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INTRODUCCION 

Actualmente el sector financiero juega un papel muy importante en la economía mundial ya 

que está ligado al nivel de desarrollo de los paises. 

Dentro de este sector, los mercados de valores son organismos que ponen en contacto la 

oferta y demanda de recursos de las entidades económicas con excedentes de recursos y las 

entidades con necesidad de financiamiento. 

Mediante estas bolsas de valores se proporciona a los individuos, a las empresas y a los 

gobiernos un medio para modificar sus patrones de consumo y de inversión en activos 

reales. Es asi como el consumo actual se puede incrementar sacrificando consumos futuros, 

mediante la obtención de fondos en las bolsas de valores y se puede posponer el consumo 

presente con la expectativa de un consumo futuro mayor a través de la inversión de fondos. 

Así mismo, el desarrollo de estos mercados durante los últimos años ha propiciado la 

búsqueda de instrumentos cuantitativos que estimen los rendimientos de los bienes 

cotizados, de tal manera que los participantes tengan acceso a ganancias más altas. Esto se 

debe a que al recibir información más exacta de manera oportuna, se tendrán mejores bases 

para la toma de decisiones. 

A nivel mundial se han creado indicadores que sirven para medir los rendimientos de los 

activos, sus variaciones y dan señales de su comportamiento futuro. Entre estos indicadores, 

los índices se utilizan para evaluar el desempeño de las bolsas de valores y los riesgos 

implícitos de los mercados, lo que sirve, entre otros, para diseñar estrategias de cobertura 

por medio de la creación de productos derivados. 

En México el Indice de Precios y Cotizaciones constituye el principal indicador del mercado. 

Es por eso que surge la necesidad de hacer las siguientes preguntas: ¿es el Indice de Precios 

y Cotizaciones el mejor indicador del movimiento de la Bolsa Mexicana?, ¿cuáles son los 

criterios utilizados para su construcción?, ¿cuál es la mecánica de cálculo?, ¿cuales son las 

ventajas y limitaciones?, ¿es este índice un indicador aceptado a nivel internacional?, ¿que 

otros indicadores del mercado mexicano existen actualmente?. 



El objetivo del presente documento es estudiar los criterios utilizados al calcular el Indice de 

Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, para corroborar si éstos son 

coherentes con la teoría de los números índice y en caso (le encontrar alguna deficiencia, 

proponer mejoras para lograr obtener un mejor estimador del comportamiento del mercado 

mexicano. Se pretende lograr lo anterior aplicando herramientas aprendidas a lo largo de la 

licenciatura de actuaría, de manera que, utilizando técnicas cualitativas y cuantitativas se de 

una aplicación práctica a la teoría estudiada. 

Esta tesis está dividida en tres partes: la primera se enfoca al estudio de los números índice, 

se abordan los problemas que presentan en su construcción y se mencionan distintas 

expresiones de índices, comúnmente usadas. 

Una vez mencionada la teoría, en el capítulo 2 se da una explicación más detallada de los 

indicadores publicados por la Bolsa Mexicana, poniendo especial atención al Indice de 

Precios y Cotizaciones. Concretamente se analizan las distintas características de este índice, 

como son la selección de la muestra, el tipo de expresión utilizada, el período base y las 

ponderaciones empleadas. Aqui se detectan algunas limitantes en la selección de emisoras en 

la muestra, misma que se basa en el llamado indice de bursatilidad. Además se realizan 

comparativos entre este indicador y algunos otros publicados en México y el mundo. 

Ya que se detectó un aspecto que puede investigarse más ampliamente (la selección de 

emisoras), el tercer capítulo se enfoca a la aplicación de pruebas estadísticas orientadas a 

mejorar el índice de bursatílidad actual (específicamente se realiza un Análisis de 

Componentes Principales). Para finalizar se hace una propuesta de clasificación de emisoras 

de acuerdo a distintos tipos de riesgo y que constituya un criterio mejorado para la inclusión 

de emisoras en la muestra del Indice de Precios y Cotizaciones. 

ti 





"El problema de construir números 

índice es tanto de teoria económi-

ca corno de técnica estadística" 

Frisch, 1936, 

1.1. NÚMEROS INDICE. 

Se puede definir a un número índice como un valor numérico usado para medir los cambios 

de una magnitud que no es ni observable directamente, ni susceptible de medición exacta. 

El Dictionary of Business and Economics lo define como: "una medida de valores relativos 

comparados contra una cantidad base para la misma serie"' . 

Los índices (números indice) son una herramienta estadística utilizada básicamente para 

medir diferencias de alguna variable con respecto a una base (o valor específico de la 

variable). 

Un índice se puede calcular para comparar cambios de una sola variable (índice univariable), 

o de un grupo de variables (índice compuesto) tratando de combinar los cambios en las 

variables dentro de un número que pueda ser interpretado como medida del cambio. Este es 

el tipo de índice al que se enfoca el estudio. 

1.1.1. Historia de los Números Indice. 

Carli fue el primero en desarrollar un número índice: "Históricamente el primer índice fue 

construido en 1764 para comparar el nivel de precios italiano en 1750 con el nivel de precios 

en 1500' . Para la constniccion de este índice sólo se tomaron en cuenta aceite, granos y 

vino. 
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A partir de Carli los números indice han jugado un papel importante dentro la economía 

mundial. 

El uso de los indices se debe en gran parte a las ventajas que tienen comparativamente con 

los datos reales. Algunas de ellas son: 

1. Proporcionan un método simple para comparar cambios, ya sea de período a 

período o de lugar a lugar. 

2. Facilitan comparaciones de cambios en series de datos, expresados en distintas 

unidades. 

3. Permiten la obtención de números compuestos que representan en una cifra única 

una medida del comportamiento de las variables que lo conforman. Lo anterior facilita la 

comparación con otros tipos de datos. 

En la actualidad existen muchos tipos de índices. A grandes rasgos éstos se dividen en: 

a) Indices de cantidad 

b) Indices de precios. 

c) Indices de valor. 

1.1.2. Notación. 

p„: Precio del bien i en el tiempo t; no existiendo ambigüedad se denota como pr  

q„: Cantidad del bien i en el tiempo t; no existiendo ambigüedad se denota como q,. 

l'„ Indice de precio del periodo r al s. 

Qr, : Indice de cantidad del período r al s. 

1„ Cambio del valor agregado del año r al año s. 

Esto es: V,., = Ep,q, / 
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Supóngase que los bienes existentes son los mismos dentro de un análisis de 1 períodos. Si se 

asume que cada bien tiene asignado un precio y una cantidad en cada período, entonces, se 

puede definir a P y Q como las matrices de precio y cantidad correspondientes a los bienes: 

pi, 	... 	pi.; 

P- Q = 

De esta manera, se define y', como la matriz de valor cruzado. 

V. 	ven 

V = PQ' 

Vit, 

donde: 

prigsk  :Estos elementos miden el valor agregado de las cantidades en 

cualquier periodo k con precios de cualquier período k 	l,...,t). 

Pata evitar repeticiones se hablará principalmente de índices de precios. 

1.2. CONSTRUCC1ON DE NUMEROS INDICE. 

"La construcción de números índice tiene todas las aplicaciones de la técnica estadística, 

pero en un grado más alto, pues intentan medir un concepto que no se puede captar 

directamente y mayormente porque muchas de las técnicas estadísticas no son aplicables".' 

Dentro de los problemas encontrados al construir números índice se destacan los siguientes: 

• Objetivo del Indice. 

• Tipo de Expresión. 

• Selección de la Muestra. 

• Período Base. 

• Selección de las Ponderaciones. 

• Cambios en la Calidad de los Bienes. 
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Objetivo del Indice. 

Al construir un índice el primer gran problema es determinar el objetivo de éste, para lo que 

se necesita precisar el concepto que se quiere medir, ya que el tipo de índice queda 

determinado por el objetivo para el que se usa. 

Hay que tener en cuenta que un índice es un indicador y se usa para medir cambios, con 

éstos se busca cuantificar variables económicas de importancia relevante para el objeto de 

estudio. A este punto, cabe hacer notar que no se puede medir bien si el índice está sujeto a 

variables mal definidas, por lo que el investigador debe ser muy cuidadoso en la selección de 

criterios para definir sus variables. 

Tipo de Expresión. 

LI tipo de expresión a usar esta dado por el objetivo para el que se utiliza el índice, la 

disponibilidad de datos y el criterio del investigador. 

Pueden existir distintos indices que se refieran a la misma variable. Existen tantas 

expresiones de indices como divergencia de opiniones, dado lo cual no es incorrecto pensar 

que dos índices distintos intenten medir una misma variable. 

Selección de la Muestra. 

Los productos incluidos en un determinado índice dependen del propósito para el que se 

construya. 

De acuerdo con I3oot & Cox` la probabilidad de que un producto sea incluido en la muestra 

debe aumentar según sea su importancia para el conjunto de bienes que se esta midiendo. Al 

calcular índices, es necesario proveer información acerca de los bienes incluidos para el 

cálculo del mismo. 
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La selección de la muestra es el más grave de los problemas que presentan los índices, pues 

aqui entra en juego el criterio entre seleccionar una muestra por juicio o inclinarse por una 

muestra probabilist ica. 

"A pesar de todo, el muestreo de juicio, tanto de los artículos que se incluyen como los que 

salen, sigue siendo la regla en la constnicción de números indice"". 

Sin embargo, es posible que el tratar de enfocarse hacía el muestreo probabilístíco dé 

resultados benéficos. 

Período Base. 

El periodo base de un índice es aquel punto o intervalo de tiempo contra el cual se comparan 

los datos del período en curso. 

Es deseable tener un período base relativamente reciente. Las comparaciones contra 

circunstancias con entornos similares al presente son de mayor ayuda que las comparaciones 

contra condiciones existentes en períodos lejanos. 

El período que se tome como base debe cumplir con una serie de criterios, como son:' 

a) Normalidad en el periodo, en el sentido de que no se presenten situaciones 

extraordinarias que puedan repercutir sobre las variables económicas que compongan al 

indice. 

b) Validez de los datos del período. 

c) Comparabilidad con otros números índice. 

Selección de las Ponderaciones. 

Las ponderaciones se utilizan de acuerdo a la importancia que reciba determinado bien o 

conjunto de bienes dentro del todo de interés. Se pueden utilizar los precios, cantidades o 

valores como parámetros de ponderación. 



Se debe tratar de utilizar parametros de ponderación que se mantengan fijos a lo largo de un 

periodo extenso de tiempo, de otra manera se correría el riesgo de que, al variar 

simultáneamente tanto precio como ponderaciones no se pueda separar el efecto debido al 

cambio en los precios del efecto de las ponderaciones. 

Sin embargo, la importancia de los bienes de la muestra puede cambiar de un período a otro, 

con lo cual, utilizando ponderaciones de períodos anteriores, existe el peligro de que el 

indice no refleje fielmente la importancia relativa de sus componentes. 

Cambios en la Calidad de los Bienes. 

Este problema abarca, tanto los cambios en la calidad de los bienes disponibles en el 

mercado, como los cambios en las preferencias de los consumidores. 

Se presenta ya que los productos involucrados al calcular un índice son cambiantes y están 

constantemente sujetos a mejoras o deterioros en la calidad, al ser fabricados, así como 

pueden dejar de existir, sustituirse por un bien distinto, o bien cambiar sus características de 

comerciabilidad ó existencia. 

1.3. ENFOQUE ECONOMICO, 

Históricamente los primeros indices se aplicaron para medir cambios en variables 

económicas (como ya se mencionó Carli desarrolló el primer indicador de inflación), es por 

esto que es interesante revisar algunos conceptos que sirven para la interpretación de estos 

indicadores desde el punto de vista de la teoría económica. 

Este enfoque se desarrolla generalmente con base en el Indice de Precios de Utilidad 

Constante, cuyo objetivo es medir como afectan los cambios de los precios a un cierto 

consumidor, asumiendo que éste maximiza la utilidad obtenida, mientras su escala de 

preferencias permanece inalterada 
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Se parte de lo siguiente a cada punto en el tiempo le corresponde un nivel de utilidad, y 

asociado a éste tendrá siempre un gasto mínimo, digámosle (t,rn . 

Supóngase el caso de dos bienes y sean p¡, p2 y q 1, (12  los precios y las cantidades de los 

mismos. 

Cabe recordar que, las curvas de indiferencia del consumidor son las regiones a lo largo de 

las cuales, las distintas combinaciones de bienes adquiridos no afectarán el nivel de utilidad 

del consumidor 

Estas curvas de indiferencia son cortadas por las curvas de Engel, que representan los 

precios relativos de los bienes en un período dado (ver Figura (1)). 

Figura (1) 

q 	
Curvas de Indiferencia 

z 

La función utilidad es entonces: 



donde cada curva de indiferencia es de la forma: 1(q,,q:) 	k, constante. 

Si y es el ingreso del consumidor, entonces bajo el supuesto de que no existe ahorro, la recta 

de presupuesto estará dada por: 

Y Prqr -4"P/12 

Por lo que dados p, y »2 , las cantidades a adquirir se obtienen al resolver: 

max 	4(1),(12 ) 
	

ó 	min y -- p,q,  

sujeto a: 	 sujeto a: 

Prq ' P2112 

El punto óptimo, para un cierto nivel de utilidad, es aquel en el que la linea de presupuesto 

es tangente a la curva de indiferencia asociada a este nivel. 

Las cantidades óptimas de bienes a adquirir están dadas en términos de los precios p p2  y 

el presupuesto y. Las ecuaciones de la demanda pueden expresarse de la forma: 

Con base en la cantidad: 

91(P,,  P2; Y) 	 Y 	9.2 " (.12(PP P2; 

Con base en el gasto: 

Y,(9  P:: 	 Y 	Y2 Y2(P),  1)2; 

donde' 



yi''Pr(11 
	 y 	 2 P2q2 

De aqui se desprende que la demanda óptima de bienes puede expresarse con base en el 

gasto o en la cantidad a adquirir: 

	

Función utilidad indirecta: 	= 	py: y) 

Función Gasto:y — y(p,, py;'1) 

Y las curvas de Engel estan dadas por la función gasto ó por las ecuaciones de la demandas. 

Entonces, si el gasto está dado por: 

Y Y(Pio,Pyoi ' 110) para In 

por 

y 	"(p,»  pyl; U,) 	para 11. 

Y suponiendo que no existe cambio en las preferencias del consumidor de un período a otro, 

es decir 7/„.?i,, el indice de utilidad constante para este período es: 

(N441 tio 

Y(PR, he; (ki) 
O 

E Po 
P„i ( ,4) 

Piogio 

donde: 

:es la cantidad a adquirir de los bienes en el punto óptimo 01*,  de la curva de 

indiferencia U„, del consumidor (ver Figura (2)). 

Así, el Indice de Precios de (»dictad Constante es el cociente de dos gastos, dados en 

puntos óptimos, con bienes TIC difieren de precio en tiempos diferentes, pero 

manieniendose en un mismo nil'el de utilidad para el consumidor'. 

IO 



Curvas de Engel 

Punto óptimo 

Q ►  

Recta de presupuesto 

, 
U o  

q1  

p1 : 
P 	, 	• P ,d; o p„1( l'"1 ( 

Poo; i>,;) 

v 	_ 

E pwq,0 

Gralleamente: 

Figura (2) 

Curvas de Indiferencia 

Generalizando, para n bienes, se tiene: 

Ya que las cantidades adquiridas en el punto óptimo para el nivel de utilidad '11„ 

generalmente no se conocen, el indice de utilidad constante se trata de estimar por medio de 

limites superior e inferior . 

Límites Superior e Inferior del Indice de Utilidad Constante. 

Para el nivel de utilidad 7i 	el índice de Laspeyrest" (p,;,) provee un límite superior. 

Asimismo, el indice de Paasche 	)coloca un límite inferior a un indice de utilidad 	De 

esta manera, se tiene que: 

II 



1)„,( 4,11391.  < ZPig„ „, 
' ZPogo ZP„(10 " 

EPIT  ZPI (11 
P01( 

. 	
Poi 

P„(10 E P„(11 

Lo anterior se da porque en un mercado libre los consumidores tratan de maximizar su 

utilidad. Si los precios suben del período O al período 1, entonces, las cantidades que éstos 

adquieren de los bienes se reducirán (suponiendo que el ingreso no varía), y como el índice 

de Laspeyres supone constantes las cantidades a adquirir conforme a las adquisiciones de 

período O, tenderá a sobreestimar el índice de utilidad. del mismo modo, como el ínidce de 

Paasche toma fijas las cantidades adquiridas con base en el período 1, subestimará el índice 

de utilidad constante en el período 1. 

Hay que tener en cuenta que los índices Pw( /6) y P01( 4) no son los mismos (si 	4) y 

no se pueden hacer afirmaciones acerca de la relación de ambos. Es por esta razón que los 

índices de Paasche y Laspeyres no proporcionan límites superior e inferior simultáneos para 

un Indice de Utilidad Constante, 

1.4. ENFOQUE ESTADISTICO. 

Además del punto de vista considerado en la sección anterior, la teoría de números índice 

puede abordarse partiendo de considerar a un índice corno un estimador, donde el parámetro 

desconocido" es la magnitud del cambio entre dos valores, uno de ellos denominado valor 

base. Así, se sostiene que los precios relativos p,! /p,0 	1,...n) son elementos de una cierta 

distribución con parámetros desconocidos. 

Una ventaja en el desarrollo de este enfoque es que se desarrolla para cualquier tipo de 

índice sin importar que es lo que éste intenta describir. 
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Sin embargo, un inconveniente se presenta ya que existen problemas al elegir la expresión a 

utilizar. Por ejemplo, ni el indice de precios agregado simple 	 ni la media 

aritmética Aki,, ni(194),.), cumplen algunos requisitos para ser usados como números 

índice, para comparar cambios entre los periodos r y s. El primero no cumple con la Prueba 

de Cambio de Unidades, y el segundo no cumple con la Prueba de Reversión en el Tiempo 

pues AA-1„ > 

Las estimaciones se hacen con el tin de hacer inferencias sobre la población, en especial del 

valor medio de ésta. Eligiendo distintas expresiones y/o distintas ponderaciones es posible 

llegar a diferentes tipos de índices. De hecho es razonable desear algunas propiedades en el 

estimador a elegir. 

De aqui que, en el afán de buscar índices que expresen mejor los cambios que se quieren 

medir se den las distintas expresiones usadas hoy en día. 

1.4.1. Pruebas de Fisher 

!Ring Fisher ideó estas pruebas como criterios con base en los cuales guiarse para encontrar 

un índice que él denominó "ideal". Las pruebas se clasifican en tres categorías. 

La primera categoría consta de tres pruebas que debe pasar cualquier índice bien construido. 

I.- Prueba Identidad: P„ = 1 

2.- Prueba de Proporcionalidad: 	si », 	Xp, para todo miembro que se 

incluye. 

3.- Prueba de Cambio de Unidades: P,, no varia para cualquier cambio en las 

unidades físicas en las que los precios individuales se midan. 

La segunda categoría trata a la propiedad de transitividad. 
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4.- Prueba de Reversión en el Tiempo ( Time-Reversa/ Test): P„ 11'„ 

.5,1 

5.- Prueba Circular: Pos/',r 	Por  (5 	>I, 	s.1-(1.-31) 

La tercera categoría relaciona los índices de precio y cantidad. 

6.-Si Pr,. y 0„ pueden ser obtenidos uno del otro intercambiando las 	por g'„ en la 

expresión, entonces: 

Prueba del Factor Reversible: 	Vrs 

De esta serie de pruebas, se encuentran dos que quizá sean las más importantes dentro de la 

teoría de los números indice: la Prueba de Reversión en el Tiempo y la Prueba Circular, 

La importancia de éstas se debe a que los índices que las satisfacen no sufren distorciones 

por el tiempo transcurrido, sino únicamente por los cambios que sufren las variables. 

La Prueba de Reversión establece que cuando se comparan precios en dos fechas la 

expresión debe dar el mismo resultado, sin importar cuál de las dos fechas es usada como 

base, es decir, el cambio en los bienes del período O a 1 es el recíproco del cambio en el 

período / a O. La Prueba Circular implica que el índice de precios sobre un periodo Po, no 

depende de como se comporten los precios en el tiempo durante los años intermedios (pi, 

•••• 

1.5. ALGUNOS INDICES USADOS. 

Indice de Laspeyres. 

Es un indice de precios agregados ponderados que toma como ponderaciones las cantidades 

de los bienes en el año base. 

La expresión del índice de Laspeyres (1864) es: 
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Y mg, 

donde r representa el periodo tomado corno base. 

Se puede llegar a éste ponderando el precio relativo paip„ de cada bien por : 

w, 

Donde se toman lijas las cantidades de los bienes como las de el período base, 

También puede interpretarse como la media aritmética ponderada de precios relativos con 

ponderaciones st., prqr  bien por bien. 

Indice de Paasche. 

El índice de Paasche es un índice de precios agregados ponderados que toma como 

ponderaciones las cantidades disponibles de los bienes en el período en curso. 

La expresión del índice de Paasche (1874) es: 

O, expresada de otra manera: 

Así, cada índice de cantidad de Laspeyres tiene implícito un índice de precios de Paasche al 

dellactar el cambio de valor agregado del año r al s. 
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Análogamente cada índice de precios de Laspeyres tiene implícito un índice de cantidad de 

Paasche. 

Dentro de la literatura de números índice existen muchas expresiones que guardan relación 

con los indices anteriores; de hecho muchos indices son calculados utilizando las expresiones 

cruzadas de los anteriores, o bien, cruzando las ponderaciones. 

Expresiones donde se cruzan los Indices de Paasche y Laspeyres. 

Hay dos tipos de éstas, el primero es la media aritmética de las expresiones y el segundo es 

la media geométrica de ambas, conocido también como indice ideal de Fisher, el cual se 

enuncia a continuación. 

Indice Ideal de Fisher. 

Dentro de las pruebas creadas por Fisher, él consideraba como las más importantes a la 

prueba de Reversión en el Tiempo y a la del Factor Reversible. Partiendo de que ni el índice 

de Laspeyres ni el de Paasche satisfacen ninguna de éstas, Fisher observó lo siguiente: 

El reciproco del índice de Laspeyres (tomando como base el período r), es el índice de 

Paasche (tomando como base el período s), es decir el índice de Paasche tomado hacia atrás: 

y, por otro lado el producto del índice de Laspeyres por el índice de Paasche en el período r 

a s, da lugar al índice de valor para el mismo período: 

p 

Aprovechando las características de estos índices Fisher utilizó la media geométrica de 

ambos como un nuevo índice que sí satisficiera estas pruebas ideadas por él. 

La expresión del índice de Fisher es: 
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Expresiones con las Ponderaciones Cruzadas. 

También existen dos tipos: la media geométrica y la aritmética, la primera se conoce como el 

indice de Marshall-Edgeworth. 

Indice de Marshall-Edgheworth. 

En vez de usar cantidades que se refieren a uno de los puntos en el tiempo a ser comparados 

se utiliza un promedio de las cantidades del bien en el tiempo r y en el tiempo 

La expresión del índice Marshall-Edg,eworth es: 

Pr, = 	 
plqr + cp) 

Mejor Indice Lineal (BE ). 

Ideado por Theil (1960), se parte de la idea de que cada precio individual de cualquier hien 

puede expresarse de la forma: 

donde: 

ps 	Y ap, 
¡Sr 	E ap, 

y ca  es el término perturbación. 

Como los precios generalmente no se comportan de manera proporcional en la mayoría de 

los casos c1, es distinto de cero. Sin embargo, los parámetros f3i  y cti  pueden ser 

determinados de tal forma que los izit  sean minimizados. El índice resultante será el Mejor 

Indice Lineal . 

Partiendo de la matriz de valor cruzado V, los Mejores Indices Lineales - tanto de precio p, 

como de cantidad q- son hallados al minimizar la suma de los cuadrados de la matriz de 

discrepancias E'', donde. 

E 	- 
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Dicho de otra forma p y q son vectores que minimizan tr(EE')''. 

Así, se llega a que para fines prácticos, p y q se pueden obtener como: 

Vq 	 V p 
p _ 	Y 	P= 

P I P 

Mejor Indice Promedio Lineal Insesgado. 

Una desventaja de los Mejores Indices Lineales es que son sesgados' en el sentido de que 

las diferencias: 

1),« Q,. - 
son positivas sistemáticamente. 

Para superar este inconveniente Kloeck y De Wit propusieron los Mejores Indices Promedio 

Lineales lnsesgados°'. 

Estos índices además de ser los que minimizan tr(EE') están sujetos a la condición que los 

elementos en la diagonal de la matriz E sean cero pues esta condición implica que el índice 

satisfaga "en promedio" la prueba del factor reversible siendo entonces un índice insesgado. 

Desafortunadamente estos índices no dan una expresión general para calcular las corridas de 

los índices; por lo cual no se trata de índices prácticos cuando se tienen que calcular índices 

bursátiles ya que hay que utilizar procesos iterativos a fin de encontrar las raíces de VV' y 

V'V. 

Indice de Stuvel. 

Publicado por G. Stuvel en 1957', la expresión del índice de Stuvel de precios es: 

	

P. -- 	1 (1),.
2 	

V,. 

	

2 	7  

donde: 
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Indice de I .aspeyres de precio.  

Indice de Laspeyres de cantidad. 

Valor total de transacciones durante el n-esimo período 

1:Pingin) 

: Valor total de transacciones durante el período base 

EPiollio) 

Algunas de las ventajas que tienen este tipo de índices es que satisfacen las [michas de 

Reversión en el Tiempo y del Factor Reversible y que, al derivarse de los índices de 

Laspeyres de precio y cantidad son fáciles de calcular. 

Estos índices surgen al estudiar la relación entre el valor del bien i en el período u y su valor 

en el período base. Stuvel considera dos tipos de relación a estudiar que guardan los 

agregados entre sí, los que denomina: el "análisis multiplicativo de los cambios en el valor" -

que expresa la razón del valor del bien en el período en curso entre el valor del bien en el 

año base-; y el "análisis aditivo de los cambios en el valor" -que mide la diferencia entre el 

valor en el período » y el período base en diferentes componentes de cambio-. 

Según él mismo: "Los números indice de volumen y precio a ser aplicados en el análisis 

aditivo del cambio de valor de un grupo de bienes entre el año base y el año en curso deben 

ser tales que el componente de volumen resultante y el componente de precio sean cada uno 

igual a la suma de los componentes correspondientes en los cambios de valor de los bienes 

individuales del grupo entre el año base y el año en curso "" ... y, es de este análisis que se 

derivan los índices de Stuvel. 

Ninguno de los índices de Laspeyres, Paasche, Marshall-Edgeworth, o de Fisher cumplen 

con estas condiciones, concluyendo que los índices de Stuvel son los que cumplen con el 

análisis aditivo de los cambios de valor. Sin embargo cuando se realiza un análisis 

multiplicativo estos índices no proveen una solución aceptable. 



Indices Encadenados. 

Se les llama así a los índices que dan lugar a comparaciones "móviles" entre el período u y el 

base haciendo uso de todos los datos hasta el período en curso Se proponen ya que los 

índices anteriores a estos sólo proveen de comparaciones entre el período n y el período 

base.  

Partiendo de que las comparaciones de los precios entre períodos adyacentes son muchas 

veces más útiles que los comparaciones de dos períodos que están alejados entre sí se 

desarrolló el método de encadenamiento de índices. 

Teóricamente es ideado un índice por Divisia (1925) cuyo concepto es el de un índice de 

precios que varíe continuamente sobre el tiempo (desde O a u). Este índice satisface la 

Prueba del Factor Reversible en todo tiempo, y su expresión está dada por: 

Pot = Pod(1)  

donde: 

Po — 100 	: Valor del índice en el período base. 

1(,) 1 (1)(1)d(i) 

Y 11)(i)d(i) 	
'Mi)/ 

Ahora bien, si en vez de considerar un índice continuo se supone uno discreto que sea 

fácilmente aplicable a situaciones prácticas se tiene: 

POI 	POI PI2 P23 • • • PO-In 

Contra lo que Fisher pensaba y como ya dijimos, el satisfacer la Prueba Circular es una 

propiedad bastante deseable y este tipo de indice la satisface. 
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Otra ventaja de este tipo de índices es que la base se actualiza constantemente y se puede 

continuar calculándolo siempre que se disponga de datos. 

Es por lo anterior que actualmente muchos tipos de índice se usan encadenados, ejemplos de 

esto son los índices de las bolsas de valores a nivel mundial, que son encadenados en forma 

diaria, los índices de precios al consumidor -encadenados en forma mensual-, etc. 

Notas: 

Cltristine and Dean S. Ammer, Dictionaiy of Business and rconomics, 2nda. edición. The Free Press, 

Estados Unidos, 1984. pág. 223. 

John C. Boot and Edwin B. Cox. Srativiica/ nabisfbr farsageriu/ Decisions, 2nda. edición. Mc Grana 

Hin Company, Estados Unidos, 1974, pág. 488. 

No se confunda con la matriz. valor V*, que es el arreglo de los valores de los n bienes en los t períodos; 

i.e. vu  = Pn 9,1  

R.G.D. Allem índex Manbers in Theory and Nactice, R. and R. Clark, Ltd. Gran Bretaña, 1975, pág. 43. 

s  John C. Boot and Edwin 13. Cox, op. cil. 

R.G.D. Allem op. cit.. pág. 242. 

Wi liain Spurr and Charles P. Bonini, nana de Decisiones en la Adannistración mediante Métodos 

Estadisticas, Editorial L'Ilusa. México, 1982, pág. 571. 

S  Las curvas de Engel cortan las curvas de indiferencia y muestran como las compras del consumidor varían. 
conforme el ingreso anatema (manteniendo los precios de los bienes en el mercado constantes). 

Ver R.G.D. Allem al), cit. , pág. 69. 

I" Estos indices SC explicarán más adelanle en este capítulo. 

ri A estimar. 

Estas pruebas se mencionan más adelante 

l ' El desarrollo de este índice puede encontrarse en: T. Kloeck y G.M.Wit, "Best Linear and Bes' Linear 
Average t.!nbiased Indes Numbers". Economérrica. vol. 29, 1961, págs.6112 - 616. 

I I  Lo que es equivalente a =imitar EU 

Ver T. Kloeck y G.M. de Wit, op.eit. 
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I ' Este tipo de indices son BLUEs tirest Lindar (nhinsed Estimalon) ya que son estimadores lineales 

insesgados y con Varianza minina. 

G, Stuvel. "A New 1ndex Number Formula", Econométrica, vo1.25, 1957, págs. 123-131. 

" Una explicación mas extensa del desarrollo de estos índices se encuentra en: G.Stuvel, op.cit. 
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II. EL INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES 



11.1. EL INDICE DE PRECIOS V COTIZACIONES DE LA BOLSA MEXICANA 

DE VALORES (IPC). 

Debido a que los índices son estimadores del comportamiento de los mercados accionarios, 

la Bolsa Mexicana de Valores publica varios indicadores. Lo anterior ya que una de las 

funciones de la Bolsa es proporcionar información relevante a los participantes del mercado, 

que sirva de base para la toma de decisiones. Entre estos indicadores sobresalen: 

Calculado a partir de: 

Indice de Precios y Cotizaciones (IPC). 	 1978. 

Indices de Sociedades de Inversión: 	 1987. 

Comunes, de Deuda, de Deuda corporativas. 

Indices Sectoriales. 	 1980. 

Indice México (INMEX). 	 1991. 

Indice de Bursatilidad. 	 1989. 

Múltiplos del Mercado. 

Coeficientes de Riesgo. 

Otros números indice que tienen como finalidad mostrar el movimiento en precios de las 

acciones cotizadas en el mercado mexicano son publicados por el Banco Nacional de 

México (Indice Banamex-30) e Interacciones Casa de Bolsa (Indice Interegio). 

11.1.1. Antecedentes Históricos. 

1895: Un grupo de corredores de acciones mineras e industriales forman la Bolsa de 

México. 

1910: Se empieza a utilizar el primer indicador en una bolsa mexicana. Este consistía en un 

promedio aritmético de los valores de los titulas de cada empresa, calculado anualmente y 

llamado Promedio de Hechos de la Bolsa. 
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1958: Se opta por un promedio diario de cotizaciones que refleje el movimiento de las 

acciones. Este índice se obtenía de una muestra fija de I I acciones industriales. 

1966: Se establece una muestra de 30 acciones consideradas "representativas" del mercado 

accionario. Se implementa también el concepto de encadenamiento del valor diariamente con 

el valor del día anterior y aplicando un factor de ajuste a cada precio de acción de la muestra 

con base en splirs•, capitalizaciones de reservas y derechos de suscripción. 

1978: Se empieza a calcular de manera paralela al anterior el Indice de Precios y 

Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (1PC) -que prevalece hasta nuestros días-

dándose a conocer al público el 22 de septiembre de 1980. 

Sin embargo, la inflación durante la década de los 80's repercutió en un aumento exagerado 

de los precios de las acciones, por lo que el IPC tuvo un crecimiento nominal de 102 mil 

porciento en el período Octubre 1978 - Marzo 1991. Lo anterior provocó que el Indice de 

Precios y Cotizaciones alcanzara una cifra de seis dígitos. 

1991: La Bolsa de Valores decide eliminar tres dígitos tanto al IPC como a los índices 

sectoriales. 

Comportamiento del Indice de la Bolsa Mexicana de Valores durante 1993 - 1994. 

Entorno económico. 

El objetivo de convertir a México en una economía abierta, buscando socios comerciales y 

reestructurando el entorno macroeconómico del país (con perspectivas de que éste tuviera 

una menor desventaja competitiva tras la apertura de fronteras), motivó el interés de los 

inversionistas extranjeros en nuestro país, dado que éste no sólo ofrecía la posibilidad de 

invertir de manera directa, sino que se perfilaba como uno de los Mercados Emergentes con 

más posibilidades de obtener grandes ganancias. 
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1993. 

En el afán de disminuir la inflación comenzó la llamada desaceleración económica. El tipo de 

cambio -variable clave para el crecimiento del país- se mantuvo relativamente estable. Las 

expectativas favorables de los inversionistas extranjeros, acerca de la apertura comercial de 

México, trajeron consigo el flujo de divisas a nuestro pais y con ello la acumulación de 

Reservas de Banco de México. 

En el segundo semestre del año se logró que la inflación llegara a un sólo dígito, pero se 

agudizó la desaceleración económica. Asimismo, las tasas de interés nominales comenzaron 

a disminuir 

La entrada de divisas fue mayor que en el período enero-julio, alentada principalmente por 

expectativas favorables primero y por la ratificación, más adelante, del Tratado de Libre 

Comercio. Lo anterior provocó que el tipo de cambio se situará cerca de la banda inferior 

fijada por Banco de México.  

Aunado a lo anterior, la ratificación del Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento 

Económico trajo consigo mayor confianza en la politica económica. 

Gran parte del flujo de divisas entró como inversión en la Bolsa de Valores tanto a Mercado 

de Dinero como a Capitales, lo que influyó directamente en el alza en precios que sufrieron 

las acciones a partir de julio. De esta manera, el IPC alcanzó la cifra de 2,602.63 puntos el 

30 de diciembre, mostrando un rendimiento de 47.92% durante el año. 

1994. 

Aún cuando al comienzo del año existieron brotes de inestabilidad, el IPC continúo en 

ascenso alcanzando un máximo histórico de 2,881.17 puntos el 8 de febrero, mientras las 

tasas de interés disminuyeron sensiblemente y el dólar se mantuvo cotizando en niveles 

mínimos. 
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Sin embargo, tras la muerte del candidato a la presidencia Luis Donaldo Colosio, el 

nerviosisino existente provocó la baja del mercado accionario, las tasas de interés 

repuntaron, comenzó la presión sobre el tipo de cambio y la disminución de reservas 

internacionales. Esta situación se agravó con la incertidumbre política que prevaleció gran 

parte del año y provocó que el 1PC cayera a un mínimo de 1957.33 puntos el 20 de abril. 

A mediados del año, las expectativas favorables en torno a las elecciones presidenciales, 

combinadas con un proceso electoral razonablemente limpio trajeron consigo un repunte del 

IPC, que llegó a niveles similares al máximo de febrero. No obstante, durante los siguientes 

meses el mercado accionario volvió a resentir los efectos de la incertidumbre política: el 

asesinato del secretario general del PRI y los enfrentamientos dentro del mismo partido, 

entre otras cosas. Ello desató la fuga de capitales y la consiguiente disminución de reservas 

que, finalmente, obligaron a Banco de México a retirarse del mercado cambiado. 

La devaluación del peso influyó de manera directa sobre la Bolsa Mexicana pues cambió la 

expectativa de crecimiento económico por una de recesión, en combinación con un regreso 

de la inflación. Aunado a lo anterior, gran parte de las empresas mexicanas sufrieron 

pérdidas ciunbiaritts que tuvieron que reflejar en sus resultados al cierre del año Así, el IPC 

cerró el año en 2,375,66 puntos, mostrando una pérdida de 8.72% en el año. 

Cabe mencionar que otro factor que influyó en el comportamiento del IPC durante el año 

fue las continuas alzas en las tasas de interés norteamericanas, que repercutieron en las 

bolsas de valores de Estados Unidos y éstas a su vez (principalmente el New York Stock 

Exchange) en el Mercado Mexicano. 

1995. 

La crisis originada por la devaluación del peso repercutió en una abrupta caída de recursos 

externos al pais, (estimados en cerca del 8% del P113). Lo anterior llevó a la implementación 

de una política fiscal y monetaria para contener las presiones inflacionarias, lo que a su vez, 
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provocó una brusca contención de la demanda interna y un menor gasto de consumo e 

inversión, desembocando en una severa contracción económica. 

La desconfianza de los inversionistas en el país provocó gran inestabilidad en los mercados. 

Así, en el período enero-marzo el tipo de cambio estuvo sujeto a varios ataques 

especulativos que lo llevaron a cotizar a niveles de $8.00; las tasas de interés se dispararon, 

primeramente hasta 40% para después llegar a máximos de 82% en los Cetes a 28 días. 

Simultáneamente, el 1PC presentó una fuerte caída de 39.07% desde los 2,375.66 a los 

1,447.52 puntos (en su mínimo del 27 de febrero). 

Posteriormente, la adopción del PARAUSEE, la ayuda de organismos internacionales y los 

planes surgidos para apoyar tanto a los deudores de la banca como a las instituciones 

financieras, aminoraron presiones sobre los mercados, especialmente, la moneda se estabilizó 

entre los $6.00 y $6.30, lo que permitió que las tasas de interés decrecieran a niveles de 40% 

y el IPC se recuperara hacia los 2,600 puntos. 

Pese a los planes instrumentados, las cifras económicas al tercer trimestre no mostraron 

mejoría: la caída del P113 fue del 9.6% y la inflación acumulada era de 40.73% (muy 

cercana a lo esperado para el acumulado del año). 

Esto influyó para que, en el último trimestre los mercados sufrieran embates especulativos: 

el tipo de cambio fue presionado de $6.3 a $8.5, así mismo las tasas se dispararon de 32% a 

604 y el 1PC bajó de 2,622.21 a 2,187.18 puntos. Sin embargo. ya para el cierre del año 

existía una mayor confianza entre los inversionistas, el tipo de cambio cerró en $7.74, la tasa 

líder se ubicó en 46.81, la bolsa cerró en 2,778.47, cerca de su máximo de 2,834.39. 

Por otra parte la economía se fue recuperando gradualmente. Las reservas internacionales 

finalizaron el año en 15,741 millones de dólares, 156% por arriba del año anterior, aunque la 

inflación del año resultó muy alta: S 1.96%. 
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11.1.2. Características del Indice de Precios y Cotizaciones. 

Corno ya se mencionó, el IPC es el indicador líder del mercado accionario mexicano. Dado 

que los índices de precios y cotizaciones en el mundo son un reflejo del desempeño de sus 

economías existe una tendencia de que éstos se construyan con base en los precios de los 

títulos más operados dentro del mercado y dejen a un lado los de las acciones de baja 

bursatilidad. 

Hay que tener en cuenta que el índice debe representar los cambios en promedio del 

mercado, independientemente del número de acciones que haya a la baja o a la alza. 

Analizaremos a continuación la construcción del IPC y veremos cuál es su situación. 
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Selección de la Muestra. 

La selección de la muestra de las acciones que se incluyen en el cálculo del IPC se hace con 

base en los siguientes criterios: 

a) Bursatilidad alta o media, que se obtiene del Indice de Bursatilidad cuyo cálculo es 

analizado más adelante. 

b) Representatividad sectorial. 

c) Valor de capitalización, el que influye directamente en el tamaño de la muestra. De 

modo que, entre mayor es el valor de capitalización de las emisoras incluidas en la muestra 

menor será el número de empresas incluidas y viceversa. 

La muestra de acciones es revisada en forma bimestral, donde el tamaño de la misma se fija 

de manera que, el valor de capitalización de la empresas incluidas sea entre el 45% y el 75% 

de la totalidad del mercado. 

Fórmula del Indice de Precios y Cotizaciones. 

E Pillo 
h = L-1 	n 	' 

E -- I - FU 

donde: 

Ir 	: Valor del índice en el día 1. 

Irir 
	: Precio de cierre de la i-ésima emisión en el día t. 

Nir 
	: Número de acciones inscritas de la i-ésima emisión en el día 1. 
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Número de emisiones que conforman la muestra. 

Fi, 
	: Factor de ajuste por ejercicio de un derecho. Este puede hacerse por 

dividendos en efectivo, dividendos en acciones, capitalización, suscripción de acciones, 

reducción de capital, spills, sphis inversos y conversión de obligaciones en acciones. 

Se observa que el Indice de Precios y Cotizaciones es una aplicación de la fórmula 

ponderada de Laspeyres, encadenada al valor del día inmediato anterior, donde la razón de 

ponderación es el número de acciones de la emisora sobre el total del mercado. 
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tina vez definida la composición de la muestra, el cálculo del indice se realiza a tiempo real, 

simultáneamente a cada movimiento en el Salón de Remates de la Bolsa Mexicana. 

Como se mencionó, antiguamente se utilizaba un índice calculado a partir de una muestra 

fija de acciones. Algunas diferencias entre el índice anterior y el actual se muestran en el 

siguiente cuadro: 

Indice Anterior 	 1PC 

No. de emisoras en 
	

29 
	

Variable 

la :nuestra 

Revisión de la muestra 

Fórmula 

	

Fija 
	

Bimestral 

E EP: 	 E Paga 

	

= 	- 1 R 	 1-1=  h- 	„ 	' 

E F,1 - ' pa - 1 	 E pa - 	-117;1 

Ponderación 	 E,0  = 100 / Precio de Cierre' 

Número de acciones en 

circulación 

Ajuste del Factor por Dividendos en Efectivo 	Dividendos en Efectivo 

Dividendos en Acciones 	Dividendos en Acciones 

Splits 	 Splits 

Suscripción de Acciones 

Conversión de 

Obligaciones 

Reducción de Capital 
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II. I .3. El Factor de Ajuste. 

El Factor de Ajuste se calcula con base en las variaciones producidas en el precio de las 

acciones, debidas a los .lerechos otorgados por las empresas que componen al IPC. 

El titctor de ajuste tiene como objetivo evitar distorsiones al índice por el ejercicio de 

alguno de estos derechos. El cálculo se lleva a cabo de la siguiente manera' : 

Derecho Cálculo 

- Pago de dividendos en efectivo: 

- Pago de dividendos en acciones: 

- Suscripción de acciones 

- Splits 

- Aumento por conversión 

de obligaciones en acciones' 

- Conversión de acciones 

preferentes en comunes 

- Reducción de Capital 

(dividendo. 1)11) 

Fit  1-+ (antiguas nuevas) 

kif I -4-  (suscritas antiguas) 

Se aplica a (2;t-/ 

Fu 	+ (nuevas //antiguas) 

Se aplica a (21/./  

+ (convertidas nuevas) 

Fa -1 I.  (convertidas nuevas) 

1' il =1 - (redimidas total acciones) 

II. I .4 Ventajas y Desventajas Cualitativas del Indice de Precios y Cotizaciones. 

I ;miajas 

I. Fácil Interpretación. 

2.- Registro ponderado de movimientos . 
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Debido a los criterios utilizados en el cálculo del indice, éste muestra los cambios en 

promedio -a tiempo real- de las acciones más negociadas, en proporción a su peso dentro del 

mercado. 

3.- Comparaciones actuales. 

Al ser un índice encadenado la base se renueva constantemente, por lo que las 

comparaciones en el tiempo no pierden validez. 

4.- Amplia Aceptación. 

Desventajas 

Sesgos debidos a los valores de ponderación utilizados. 

En este tipo de índices cada emisora tiene una repercusión proporcional en el índice 

de acuerdo a su valor de capitalización correspondiente. Así, puede darse el caso de una baja 

en una acción con gran valor de capitalización que tenga como consecuencia una caída en el 

índice, sin que esto signifique que el promedio de la acciones sufra cambios. 

2.- Eficiencia desconocida 

Al hacerse la selección de la muestra de manera determinística, no se puede calcular 

la eficiencia del indicador. 

3:- Definición de la muestra. 

Ya que se consideran sólo las emisoras más bursátiles, en el cálculo del IPC, 

despreciando a las menos bursátiles, se sobrestima la operación del mercado en general. 

4.- Uso de criterios cualitativos en la selección. 

Al tomarse en cuenta la representatividad sectorial de la empresa se sujeta al índice a 

variables subjetivas de dificil interpretación, sin haber criterios cuantitativos. 

11.2 OTROS INDICADORES PUBLICADOS POR LA BOLSA MEXICANA. 

Además del IPC, la Bolsa publica otros índices con el fin de brindar a los inversionistas 

información sintética que les ayude al análisis del mercado. Estos indicadores son calculados 

dentro de los estándares aceptados internacionalmente. 
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Indices de Sociedades de Inversión. 

Se utilizan para medir los cambios en los precios de las sociedades de inversión cotizadas en 

la Bolsa Mexicana de Valores. 

Estos indices comenzaron a determinarse a partir de 1987. El cálculo se hace tomando en 

cuenta todas las sociedades del mismo giro y se usa la misma fórmula del IPC. Se calculan 

diariamente al cierre de operaciones debido a que sólo se realiza una operación al día con 

cada sociedad donde se cruzan todos las órdenes de compra y todas las de venta. Estos 

índices se dividen en: 

Indice de Sociedades Muestran cambios en las sociedades de inversión que pueden invertir tanto 

de Inversión Común en valores de renta variable como en instrumentos de deuda. 

Indice de Sociedades Muestran los cambios en las sociedades que sólo pueden invertir en 

de Inversion en 	instrumentos de deuda. 

Instrumentos de 

Deuda 

Indice de Sociedades Al igual que los anteriores, muestran los cambios en las sociedades que sólo 

de Inversión para 	pueden invertir en instrumentos de deuda pero que sus adquirentes son 

Personas Mor►des 	exclusivamente personas morales. 

Indices Sectoriales, 

Son indicadores utilizados para dar información de los sectores que conforman la Bolsa de 

Valores. 

Estos expresan el movimiento de los precios de las acciones, clasificándolas de acuerdo a su 

sector, lo que permite analizar un mercado accionario por ramo económico. 

La muestra para estos índices incluye alrededor de 100 títulos, de los cuales alrededor (le 40 

están contenidos en la muestra del 1PC. 
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Las acciones están clasificadas en 7 sectores y 26 ramos, mostrados en el siguiente cuadro: 

SECTOR 	 RAMO 

I 	Industria Extractiva 

II 	Industria de la Transformación 

III 	Industria de la Constnicción 

VII Varios 

Industria Minera 

Industria Química y Petroquímica 

Celulosa y Papel 

Imprenta Editorial e Industrias Conexas, 

Siderúrgica 

Fabricación y Reparación de Productos Metálicos 

Eléctrico Electrónico 

Maquinaria y Equipo de Transporte 

Alimentos, Bebidas y Tabaco 

Fabricación de Textil, Prendas de Vestir y 

Productos de Cuero 

Fabricación de Productos Minerales no Metálicos 

Otras Industrias de la Transformación 

Construcción 

Industria Cementera 

Materiales para la Construcción 

Casas Comerciales 

Transportes 

Comunicaciones 

Grupos Financieros 

Casas de Bolsa 

Instituciones de Seguros 

Instituciones Bancarias 

Organizaciones Auxiliares de Crédito 

Otros Servicios 

Controladoras 

Otros 

IV Comercio 

V 	Comunicaciones y Transportes 

VI Servicios 
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La mecánica de cálculo y la selección de muestra de los índices sectoriales es básicamente la 

misma que la del indice de Precios y Cotizaciones. 

Anteriormente existía una diferencia de más de dos años entre la base del 1PC (30 de octubre 

de 1978) y la base de los Indices Sectoriales (30 de diciembre de 1980), por lo que en 1991 

se decidió unificar las bases. 

Indice México. 

Se crea a partir de la implementación de los mercados de derivados dentro del mercado 

mexicano. 

Su objetivo es ser un indicador confiable del desempeño del mercado (alternativo al Indice 

de Precios y Cotizaciones), establecido corno valor de referencia para emisiones en 

mercados de productos derivados. Opera desde el 30 de diciembre de 1991. 

Cabe resaltar que algunos índices pueden resultar más útiles para emitir productos derivados 

sobre ellos. Es para este fin, específicamente, que índices tales como el INMEX han sido 

creados. De esta manera una institución que desee emitir un derivado del IPC 

(específicamente un futuro) podría emitir alternativamente uno con el INMEX corno valor 

de referencia, ya que este último integra menos acciones que el IPC. Por consiguiente el 

emisor tendría que cubrir posiciones sobre un número menor de acciones y por tanto, 

incurrirla en menos gastos debido al manejo del portafolios 

Otra característica que hace útil al INMEX como valor subyacente, es que el cambio de 

emisoras en la muestra se realiza cada 6 meses (el (PC lo hace cada 2 meses) y los cambios 

en su composición se publican con un mes de anticipación, de forma que, cualquier emisor 

de derivados pueda deshacerse de las posiciones correspondientes, sustituyéndolas por las 

acciones que serán incluidas. 



Estos mercados de productos derivados se han creado, principalmente con el fin de 

estabilizar los precios de los mercados de contado, ya que brindan certidumbre a los 

participantes acerca del costo del bien en el futuro', con un precio establecido el día de la 

compra del contrato. Así, los derivados pueden ayudar a los participantes en la cobertura de 

riesgos, además de que pueden permitir la acumulación de grandes ganancias. 

Por último, los fiamos sobre índices de alguna manera reflejan las expectativas de los 

participantes sobre el comportamiento de la economía en el pais 

Características Generales. 

La selección de la muestra se hace con base en los siguientes criterios: 

a) Bursatilidad alta o media. Se obtiene del Indice de Bursatilidad. 

b) Valor de Capitalización mayor a 100 millones de dólares. Este se revisa 

anualmente, de acuerdo al valor de capitalización promedio de las compañías que cotizan en 

Bolsa. 

c) Gran Liquidez. Esta se mide por la probabilidad de arrinconamiento de las 

emisoras. 

Se utilizan los siguientes criterios cuando el número de emisoras que cumplen los requisitos 

anteriores excede a 20, a fin de ajustar la muestra: 

1, Ser considerado Ready Markei por la United States Securities and Exchange 

Comission (SEC). 

2. Cotizar en Bolsas Internacionales. 

3. Tener inversión extranjera. 

Por lo general la muestra de acciones es revisada en forma semestral y los cambios se 

publican con un mes de anticipación. 
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Los ajustes del índice se calculan de la misma manera que para el 1PC y se dan por 

capitalización, suscripción, .sphis y .Vits inversos. No se consideran los dividendos en 

efectivo. 

Las ponderaciones son de acuerdo al valor de capitalización de cada empresa, 

estableciéndose una ponderación tope del 10% del valor total de capitalización de la Bolsa 

para toda emisora cuyo valor sea mayor a este porcentaje. 

Este indice, al igual que el IPC se calcula a tiempo real y ambas fórmulas son iguales. 

E paga 

- 	n 	 
E pa tqa 

Se ilustran las diferencias entre el IPC y el INMEX en el cuadro de la siguiente página. 
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Diferencias entre IPC e INMEX 

IPC 	 INMEX 

Objetivo 

Ponderación 

Tamaño de la 

muestra 

Criterios de 

Selección 

Comportamiento del mercado en Servir como valor subyacente para 

general 	 productos derivados 

No. de acciones en circulación 	El peso de cada emisora tiene un 

tope de 10% de la base. 

Variable 	 Fija (20 empresas) 

Series de mayor bursatilidad 	Empresas de mayor bursatilidad. 

Representatividad Sectorial 	Capitalización mayor a 	I00 

millones de dólares 

Valor de Capitalización 	Liquidez 

Inversión extranjera 

Cotizar en Bolsas Internacionales 

Ajustes al índice 	Capitalización 	 Capitalización 

Suscripción 	 Suscripción 

,S'plits.  (inversos) 	 Spiits (inversos) 

Dividendos en Efectivo 

Conversión de Obligaciones en 

Acciones 

Revisión de la 	Bimestral 	 Semestral 

Muestra 

Indice de Arrinconamiento. 

La probabilidad de arrinconamiento es la probabilidad que tiene una emisora de tener 

grandes cambios en sus precios con un volumen mínimo operado. s  
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Para estimar el índice de arrinconamiento de una emisora se realiza un análisis de regresión 

para un modelo lineal y se procede a realizar un análisis de residuales. Se concluye que 

mientras menos obse► vaciones haya fuera de la banda de confianza mayor será la liquidez de 

la acción. 

Indice de 13ursatilidad. 

"Se entiende por bursatilidad la característica dinámica de una serie accionaria, medida a 

partir del grado de facilidad para comprarla o venderla en el mercado secundario"". 

Es importante conocer el grado de bursatilidad de un instrumento para determinar la 

facilidad con la cual el bien adquirido puede volver a venderse sin reducción de la inversión 

realizada. 

En México, la bursatilidad de las acciones del mercado se calcula mensualmente, 

determinándose a partir de las siguientes variables básicas: 

Variable 
	

Descripción 

Número de 

Operaciones 

Volumen de Acciones 

Negociadas 

Importe Operado 

Valor de Capitalización 

Lotes de Acciones 

Días de Operación 

Transacciones realizadas con una acción en un período 

determinado. No incluye picos. 

Número de acciones operadas. No incluye ofertas públicas, picos, 

operaciones de registro o paquetes. 

Monto en pesos de las transacciones. 

Precio de mercado de una acción por el número de valores -de la 

misma- inscritos en Bolsa.  

Volumen mínimo en que las acciones de una emisora se pueden 

negociar. 



Mecánica de Cálculo. 

Se consideran todas las acciones cotizadas en el mercado (exceptuando las series 

suspendidas). Los pasos para el cálculo son: 

.- Determinar las variables antes mencionadas para cada serie. 

2.- a) Dividir el resultado acumulado de cada variable entre los días hábiles del 

período. 

b) Obtener el grado de rotación (dividiendo el importe negociado entre el valor de 

capitalización de cada serie). 

3.- Determinar los cuatro factores que componen el indicador base: 

• Importe Operado / Días Hábiles 

• Volumen Operado / Lote 

• Número de Operaciones / Días Hábiles 

• Importe Operado / Valor de Mercado 

4.- a) Encontrar el valor máximo dentro de todas las series para cada factor' e 

igualarlo a 100. 

b) Determinar el valor de las series restantes con base en este máximo. 

5.- a) Obtener el indicador base para cada serie promediando los valores de los 

factores. 

b) Ordenarlos de manera decreciente. 

6.- a) Multiplicar por I,000 el indicador de cada serie. 

b) Aplicar logaritmo natural éste' y convertir los valores calculados a una nueva 

escala de O a lo. 

número obtenido será el índice de bursafilidad 

7 Obtener los rangos de clasificación dentro de los estratos de bursatilidad. 
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Con base en lo anterior las acciones se clasifican en I3ursatiles O No Bursátiles, para lo que 

primero se obtiene el valor promedio de todas las acciones y se compara cada serie contra 

éste Asi mismo, los niveles de bursatilidad alta y media están separados por el valor medio 

de las acciones bursátiles y por un proceso similar están separadas las acciones de nivel bajo 

y nulo 

Categoría 	 Bursat dictad 

Emisoras 	 I 	 Alta 

Bursátiles 
	

11 	 Media 

Emisoras 
	

III 	 Baja 

No Bursátiles 	IV 	 Nula 

11.3 INDICES BANAMEX E INTEREGIO 

Indice Banantex-30 (Banamex). 

El indice Banamex-30 es calculado diariamente con una muestra tija de 30 empresas, 

consideradas líderes en el mercado. 

El tener ponderaciones iguales para cada una de las acciones hace, que este indice pueda ser 

tomado como indicador del movimiento de los precios de sus acciones en general y no de un 

posrtatblios determinado de acciones, proporcional a su peso dentro del mercado. 

La fórmula de este índice es una media geométrica simple de las acciones que lo conforman: 

—30)„, 628 79 
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donde: 

Pu Pio 
	Cociente de precios de las acciones de la emisora i en el periodo 1 

628.79 
	

: Es el valor del IPC al momento de implantar el índice Banamex. 

Notese que el valor base del índice l3anamex es 628 79 y no 100. Lo anterior se basa en la 

siguiente propiedad de la media geométrica: 

GAl0, GA40,. GA1,1  , O r • 1 

Así, se puede asumir que el valor de este índice en el período de O a r seria igual al del IPC y 

que r -que es la fecha de implantación del índice Banamex- es una fecha intermedia entre el 

período base y las siguientes a comparar. Por lo tanto, se puede pensar que esta operación 

sería equivalente -si tuviera sentido- a recalcular el período base del índice Banamex y 

situarlo el 30 de octubre de 1978, con un valor base igual a 100. 

Sin embargo, este índice como media geométrica que es, tiene la desventaja de que su 

interpretación económica es dificil de precism" . 

Indice Interegio (Indice Regiomontano). 

Este es publicado por Interacciones, Casa de Bolsa y calculado diariamente con la finalidad 

de dar seguimiento a un grupo de empresas regioniontanas. 

En sus inicios estuvo formado por una muestra de siete empresas, la que más tarde se amplio 

a diez. Los criterios de selección de la muestra son con base en su relación con el Estado de 

Nuevo León y su bursatilidad. 

La muestra se calcula mensualmente admitiendo a cualquier empresa regiomontana que se 

mantenga por tres meses consecutivos (o mas) arriba de un nivel (le bursatilidad mínimo de 

7. Asimismo se excluyen todas las emisoras que no cumplan con los requisitos. 

El Indice Interegio comenzó a calcularse el 28 de diciembre de 1990 y al igual que al 

Banamex-30 se le dio un valor base igual al reportado por el IPC en ese mismo día. 
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11.4. ALGUNOS INDICES INTERNACIONALES. 

l)o ,Jorra 

ComenzO a calcularse hace mas de cien años en la Bolsa de Nueva York y consistía en un 

promedio simple de las 30 acciones que lo componían. 

Actualmente, es el indicador líder del New York Stock Excbange (NYSE). Se compone por 

35 emisoras del sector industrial, 20 del sector transporte y 15 del sector servicios. La 

fórmula del índice es: 

donde 

pi,: precio de la acción i en el tiempo r. 

n*: divisor ajustado. 

A través del tiempo el valor del divisor ha decrecido debido a los splits y dividendos pagados 

por las empresas que lo componen. Para 1994 el valor del divisor ya era menor a la unidad, 

por lo que los cambios en el Dow Jones son mayores a los registrados por las acciones que 

lo integran. 

Financial Tintes Index (FT Index). 

Consta de 500 acciones industriales líderes en el mercado londinense. Su introducción data 

del año 1935 y desde entonces se calcula diariamente de manera simultánea a cada 

movimiento del mercado. 

La formula de este indice es una media con ponderaciones iguales de los precios relativos de 

las acciones que lo conforman. 

p,, 

11, po 	po n  

I, 	, 
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Teóricamente puede sustituirse cualquier acción en cualquier momento sustituyendo 

simplemente, los precios del bien i que sale por los del nuevo bien 	. 

"El hecho de que los precios son equiponderados en todo tiempo hace al FT Index un 

indicador de los movimientos generales de los precios, sin estar sujeto a ningún portalidio 

especifico con ponderaciones predeterminadas". 

Standard Si Poors Index (S&P-S00). 

Al igual que el índice anterior esta compuesto por 500 emisoras, consideradas las mas 

estables y grandes en el New York Stock Exchange. Estas representan el 80%, 

aproximadamente, del valor total de capitalización de este mercado. 

Para este indice se tomo como base el período transcurrido entre 1941 y 1943 al que se 

asigno un valor inicial de 10. 

La fórmula esta dada por: 

llapa 

S&!'= 10 
l'o 

 

: Valor inicial 

Precio de la acción r en el tiempo 

: Numero de acciones en circulación de la acción i en el tiempo 1. 

Así, el hecho de que éste sea un índice ponderado trae como consecuencia directa la 

existencia de algunas acciones cuyos movimientos tienen gran repercusión en el índice y 

otras que tienen poco impacto en el mismo. 

donde: 

leo 

Pu 
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115. COMPARACION ENTRE EL INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES, EL 

INDICE MEXICO Y EL BANAMEX-30. 

El IPC aunque pretende ser indicador de los movimientos de la totalidad del mercado sufre 

de algunas limitantes. 

Lo anterior se basa en el hecho de que, en el afán de presentar los cambios de las emisoras 

más bursátiles, se distorsiona el verdadero valor del mercado, pues un porcentaje 

considerable del valor total del mismo queda sin ser representado dentro del IPC, 

En la tabla (1) se encuentra el valor de capitalización registrado dentro de los diferentes 

estratos de bursatilidad en el período 1993-1995'. En donde se puede observar que, durante 

todos los períodos, al menos el 26% del valor del mercado tito excluido deliberadamente de 

la muestra y por tanto el movimiento del IPC no estimó los cambios en el valor de algunas 

acciones que componen el mercado. 

Sin embargo, la Bolsa Mexicana de Valores ha implementado en fechas recientes medidas 

para evitar lo que podría llamarse inmovilidad de los títulos dentro del mercado. El 2 de 

diciembre de 1994 la Bolsa Mexicana reclasificó algunas emisoras de nula bursatilidad 

integrándolas al mercado intermedio. 

Lo anterior tuvo como consecuencia inmediata una disminución del porcentaje excluido en 

el cálculo del IPC, aunque ésta no fue considerable. 

Cabe mencionar que esta solución aunque razonable no necesariamente es la más apropiada 

ya que, si bien es cierto que el objetivo de inscribir valores en Bolsa es que las empresas 

accesen a recursos frescos, desde el punto de vista de los inversionistas la importancia de 

ingresar a una bolsa radica, en parte, en la preservación del patrimonio y en otra en la 

oportunidad de realizar ganancias mediante la especulación y el arbitraje" . 
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La política de no incluir a emisoras no bursátiles dentro del cálculo del IPC, está justificada 

parcialmente por los bruscos cambios que este tipo de emisoras suelen tener, lo que podría 

distorcionar los cambios de valor del IPC, y parcialmente, por la preferencia que muestran 

los inversionistas por series que sean fáciles de comerciar 

Por otro lado es importante la existencia del IPC ya que muestra los cambios del sector de 

mayor relevancia -desde el punto de visto del inversionista- dentro del mercado y que 

además representa un gran sector del mismo (ver tablas (1) y (2) al final del capítulo). 

Además de que la bursatilidad es una de las características más importantes para los 

inversionistas extranjeros al invertir en países emergentes. Así, tomar esta propiedad de las 

empresas para la selección de la muestra es un factor importante para su aprobación a nivel 

internacional. 

Por lo anterior, se piensa que el objetivo del índice no es calcular los movimientos del 

mercado en general. Estrictamente hablando el objetivo de éste es calcular los movimientos 

de las emisoras de mayor bursatilidad, conforme a los criterios establecidos para su 

aceptación mundial. 

Una vez hecha la aclaración anterior y en otro orden de ideas, el INMEX fue creado de 

manera paralela al IPC, no con el afán de sustituido, sino de complementarlo en la emisión 

de contratos futuros sobre el IPC para reducir gastos en cuanto al manejo de portafolios. 

En la gráfica (2) se analiza el movimiento de ambos índices y del Banamex-30, después de 

unificar las bases al lo. de enero de 1993 = 100, 

Dentro del comportamiento de los indices sobresale el hecho de que aunque el Banamex-30 

utiliza una fórmula distinta a la usada para calcular los indicadores publicados por la Bolsa 

Mexicana se comporta de manera muy similar a éstos 
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Gráfica (2) 

COMP ARA 1 IVC PC, I•IW. X, HANAMD: 
99.5 • 11345 
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— IPC ()ANA 141( 	INWX 

Cabe aclarar que a estos indicadores los componen generalmente las mismas series, Como se 

observa en la comparación, aunque en el IPC se incluye una muestra mayor de series 

(alrededor de 40 contra 20 del INMEX) la ganancia debida a la inclusión de estas 

empresas" no parece ser relevante, Esta conclusion puede ampliarse para el caso del indice 

Banamex-30 donde la muestra es fija (30 series), 
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Composición de las muestras de los diferentes índices del mercado. 

Al 31 de diciembre de 1995. 

[Ir( 	 INMEX 	 Hanainex-30 

crome (Tu 	 Ah A 	 Aeromex CPO 
Abolsa * 	 Apaseo A 	 Almisa 
A It'a A 	 Bariacei 	 Alfa A 
Apdsco A 	 (emex 13 	 Apaseo A 
Milán A 	 Cifra C 	 Makin A 
13anacei 13 	 Comerei f3 	 Banacci 13 
(7emex A 	 Femsa 13 	 Cemex B 
Cemex 13 	 Gcarso Al 	 Cifra C 
Cemes CPO 	 Gil) 13 	 Cydsasa A 
Cil1a 13 	 lea * 	 Dese 13 
Cifra C 	 l< hube'.  A 	 Femsa 13 
Cydsasi. A 	 Masera 13 	 Gcarso Al 
Dese 13 	 Nioderna A 	 Gce 13 
l'em 	11 	 Sida 13 	 G11) 13 
Gens() A I 	 Sita 13 	 Gmcxico B 
(ice 11 	 TelmeN 1. 	 Gmodelo C 
Gtb 	 Tlevisa ('P0 	 Gsertin 13CP 
Glb 13 	 Tribasa * 	 Hylsamex BCP 
Gmodelo C 	 Ttolmex 132 	 fea * 
Gsertin BCP 	 Vitro 	 Kimber A 
Ilvlsainex BCP 	 Kof 
lea 	 Maseca 13 
Kimber A 	 Moderna A 
Kohl. 	 Peñoles * 
Maseca 13 	 Sidek 13 
N1oderna A 	 Situr 13 
Peñoles 	 TelmeN 
Sidek 13 	 Tlevisa CPO 
Situr 13 	 Ttolmex ¡32 
l'elote\ 1. 	 Vitro 

('P0 
Tribasa 
Ttolmex 132 
Vi t ro 
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Para determinar si los tres indices mencionados están relacionados entre sí se presenta a 

continuación la correlación entre éstos: 

Correlación 1993-1995 

IPC 
	

INMEX 

IPC 	 I 

INMEX 	 0.9891740 

Correlación 1993-1995 

IPC 	 BANAMEX 

1PC 
	

1 

BANAMEX 
	

0.93/6382 

Correlación 1993-1995 

BANAMEX 	 INMEX 

BANAMEX 	 1 

INMEX 	 0.967424 

Se puede observar (no sólo gráficamente) que los tres indices se mueven casi de manera 

paralela, pues en los tres casos la correlación existente entre índices resultó ser muy cercana 

a I. Debido a lo anterior, se realizaron unas pruebas de hipótesis para averiguar si el IPC, el 

INMEX y el Banamex-30 tienen la misma forma funcional. 

Se partió de que las series pueden seguir un mismo patrón de comportamiento, lo que 

implicaría que éstas brindan información redundante. Cabe señalar que, aunque la afirmación 

anterior pudiera ser cierta, se debe tomar en cuenta que los índices publicados por la bolsa 

son de magnitudes diferentes, y por tanto éstos no tienen la misma distribución13 . Para 

solucionar el problema se estandarizaron los datos y se les aplicó la prueba no paramétrica 

de correlación de Spearman 
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En caso de tener pocas o nulas repeticiones, la prueba de correlacion de Spearman utiliza la 

siguiente prueba: 

6E 
= — 

11(11 2  - I) 

donde: 

= 	tamaño de la ¡nuestra. En este caso el tamaño de ambas series agrupadas, es decir se 

pierde la mitad del número de observaciones. 

E D2  = suma de cuadrados de las diferencias entre los II datos. 

Cuando se tiene un número grande de observaciones, la fórmula para calcular la correlación 

se sustituye por la forma Z = 1?*(n 	, con lo que se pueden utilizar las tablas de la 

distribución normal. 

Para las pruebas se utilizaron las series de las tablas ubicadas al final de este capítulo. 

Prueba 1. 

: Los datos estandarizados del ll'C y del INMEX no están asociados. 

"Wi 	Estos datos de ambos índices están asociados. 

Para esto se utiliza una prueba de dos colas, utilizando la distribución normal. 

Como primer paso los datos originales se estandarizaron (ver tabla(3)). Como segundo paso 

éstos se ordenaron en forma ascendente, asignandole a todos y cada uno de los datos sin 
repeticiones un número consecutivo y a cada dato repetido se le asignó un número promedio 

de acuerdo al número de repeticiones existentes (ver tabla(4)). Despues de esto se 

calcularon las variables 
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D: 	3,674,889.5 

n -751 	 o2  564,001 

R 0.947949332 

El cálculo de Z arroja el siguiente resultado: 

Z — 25.9604969 

Con ce 	l%, se calcularon los valores críticos para esta prueba de dos colas: 

Z. 995 = 2.576 	2.005  = -2.576 

Así para un nivel de confianza del 99% Z no se encuentra en la región critica, con lo que se 

concluye rechazar la hipótesis 90, es decir, el IPC y el 1NMEX están asociados. 

Prueba 2. 

Wo  : Los datos estandarizados del 1PC y del 13anamex-30 tienen la misma distribución. 

VII 	Estos datos siguen distribuciones diferentes. 

Los datos originales, estandarizados y ordenados se encuentran en las tablas(3) y (5). El 

cálculo de las variables arrojó los siguientes resultados: 

= 2,160,411.7 

n —749 

R = 0.69150858 

Así Z — 18.9124752 

= 561,001 

En esta pnieba Z tampoco se encuentra en la región crítica, para el nivel de confianza del 

99% y se rechaza la hipótesis Vio, es decir, el IPC y el 13anamex-30 están asociados. Además 

estas pruebas muestran el mayor grado de asociación entre el IPC y el 1NMEX. 
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Lo anterior muestra que, aun cuando la formula usada en el IPC sea la apropiada para medir 

las variaciones en la Bolsa Mexicana, no se conoce la eficiencia relativa del indicador 

respecto a los otros índices publicados en México 

Además, anteriormente se mencionó que debido que el Indice de Precios y Cotizaciones se 

enfoca a las emisoras bursátiles surge la necesidad de que la clasificación de acciones sea 

confiable. Es por esto que en el capítulo III se realiza un estudio del índice de bursatilidad, 

primer factor considerado en la selección para el cálculo de la muestra del IPC 

11.6. COMPARAC1ON DE LOS INDICES CALCULADOS EN MEXICO CON 

ALGUNOS INDICES INTERNACIONALES. 

Para finalizar esta sección se decidió resumir varias de las características deseables en los 

índices de las Bolsas de Valores y comparar los distintos indicadores previamente descritos. 

Indices Nacionales IPC 
	

INMEX 	 Banamex-30 

Base para la emisión 

de productos 

derivados 

Uso para el attúlisis 
	 x 

económico del 

mercado y 

aplicaciones 

Medición de Riesgo 

Medición del 

desempeño de 

empresas Ready 

Market 
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Internacionales 	Dow iones 	S&P-500 	 Finantial Times 

Base para la emisión 

de productos 

derivados 

Uso para el análisis 
	 V 

económico del 

mercado y 

aplicaciones 

Medición de Riesgo 

Medición del 

desempeño de 

empresas Readr 

Marliet 

Cabe destacar que una práctica común dentro de los mercados es el realizar la muestra de las 

emisoras que componen los respectivos índices de acuerdo a criterios basados en el 

conocimiento previo del mercado. Debido a lo anterior es que las características deseables 

para un indicador desde el punto de vista estadístico (como que éste sea insesgado) no han 

sido probadas hasta el momento. 

En la tabla anterior se puede observar que aún cuando los índices mexicanos publicados por 

la Bolsa Mexicana de Valores sufren de algunas limitantes pueden calificarse intiutivamente 

como equiparables a los utilizados en otras Bolsas del Mundo. 

Notas: 

Al momento de la implamacion del índice. 
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Ver: Alfredo I)iay Mata. l'hulla en la 	2nda edicion. Grupo Editorial iberoamericana S.A., México. 

1093. págs. 292-293, 

El precio de conversión que se utilizará al calcular el IPC sera, 
/'recio de r 'oriver.vrém I 'tilo,- ohligach,neN ,Vülnero de acciones nuevas. 

'Esto no es necesariamente cierto en el caso de opciones y otros productos exóticos, pues, aunque si se 
alianza un precio de compra, la opción puede dejarse sin ejercer en caso de que el precio del bien subyacente 
en el mercado de contado sea menor al precio de ejercicio del contrato, Por lo que este tipo de instrumentos 
lo que aseguran es el precio máximo que se pagará por el bien subyacente. 

El Dictionmy of Business and Economicx define al arrinconamiento como. "Virtualmente el control de la 

accion.,. de tal modo que los compradores que quita la hayan vendido en corto y ahora deban recomprarla 
para cubrirse deban pagar precios exorbitantes..." (Cristine Ammer y Dean S. Anuner, op cil.. pág. 11/51. 

" Grupo de Trabajo litternistitticional, 'menos Oficiales <le l)unatiliclad .1cepatarta en el Alereado (le 

fvlexico. 1989. 

Al aplicar logaritmos el valor 111i1N11110 posible sera 11.51, que corresponde a un indicador base igual a 100, 
Este Vit101 sera representado por el 10 y conforme a esto se prosigue modificando todos los valores. 

" Ver la secLiou 1.1. 

KED. Allen, op. cit.. pág. 235. 

1"Debido al crecimiento del mercado, que trajo consigo la inclusión de una gran cantidad de emisoras 

durante los últimos años, y.  a la volatilidad experimentada en la Bolsa Mexicana durante 1094 se eligió al 

periodo 1993. 1995 para los cálculos. 

a I  Es por esto que. al limitar la movilidad de las series de las empresas medianas en un estrato donde la 
compra•venta esté regida por un sistema de subastas diarias y donde sean "degradadas" las empresas capaces 
de integrarse al mercado principal que sean no bursátiles, se estará disminuyendo el atractivo que pueden 
ofrecer las series que compongan el mercado intermedio al inversionista. 

Durante 1004-1995 la muestra del INMEX fue siempre de 20 series y la del IPC de 35 a 38 empresas. 

Ya que las medias y varianzas de las series diferiran entre st por la diferencia de magnitudes. 
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TABLAS 



Tabla ( 1 ) 

V.A14 	111.: ( AIT1 Al I/ACI( )N 1)1:1. MI S('Al)( ) 

1 S I (ATO DE 141111SA71.IDAD 

ALI A MEDIA BAJA NI II,A 

VALOR DE 

CAPITALL/ACION 

TOTAL 

931 I 57,861,559 47.074,511 39.884,100 48,393,229 $333,213,459 

1 147,212,539 77,527.527 45,761,438 45,292,331 $315,793,835 

M 172,012,830 75,894,391 52,227485 37,956,926 $338,091,032 

A 158,700,822 8.1,939,464 94,786,9416 .11.692,397 $380,1 I 9,629 

M 150,095934 86,336.352 51,474,737 35,033,916 $322,940,939 

1 157,818,263 75,628,036 61,248.112 49,854,879 $344,549,290 

J 1(44,875.596 66,9113,781 74,986,288 55,151,258 $36 4 9'16,923 

A 177.630,380 65.868,452 85,250,588 55,742,94(1 $384.492,300 

S 170,800,591 64,790.535 85,624,535 58,070,835 5379,3014106 

1) 189.101,665 71,7914,214 105,131.925 41,271,1481 $407,303,685 

N 206,583.777 86,957,971 116,084,798 47,946,302 $457,572,848 

1) 259,341.028 117,299,0 18 102,822,398 59,019,111 $538,481,555 

9.1 E 282..106,12) 1324)85,303 96,906,117 70,554,111 $582,041,551 

I 270,828,724 112,701.762 125,327,661 (40,6554)83 $56900.3,234 

NI 228,377,601 135.557,95x 113,517,003 54,698,285 $532,1 50,847 

A 214,060,706 130,551,251 102,599,168 00,590.1)57 $507,801,482 

M 210,871.142 131,763,920 111,166,521 5/1,121,649 $511,923,232 

J 218,6.16,7515 117,943,503 111,137,150 59,805,835 $507,533,273 

.1 225,7644104 128,185,458 125,093,603 03,600,645 $542,650,110 

A 260,624,222 126,277,79) 126,148,(128 80,664,7'37 $593,714,846 

S 263,517,886 131,465,165 145,974,266 72,466,930 $613,424,247 

( ) 244,480,720 123.464;133 145,669,190 79,220,093 $592.774,436 

N 268,949,789 41,567,108 157,297.952 85.326,559 $593,1414108 

1) 243,038,444 77,359,794 142,657,043 84,606,068 5547,66 4349 

951( 239,597,302 85,292,967 I33,648,226 69,017,890 $527,550,445 

1 162,342,936 67,238,750 87,454,653 72,438,011 5389,474,350 

Ni 201,403,106 01,792,547 75,604159 69,647,782 5438,444,654 

A 200,596,066 100,173,520 89,926,987 (.9,477,739 $460.174,312 

M 2/15,133,169 104348,794 78,6551.585 57,578,941 5445,719,489 

1 232,756,971 117,871.21 I 8E302,301 57,643,687 $489,574 I 70 

1 262,792,460 118,006,019 92,471.534 59,871,981 $533,141,994 

A 263,261,25(1 119,781.505 97,658,7614 67,971,329 $568.672,852 

S 258,764,249 117,830,735 105,061,527 66,191,0(11 $547,856,512 

1) 313,285.352 140,34 I ,443 126,479,1(19 55,344,999 $635,450901 

N 314,788,034 137,594,586 131,673,388 58,939.181 $642,995,189 

1) 316,464,186 142,323,742 126,236,885 65,572,321 $650,597,134 

111.0M1DI OS 222,635,462 104,242,209 101,247,043 60,429,055 488,553,769 

Fuente 	141,1V 
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Tabla (2) 
l'()ItCENTAJE DEI, VALOR DE CAITIALIZAC ION POR ESTRATO 

ESTRATO DE BURSATILIDAD 

ALTA 	 MEDIA 	BAJA 	NULA TOTAL 

93 E 47.38% 26 13' 11.97% 14.52'% 100.00% 
I' 46.62% 24.55% 14.40% 14.34% 160.00% 
M 50.88% 22.45% 15.4541. 11.23% 100,00% 
A 4 I .75% 22.35% 24.'14% 10 97% /0I00% 
M 46.48% 26.73% 15.94% 10.85% 10(1.1x)% 
1 45.80'111 2 I .95% 17.78% 14.47% 10000% 
.1 45.55% 18.50% 20.71% 15.24% 101.00% 
A 46.20% 17.13% 22.17% 14 50% 100.00% 
S 45.03% 17.08% 22 57% 15.31% I (X/ 00% 
I1 46.43% 17.63% 25.81% 10.13% I 00.(X1% 
N 45.15% 19.00% 25.37% 1048% 00.00% 
1) 48.16% 21.78% 19.09% 10.96% 1(X).00% 
94 E 48.54% 22 69% 16.65% 12.12% 100.00% 
E 47.55% 1980% 22.00% 10.65?i, 100.00% 
M 42.92% 25.47% 21.33% 10.28% 1(X).00% 
A 42.15% 25.71% 20.20% 11.93% I 00.00% 
M 41.19"/0 25.74% 21.72% 11.35% 100.00% 
1 43.08% 23.24% 21.90% 11.78% 100.00% 
1 41.60% 23.62% 23.05% 11.72% I(8)00% 
A 4390% 21.27% 21.25% 13.59% 11)0 (0% 
S 42.96% 21.43% 23.80% 11.81% I (8) 00% 
( ) 41.24% 20.83% 24.56% 13.36% 10().00% 
N 45.34% 13.75% 26.52% 14 39%oI(X) (X) 
1)  44.38% 14.13% 26. 05% 15.45% 100.00% 
95 E 45.42% 16.17% 25.33% 13.08% I ()0 .00% 
I: 41.68°A 17.26% 22.45% 18,60% I00 00% 
M 45.94% 20.94% 17.24% I 5. 89% I 00.00% 
A 43.59% 21.77% 19.54% 15 10% I 00.00% 
M 46.02% 23.41% 17.65% 12.92% 100.00% 
1 47 5446 24 08% 16.619i, 11.77% 100.00% 
3 49,20% 22.13% 17 340, I 1 23% 100.00% 
A 16.29°/0 24.58% 17.17% I I .95% I (X100% 
S 47.23% 21.517o 19.18% 12 08% 100.00% 
( ) 41).30% 22.09% 19.90'.% 8.71 0%, 100.00% 
N 48.96% 21400/% 20.48% 9. I 7% 100.00% 
I)  48.64% 21.88% 19.40% I 0 08%100.00% 
PROMEDIOS 45.57% 21.34% 20.72% 12.37% 113Q00% 
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1 

lenes 111:16ril:as 413-1104 .. 17511511"X 5 	114:43174.s. ;o 

FEUI 1r1' 114791004.1u I 4-0:111,0 171' 11477107.210 INNI VA 
114/01(93 1773 /31,,  1367 774) 1198,  22;114/93 1 744 14 5 1 924 119 3211 
05/111/73 1117 	140 1112 754 122 7 ,̀ 1  233)4/93 1 141 4,9 I 	131881 
116/141193 101. 127 I )57 744 121797 266473 1331 1117 Pm 115 427 
07/01/93 1322'1111 111 011 123 2111 273)4/93 1104 49,, I 46).446 I 17 010 
08/01/93 13116 328 I 510437 122 301) 28314/93 16151910 1114 877 114 377 
11/01/93 I 	:39 1115  50 12217,1 29/0449.1 1654 557 33 11 537 118 847 
12/01/93 1202 117 /1/ 1  1219,8 3010693 13304111 111,11011 113 	44,L 
I PO I /7.3 17x,3 077 131, 	470 1211,41 73/09/93 13.14 130 1121 	121) 111,4111 
14/01/93 1731 3,7 111575; /205711 04/05/93 13424711 1324) 524) 114 4111, 
15101/9.3 1730 210 1111 	234 127 127 00/99;73 11.06 3915 1116 110) 1154311 
I 8/0 1/93 1748 93,,  1 311 7104 211120 07;09/93 13/4 917 1323 8131 115 207 
19/01/93 1 734 007 11112111, 120 587 10/0393 11,4,2 257 I 317 950 114 194) 
20/01/93 1771 	7141 1114 917 121 747 11/05/93 1333 433 131)5 070 I I 1 0211 
71/01/93 1777 157 1317 3511 121 334) t 2105193 1371 317 1281101 116 427 
22/01/93 1797 907 1312 293 122 720 13105193 1377 877 1293 347 110 914) 
25/01/93 1874 3641 1 114 194 123 2)0 14/115/93 1309 420 1290 470 111 080 
26.111/93 1779 3110 MI 931 121 877 17/0979.3 1632 630 1.304 (.4(1 112 567 
27/111/93 1747 300 1 299 21.2 119 477 18/11593 1331 750 1)116910 112 320 
244/71/93 1107 037 12 5 4 024  115 390 19/115/93 1617 150 111.7 250 112 980 
29/04/93 1351 2-10 1210 97) 111 327 20/05/93 1339 457 1312 370 111 220 
71/02493 165i4 121) 1211 771 114 020 21/05/93 1027 840 131/7 30) II 2 430 
112/02/9.1 1 ,,24 150 1210 2_41) 110 690 24/053)3 1629 227 1305 110 112 530 
113/112/93 1607 530 1191 973 109 410 25105193 1337 830 1302 710 112'90 
04/0193 1059 690 1222 779  113 150 16/35/93 1319710 I 2934304 111 	750 
08/02/93 13414 427 1211193 112120 27/09/93 1609 270 1286 517 1 1 I 	120 
09/02493 1625 79.) 12117 089 111 747 28/05193 161 3 9811 1289 4941 111 631) 
1(1/112/93 1337 850 1216 741 112157 31/05/93 1312 '801 1289 737 111 4,7 
11/02/93 14,31 	120 1231 %17 I I 3 	5911 01/06/93 14011161 1281 S5)1 110 '040 
12/112/93 1318 770 1216 31,1 II) 740 02/116/93 1,95 /Ad 1281 831) 110 720 
15/92/93 1628 12)) 1217 739 1177127 03/09/93 1077/7,, 1273010 110 290 
16102793 I 5951320 1182 068 108 30/ 04/06/93 1575 147 1271 200 110 flhi) 
17/02/93 1572 1167 11715%2 173 930 07/06/93 1554 147 1257 377 11)9.110 
11702/93 1572 7467 1167 531 11,.180 00/116/93 1580 840 1297 037 110 6941 
19/02/93 1574 110 1174 3'15 107 240 09/06193 1590 030 1272198) 110 300 
22/02/93 157314) 1177115 177 52)4 10/0693 1570 137 1236 450 109.(991 
23/02/93 1542 419) 105 770 11/06/93 1563 790 1264 240 109 310 
24/02/93 1515 680 1147 733 101 077 1410093 1567 480 1262 440 109 4101 
25/02313 1504 150 1133 78, 172 459 15/116/93 1593 880 1272 850 110 990 
2W02/93 1546 68(1 1160 784 104 180 16/06793 1595 450 1277 050 111 	140 
01703N3 I 561 (,30 1171 960 175 610 17/06/93 1632 14)1 1304 980 113.3511 
01/03/93 15'31430 1179 172 11733(1 18106/93 1347 290 1314 870 114 4-317 
03/03/93 1312990 11x1931 103 5811 21106/93 1355 ;70 1320'881 114 950 
314/03/93 17014 010 11111 	517 1781150 22/06/93 1301 1411 1111. 444) 1118441 
05/03/93 16377160 1206 937 110 450 23/06/93 14,53 1141) 1121 340 114 410 
08/03/93 1357 700 1214 842 III 210 241'00/93 11.35 430 11114001 113 394) 
093)3/93 (644430 1204 841 1101x) 25016/93 1351 050 1118 780 114 220 
10313/93 1307 477 1206 210 110 581) 28/06/93 16'721170 1118 '131 115 4241 
11/113/93 1355 520 1213 380 110 5114 29/06/93 I 701 	110 1330 990 117 707 
12/73/93 1637800 1277 952 r),193» 30/06/93 1370 2911 11111 5,1) 115 360 
15/03/93 1342 010 1217115 1104111 01/07/73 1371 750 13114 570 I I S q70 
13/0.3/93 166) 0311 1261227 1 11 (41 02/1174513 114,1 320 1131 420 I I 5 .121) 
17/03/93 1353 000 1232 094 I 	I 	I 	1,111 05/07/93 1667 42,1 1311427 115 hm 
111/03/93 1(,63 704) 1247 984 112.1,6 oniuM3 1344 170 1327 723 114 490 
19/)13943 1377 457 1254 32(4 112 8911 07107193 1657 530 1114 759 114 8931 
22/03/93 1,3! 317 )25) 909 112 549 011317/93 1304 670 11t,I 6211 117 653) 

23/03/93 134 ,9 12N/909 113 180 (19/0703 1710 351, 117/ 6511 110 787 
241)3/93 1281974 113 12/07/93 1712 1417 1 17: 640 119 150 
10/03/93 1717 (17 1112 318 118 227 13/07/93 1737 1170 1384 2047 120 100 
26.03/93 1 712 436 1315  508 IIS 	07 14/07/93 1723 370 1303 0811 119 777 
29/03/93 171,8 	131, 13361x44 12110101 15107193 1719 734I 1381 (a) 119 216 
30/03/93 1774)437 1341 'x81 121 6/07/93 171927) I 484 270 110 260 
31/03/9.1 17)1717 14'1 81,7 127 7.-» 19/07/93 1727 I 7, 1 0.2 22,,  119 101 
(11/04/93 1703 561) 1;41 520 119 930 2011)7/93 1702 700 17? 1441 110 097 
02;74/93 1 741 977 1341 300 119111) 21 /117/0.1 14494 017 1371 	1 I» 117 710 
09.04;93 1744 3714 1144130! 119 270 22/07/93 1387 ron) 111,4 877 113990 
03/114/93 174,5 310 1337 827 121131 2331703 1745 330 1391430 1211 730 
1)7/0419! 1785 747 1379 940 122 177 26/07/93 1773 213 1409 830 122 9111 
12/04/93 17..1 	27,4 1104 457 122 4111 27317/93 17714480 122 407 
13/114/93 1777 407 117% 14/1 111 1,211 28/07/93 I 749 600 1102 19) 127 11111 
14/04/93 4778 937 1312'7'111 121 750 29/07/93 1761 217 1402 3447 121 790 
15/1)419.1 1157 317 1167 so, 121) 577 30/07/93 1765 2111 1407 727 122777 
168)4/93 1701 41,1 1361 	1%1) 129'+41 112/011/93 17971449 14077'_7 123 430 
19/04/93 1742 1,641 I 45114491 119217 03/080.1 1777757 1415230 122 1411 
20/04/93 171., 47./ I I 34, b.4,1 119 740 74/08/93 1394 726 1407 040 124 217  
21/04/9.1 1712 191 1342 777 118 793 05/111/93 10,17 221) 142,24,1 124 3)0 

09 



Set 	11,1)0 isa6 del II') 

1,  FI 	11.‘ !II' Hno.". OH 	INNIIA 

11/7011793 
/4119')) 

10.113i 93 

1 1:060,13 

/5/1312',0 

160; 	1,,  

t 3,31, 1 

1414 	.1,,  

4», ',1 

124 1761,  

7240,7, 

123 	14. 

/2.7 	0.50 

12319,93 11714, 5. 1412 950 11702', 

13701193 1514 320 142,4.10 127 ,50 

10,118793 11747 160 14/.0750 727 5 / 6 0 

177100093 14111300 141, 5000 110 500 

1810493 16008 819 /441 7'I 12.1 	'0' 

10/08093 19119 359 3 522 4000 0'70./O 

20008703 0000 94.0 1 6 12 450 111450 

23708093 00;2 670 1541 «010 115 190 

21/118003 0,10 970 1604 1100 /3171,) 

25109.43 1915 140 14/1,74/ 

26/11803 1941 	3000 115 9 70 

277117093 1939 6947 1 	,16 	31,.1 71711'"' 

30008)13 1,00 92,1 1411115 . 0; 4100 

31108193 1.105 581 1522 979 ! 04 i 90 

1)1/119/13 1910 	000 15;6014 714 2211 

02)09793 10,14 	0070 16 6 2 019  1 	/47,0/ 

11.1,711041.1 1013 269 1656 t20 7 	;«. 	60 

06119• 9.1 /'11'" 	''11' 1544 740 105 ;10 

07/09793 1940 5171 1508 51)0 14,31'' 

01019099 '1.2) 4,,, ) 1570 7.81 130 010 

09/00)/3 19 100 370 1570 590 114 52,1  

10039,9.1 1923 010 1.541 910 I «4 050 

13319/93 1892 I.511 1717 920 11,0110 

14/119.93 1964 750 1 5 21141 71 132 061 

15011970,1 18.16 140 7462211') /2/"'.'' 

17/119/93 1827 hm 1498 41.0 1211 390 

20/1)9/93 16111 	130 1414 289 11101) 

21109/971 1/71 (20 1457.140 124 1111 

22109793 17;32 	1.14 /42,78"'' 160. 	;.,. 

233/903 (8/12(7' 1402 270 128 	40 

24/119)/3 16.11 	260 1.194 190 (26'')') 

27/1)9/93 15 0 , 	710 /412407 12111/' ,  

21009193 1409 030 1401 5470 120 /70 

;97,9•03 1,,,.411 15,11370 720 .0.60 

30419413 1441.. 720 14 4/0 1/00 125 510 

01/10/9.1 11614 020 1481 210 128 120 

04711093 1048 2.20 1496 140 1['44') 

05010 .03 1E48 900 149119'' 129 -)a)) 

10•710,799 11152 100 1641 480 110 010 

117010793 11150 1144 15100570 1 .0 420 

10010/93 18105 480 I 520 830 111 810 

I3/II/'I3 1905 •020 15611.1171 191 990 

13/11193 19.14 0040.0 150/ 840 1111/91 

14110/9.1 19611E10 1572 110 110 550 

1.5/11179.1 19711 050 1561 640 113 4010 

11)(10/93 1991 010 0490 212) 1.10  540 

19/10,93 190010,30 1515810 II) 	20•11 

21/ 7- 10/93 1982 920 1 62/11/7 11043)1 

21/10,93 2011 	.1100 10014 010 142 02)) 

22/10/93 2027 121) 1626 320 143 82.9 

25/10/93 21104 41') 1101.1,0701 142 [(71-  

261111093 2030 4100 1102470810  1 41 9319 

27/1109.1 2010 250 1614 170 1111310 

28/10/93 1077411) 1589 910 110 800 

29)10/93 20020 2061 PO 510 143 120 

03/11/93 20944050 1119 ME 142/4/ 1  

04111/93 2011 989 16271110 14)04') 

05/11/93 1008 07. ,  12)31/9111 141 410  

08111093 1027 02) 1577 220 198 6(41 

09/11/93 1953 540 7576)01 110 700 

10/11/93 205 1110 1043 000 145 51•0 

11111193 2050 150 10411 210 14261', 

1241/93 21,, 2111 17,6 220 161) 599 

1541/93 2122 95,1 1721 417) 152 2181 

10/11/93 216611;000 1741 420 16467,11 

17 /11/93 1l4)''' 1/41  41)) 1 6 1 733 

18/11/93 2005 700 1745 200 1 540040 

19/11,93 2110)•.,4 1  11001 000 155 500 

22111(9.1 2182 910 1172 V/. 151 	2470 

29/11)13 1''.)' 21. '744 7 7 ,1  151 	II,' 

21011093 ,:i,3l40  1705.1900 114 .10,0 

1):1s11) X y 11))11))tue6)-31 ) 

I 	1+3 11,\ II'; 11:0.10,L311 INNIEN 	I 

25/11/9.1 2210 4,1 I 61.1 7.70 168 850 

26/13,13 .-' 	,47,,  171) 	11,. 1040910 

29/11,93 1:21  : 6 . 1810 999 1"'''2/ 

9011193 2.:1 ' 	4 ,  1798 10110 758 230 

01,12/93 22 -‘ 	,70 1/111174 ,,  1,9 400 

02 12(99 2::1,, 	1111 t 7.11 530 1.•2 1 	.0  

03112093 21240.90 1184 .110 4607', 

01/12/93 21.8,740 7.0;0 591 170 120 

07/12/9.1 26.1 080 19).2.10  1700.:0 

08112;93 240; 291 1.055 560 71221 

0901271/3 2308 	1.1,,  02211  179 •05.0 

111011003 2.109 350 '/22/''1. I 90.40 

13011/93 2.111 « , 10 1922 140 17))))11) 

14/12191 2 In1.1590 1881 149 17,7.11/1 

15/12/93 2)10 .8677 1912 1., 1/,62)11 

1601200.1 2414  240 1941 6790 171 000 

17 7 12093 24111 51,,  1994 05; . 171 500 

20012793 2491 	02. ,  99.194, 1 io 5111 

21/12793 2419 710 19101110 I 192.1' 

22011/93 25051010 1.7.1.2 47,0 1774.17' 

2301109.1 150.1 	841/ 29.10 190 73,2 039 

21/12793 2'0,7,/1.' 2171 , 	11171 18i 	0.,,,  

27/12/99 2591 47. 29 45 540 1 i..1 2015 

28/12091 2674 •.000 2045 440 181 890 

29/12/93 2.•.1.1.110 2/764410) 101 190 

30/12/93 24.02 6101 20711100 IX; 250 

113/011411 2592 239 207)041) 111, 110 

04101/91 14 ,....17'1r, ,11}19111(1 190 	1'81 

09101094 24 6 1 09 21112 	110 1810100 

00911/94 2684 170 2041 000 789""' 

07101(91 2025 030 2107 610 1805 	;I II 

10011191 2454110  19/4 ,07,0 111.074 

11011(94 2654 560 2941 410 181 290 

12/01/94 asbs 11, 17/744264 181 470 

13(01091 25;5 	5.. 2025 71,1 170 140 

11/01/91 2487,,, , ) 2902 5,!,  i 1 , 	7.1d 

17101/94 2506 110 2011 3)1 174 e4)) 

18101)41 2551,1,10 21157 760 180 051 

19/01/91 20001 500 27197 11to 182 980 

20/111/94 211500070 2142 7110 181 519 

21)11194 2083 18,0 21716 	1110 174 4111 

24/01/91 2491 1111 21118 620 190840 

200010/1 27,62.89' 2118 , III 765777/ 

26/111/91 27059 2.90 21112 810 19 ,1180 

27 /111191 2712''I'' 2212 510 191 981 

28/1)1/94 2143 2,0 22431159 19; 	.77,1 

31/01/94 27111. 	977) 228) 4/ 7  )9.1511 

01102014 27)1 :20 2179''',' 000010 

112/02.94 2784 .,I 271 69) 19,'711 

03002091 2822 110 1057 780 1980410 

04/02191 1821)8'' 2;16 	i 10 1'72764)) 

111/02094 26241/1, 2319 460 200 150 

08/02/94 2881 170 2151. /lo 201 950 

09/02/94 20421,9'l 2334 259 27/2 510 

111002/91 28)444'' 2 3 11  32' 0  19)740 

11)1)2/94 2892 040 2221) 112)' 11111 DIO 

11/02/91 1779 1137 ,  2215 420 190 7041 

15/02/91 270.0 590 22162 341, 195 VII) 

16001191 2770 2111 21800510 107 	1 II) 

17/02/94 775 620 2277 14,  /9,5311 

18/02/94 2199 229 22,9 , , iyi sso 

21/02/94 2140 140 1241 620 159 .7111 

22/02/94 21,15 0901 2211 510 159 780 

23/02791 242 960 2/42l)»'. 19)16:0 

24702/94 2592 0111 2)9311/) 1,2 410 

15911.94 268,7,7 2172766) 151041 

28/02/94 2585 440 2161 500 181 020 

07113191 2514190 1120  439 / 71)107 

02/03794 26,21,4 ,,  2111 0 340 17287,,  

03703091 (601 	95.0 27050000 179 1.3. 

04703194 1-...7.72 2142 ',,, I 7, -,,, 

07003641 20011 5,49 27416/' 161 47,0 

05703794 21)17.1/ ,) 21210 540 /74)1/ 

09/03/94 l'1187'' 211: 7,,  17, 	54,1 

1)1/1)3/94 2.08.11,1 2114, 	3,,  
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1:11,141 ; 

Nene, 11,51,41445 del INNII 	11,111,1111e1- 411 

144 119 • 11410064311  1:55111A 11,4 114 Ilana110 1N911.:X 

11/03,94 151,1 91,1 211114 1 	)4 //),) 01/0" 94 22,21,5i 1915 158)46 

14013,44 1 423 55, ) 114117/')4 1 ,2" 0 ,10 1,8 52,0 

1510394 _ 05,01,91 102,  6 0/ 1,804, 

14413/01 2182:7'•  . 06417414 1000 461 194/1S/10 1012.411,  

17:11E94 27966 !11  2 'i6 	1511  /0,751„ 07417/04 23;4 193 1,081/01 104 1011 

10/113194 118101) 1x7 71 ' 14), 111611794 2314 770 19)30011 1,111 

22/03,94 )5 11 	921: /117 554 00 11407.'14 2292 1/4 194) 	0s./ 161 	1/011 

23/03/94 /5.115711  0 .4 '13 I 75 ), 13 12707,94 2283 250 1042 610 1111 5411 

25/0.1/94 `515 310  21 	54,) 1 77 441 13,07,94 _214071,  102)'1711 15, 5811 

21603/94 2.44,,  154 :'181,//111 1 71 170 14/07/94 2282 7/0 1021000 101111411 

29103/94 2157 5,01 521 1724,60 15/07/94 221.1 	2 1/1  l'42.180/1 1-41 111'1  

30/03/94 2410/511 71 4210 109 	14/1 111/117/04 _ 2 1.1 :ho 1014 520 1 59 2511 

04/04/94 :265  49,1  1911 5111 1511210  19417/44 2:55 100 14091 14)/6) 157..1+1 
05/04/94 1114 1517 1959-'4l 155 «lo 20/1)7/94 221.1 ,m0 1844) 560 154 5011 

06704/94 220„152,1 141 1 57 551 21/117/94 2232 11)71)180 156 2611 

1)7/04/94 22713+, 1,0.1 250 1 08 080 22/07/94 21041600 1806 610 150 700 

101441/94 _2/9 2511 1 	1111 	71,1 185 4 10 25.07/94 ]117940 41141 1,1 910 

11/04/94 22113 4519 /111 	5511 1 54 403 11011779/1 21/ri .i»,) 049 514 1,7 	15,,  

12/04/94 1241 1611 1716 :811 156 4211 27/117194 2430 220 1982 11.50 169 ,700 

13/114/94 1199 91111 1539120 15) 	120 28/07/94 2429 151, 1004 200 170 2,0 

14/114/94 221/1110 1905 4211 1 54 261 29/07194 /402 270 2006 1811 17292 ,1 

15,04/94 2198 151, 11/11: 15:1 154 170 01,0194 47) '610 »MI 2/40 112 
18/04/94 21376/0 1862.6,0 1,0 120 112/06/94 /519 520 2065 600 17726„ 

19,114;94 1514 174 1594 1,50 14191,, 113/08/94 110 21001X70 I 70 4011 
20/114794 1,157 390 1719 094 1 	1/. 	51711 04/08/94 73X'10 21178(41 170 930 

21/04/94 /1/75 	121) 17/1,10 145,10 05/08/94 26.12'171) 2.1 70010 1 N, 681 
22/04/44 2200 310 110,3 	) 56 000 119/09/94 2413 900 /147 4,0 182 ,1,1 

25/0494 2191030 1 5 7 41811) 155 41111 09/08494 2541'1611 11 11 740 181 	1/1111 

26/114/94 2254110 1 /50 130 14,1 	140 10/08/94 2574 670 /116 6,0 1311 	110 

271114/94 2332 784 19,2'1141 13/4 860 11/08/94 2.596 890 2141 510 182 2:0 
21/114/94 :121 2111 P/91 1,30 161650 12/08/94 2697 7,0 2105  650 184 790 

29/04/94 224411X1 1973 110 101 413 15108/94 _051 51511 219114; 157'180 

02/05/94 1/30 73,1 1921 810 150 2111 111/10494 2414 410 2209 160 180 110 
03/115/94 1119 2 311 1916 5611 156 170 17/01094 2699,50 2208 944) 1118 84,0) 

04/05/94 2235120  19) 1 54 154 800 19/0194 21,98 240 2211 )4)0 180 040) 

06410/94 1176 7,41 1879 2511 151 05/1 19/08/94 2708 180 2131 511) 199111'1 

09/05194 2147 5110 1X541511 148 500 22.418/94 27 5 9 /470 2287 51,1 104 680 

10/05194 2_21310X) 1884) /20 152800 23/99/94 2755 510 2290610 194 060 

11415/94 1179 570 1872 )90 171060 24/08)91 2798 210 23/0 6s0 197X10 

12/05/94 2:35 700 1007 690 155 300 25418/94 2.776 210 2102/50 196 010 

13/05/94 12411 170 141 	31.11 155 490 26708/94 277: 170 2100 080 195 8241 

16415/94 1239 040 19211x07 5) 690 29/08/94 2745 950 2255 11/1 191 470 

17/05/94 2218 54) I'140 6641 159 150 30/119/94 2732 843 22801001 192 620 

10/05/94 2975183 /0101 •pl 105 bao 31108/94 2702 110 /2571811 1,01720 

19/115/94 2'0X4 9 / 11 2048 110 167 550 01 /09/44 2,91 610 2:20 300 1X9070 

211/115/94 241731X 1  205; 341 108810 02919/94 20 /4 4,30 2Ti5 300 196 290 

23/05/94 2.431 46),  11176 540 169 044 05/09/94 122 -1191 188 11/0 

24/05/94 2441 524 21115 594 1721,19 06109,94 210-1.1r.1 2240 3011 190 530 

25/05/44 2472160 /114 173 171,10 117109/94 11 )8 ,11)) 2257880 192 410 

26/05/94 245 5 .1„1 '019 451, 171 410 0810994 27,2 lo) 22 711 11,10 194 3441) 

27/01:94 2485 1110. 211,1 259 IP 610 09/09/94 2755 150 22011x,0 1'1,080 

316115/94 1405 410 2125 420 1 71 5.41) 12/09/94 271)8 199 22,2 1517 191 100 

31/1)5/94 1491 734 2111 71, i 73 490 13/)19/94 2713 340 22 51!40 191.04) 

111/116/94 /415 980 2081 180 411 	190 14/1)9/94 2143 153 227: 111,  191 190 

02/06/94 /447,1011 24192 710 1 11 2101 15419194 2804 0.4,1 :119 050 98 13,1 

03/06/94 1464 950 2099 040 172 420 19/09194 2803 1110 :121 930 198 600 

06/06/94 :494 840 2103 390 174 110 20/09,44 281,1070 232,7 910 199 790 

07106194 1456 150 1072 X411 171 	110 21/09/94 2704 830 /119473 198 71(1 

08/116/114 1449 980 14144 6111 167 070 22/09/94 23:11510 2119 410 2(11 840 

09,116/94 241136(1 2,544 920 169 190 23/09794 21457 ,2),  1175 411) 203 94 / 

10/06/94 13115 550 1027 9211 165 11111 26/09/94 20.1))/06) 2164 180 1111630 

13/116N4 2291120 1969 1411 155 760 27109/94 2818 4 11, 2143 1/0 101 120 

14/0694 2II,0 940 1969 940 s9 043 28/09/94 2 71.4 810 2112 110 107 59/0 

190694 870 106911/1 159 2.5. 290994 2/17 ,i0 .7/ 7/ 1 ;00 194960 

16/116/04 2)_2661X1 1975 4,411 161197 30109/94 1743 140 1101.120 Ihu 

17/06/94 /110 501 1951 	1 21' 160040 03,14694 2,4,1110 2511 2 !9u 191 960 

20/06/94 228161,1 I'119 /Sil 1 5 8 220  04410/94 2670 1120 2119:23 100 0)70 

21/06/94 12 4 7 690 1'112101/7 51). 05/10/94 20.41 190 158 5.111 

22/06/94 21570,3„ 191,,6311 51, 470 06,10/94 2416 '111/ 2201 280 190 140 

23/06/94 :242 ./ 191"1.1911 1 56 143 07/10/94 2/0411 4101 1214 320 109 040 

24/06/94 2107 27.1 1066'/111 s: • )51, 10,10/94 21 ,110 1194 52» I95 3411 

27/06/94 22191'1/ 1107 5'.4 55 05// 11:10/94 2219010 1 /1/1 4/14/ 

20/06/94 223271'1 10 11159)) 1 15 00 12/111/94 274/ 1 )/20 2111 430 194 1161 

29416,94 /270 0111 /3'O) 5110 1 ,8 610 13/111/54 27'v:610 2:,/ 540 195 	19,1  
3406194 22 ,.2 1941 510 1574, 1431694 2777 ,+u' 71,1.1m, I/11/ 4511 



Tabla( I 

Scnc511i51nncas dei ¡PC, INMEX y  Rnnanl -371 

1'10 1115 1111  1100000 1..10 1,155.1010 I 	I 14:1111.5 1111' 1180806.830 1 5: N160 1 
171111191 :109 970 2231 000o 104 8,80 0.3/112075 I05/2,10 146, sso 110 740 
116111/94 2725 1101) .1280 8101 192. 70, 06012/90 1963 980 1442 40 110 70 91 
19/10/94 2150 i id. 2222 220 191 2511 (17,112.93 19062 2,. 14 53 429 131 	551) 
20710791 2741 3,0 _272-29 191440 00/92/90 1960810 1444 240 111 400 
21710,94 2600 063 2231900 189 250 09102/99 1910 120 1425 421) 129 470 
21/11091 2611 620 2198 611, 185 510 10/02199 1967810 1444 970 111 760 
25/10/44 :478 140 21,41 leo (12 100 13/02/99 10 0, 0170 1420 550 119 oso 
218/111091 :5 1,0 	4111 2177219i 181:10 (4/02.99 /921 	1,8., 11140 100 127 500 
27/10794 2 592 299 :1117240 144 :10 10t02)99 110 011941 1296650 118 •)00, 
210111/9.1 2571 520 1177100 193 	1,01 16912,99 1101) 	500 1214 280 12,0 	511,1  
31/10/94 2 4 52 61,,  :158 308) 111 000/ 17/01/90 18/0 470 1123 350 122 100 
03711794 2541 6711 2155 1110 190 iso 20/01/99 1766 140 1291 680 117104 
04/11/94 2591 (/40 2169 010 102410 21/02/95 1679 190 1238 150 111 	140 
07)11094 25119 359 2167 109 182 550 22/02/99 1708 280 122010) 112 140 
01(11/91 2611 940 2141 490 184 550 23/02/99 /61/ 710 1169620 300 200 
199011101 2318 040 2149 919 195 710 24/02/99 1553 890 1118 119 100 719 
10/11/94 24'62 320 2137 240 179 591 27/02/99 1447 528 1016 430 92 720 
1141091 1026 990 2167 220 180 410 2/002/99 1549 840 11011450 1111 	170 
14/11191 2486 640 2140540 177310 011103/99 15170601 1001 Aso 01141,. 
15011/91 2459 150 2124 070 175190 02/0.1/95 191711811 1091 ,/,4) 48 529 
16/11191 25111410 :162 1010 179 751) 03/93/95 1,19 1411820 90010 
11/11)94 .1465 110 2114 070 175 74/1 06/173/95 1522'720 1(8,7 290 97.31/1 
19911094 24:)119 2098 090 172400 07/03/95 1524 218/ 1061 850 97030 
21111,94 24281'0) 2099 9181 17: 760 011/03/95 1498 426 to46 620 95 oso 
22/11794 2451 060 2122 590 174.190 09133/95 1540 549 I (WW, 250 '01469 
24111094 2416670 2090 610 171 980 10913799 1590000 1135 3701 101 710 
24711194 24389101 11141500 173 1271 13/013/99 15300 029 1114 100 100 560 
20/11794 2485 170 :125 1091 176 010 14/93/95 1591 070 1120 590 101 940 
10/11191 2562 5090 1165141/ 182 520 15,04)95 1611 7311 1119 830 002 000 
19111191 2596 160 2181 170 185090 16703/90 1589 580 117)7 380 190720 
30/11/91 250 146 2117 620 194 311) 17/03/95 1604 160 1166 430 1,0 970 
02/12/94 2517 400 2147, 240 190610 10/03f95 15111 2471 1091 280 11x)6630 
00112,94 521410: 213630a 179:30 12013/95 1591 161) 1049 551) 101 300 
06/12194 :514 3611 2124 118 178.740 2400305 1615 700 1099 170 101200 
07/12194 25201 8971 2133 0411 179100 24/03/95 1721030 1178 290 110120 
08712(91 2499900 21:4 1912 177 920 17,03/95 1822450 124: 740 117 790 
09/11/91 :467 79,) 2033 528 175 700 28/03/95 1012 660 1251142n 118 150) 
13112/91 2497990 2051490 170 950 29/03/99 1810900 1252 100 116 670 
1112011 24111 550 21110  610 170 140 39103/95 1823 880 1270 380 117600 
1512,91 2_91960„1 27121.14,/ 168 430 31/03/99 19329110 1280 110 11889) 
1('/194 2121 590 1970  4513 164 520 93/04/95 1923 1711 1331 300 125901 
19(12014 2211 	118 1916 800 161',2') 01/111,95 1901950 1311 190 125 430 
20,12)94 2274 1 7/1 1E17408 157 320 00704/95 1919090 1141 790 125 370 
21/12704 22,0,070 1124 57, 1 51 714 1 06104790 1914 780 1143 350 128020 
22/117'4 2186 260 1866911/ 1 57 123/ 117614195 )952160 1111610 120 liso 
23/11494 21411,4) /940414W 160 190 1999095 1095 000 1145 2:0 12«,  540 
26112,91 2142 79. /106 .,2(1 1990711 11011/95 10(a 960 1144 700 123 240 
27112/94 2216'101  1404 3801 152.010 11)01/95 1819950 1134 990 121 810 
20/12094 :3877:0 1E65 710 157 770 13/0490 15125 1311 1319799 121 200 
29,111,94 2411 060,  19(4 810 143.990 10/04195 1791 920 1295060 118 7181 
31012/91 2870 6611 1949 2141 161 510 19104199 1792 150 1290 5905 118120 
1111/111 2134 240 19)9 910 161 470 20/114195 1010510 1321920 121 7711 
(13011/95 2118 4 1,1 19780011 151551) 21904199 1919410 1311505u 127490 
01111199 22109 070 181846,1 152890 24014,95 21117 :4111 14671560 135060 
00161195 2271 160 10579,400 1530211 20/04/95 21811 150 140,9 140 113 8511 
00101090 2253 6(4) 1 5124 5 20 0  15015911 26104190 21095961) 1479110 134 180 
09/0)/05 2614850 0711040 138 9971 17/04/95 1985617s 1460480 133 120 
10/01/90 1975 130 16114 .4,90 129 0,0, 20014/95 1060540 1411 2110 111 	993 
11101/95 2117 3116 1(.14 710 1856041 00(00/95 19449011 1441 298 1 11 45,1 
12101795 2119010 /6959(9 141 1891 03)95/95 2/1/9 5 711 140,1 22,, 136 150 
13911100 22161511 1796 3611 149 770 04/00790 2007 570 1453 90 115 0211 
16101/95 2241010 1111610 1516X) 08705/95 01 1 438 1414 120 115 520 
17011,90 2209490 1992 0081 149470 09019795 2041 041 147/ i1) 137 110 
10101190 2156 101 (,,13117,0 145 170 10105,45 1014 180 1460909 116120 
19/01/91 2051899 1541 711/ 11669,1 11019195 2149, 4 'o 1441 570 114670 
20101/90 2,8,58'.0 1541 6/00 117 119 12015/95 1)121,1411 1449 390 114 06/ 
23911795 20614'1,1 1513  .280 110, 	110) 15104,90 2048:,01 1447_)1 369111 
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04/115/94 0.1514  05996 7790 996 O 10/08/94 3681 4.500 361 0 390 0 
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27/00/94 418077 1926 100.0 28' o 09/09/91 1101 6589 40711 155 5 
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HL PROPUESTA DE MEJORAS AL INDICE DE PRECIOS 

Y COTIZACIONES 



111.1. IMPORTANCIA DF. LOS INDICADORES EN LOS MERCADOS DE 

VALORES, 

Antes de comenzar formalmente con el análisis cabe mencionar la importancia de los indices 

de precios en las Bolsas de Valores. La idea de éstos es tener una estimación estadística de 

la actividad bursátil, que sirve de base al inversionista en la toma de decisiones. En general, 

éstos tratan de mostrar el movimiento de precios de las acciones en conjunto, basándose en 

una muestra de las acciones operadas. 

Así, un índice de precios permite al inversionista conocer los movimientos del mercado en 

general, detectar sus intervalos de fluctuación, examinar relaciones de éste con variables 

económicas alternas y medir el riego sistemático de las acciones' . 

"A nivel internacional, los indices de precios constituyen un mecanismo válido y eficaz para 

medir los diferenciales de fluctuación, capitalización y rendimientos de los mercados de 

valores entre diferentes períodos"' . 

Así mismo, debido al gran crecimiento que han tenido los mercados en el mundo durante los 

últimos años, surge la necesidad de contar con instrumentos de medición cada vez más 

sofisticados que no sólo indiquen el rendimiento de los activos, sino que proporcionen 

información acerca del riesgo' que se corre al invertir en determinadas bolsas. 

Por lo tanto es lógico pensar que un buen indicador del mercado deberá tomar en cuenta 

tanto el factor desempeño como el factor riesgo. 

Debido a que existen varios tipos de riesgo vale la pena clasificarlos con base en su fuente de 

incertidumbre. 

La clasificación que se presenta a continuación se realizó de acuerdo al documento 

Riskikletrics-Technical Document publicado por .11) Morgan en nov. 1994. 

75 



111.2. CLASIFICAC1ON DEL RIESGO. 

Riesgo de Crédito: 

Es el que enfrenta un inversionista debido a las pérdidas potenciales que puede sufrir al 

adquirir determinado bien, debido a la incapacidad de su contraparte en la operación de 

hacerle tiente a sus obligaciones. 

Riesgo Operacional: 

Surge a partir de la posibilidad de cometer errores al ejecutar las instrucciones, cuando se 

realizan pagos o se hacen transacciones, que conllevarían cambios en los rendimientos. 

Riesgo de Liquidez: 

Lo constituye el riesgo de ser incapaz de fondear activos no liquidos y es el que se intenta 

evaluar al medir la bursatilidad de las acciones. 

Riesgo de Mercado: 

Es provocado por la incertidumbre de los rendimientos futuros debida a un cambio en las 

condiciones del mercado; es decir, riesgo de cambio en precios ó en las tasas de interés. Este 

tipo de riesgos es medido mediante la volatilidad de los activos' y su correlación con los 

principales indicadores del mercado. 

Precisamente, es desde este enfoque que se pueden analizar algunos aspectos por mejorar en 

el índice actual de la Bolsa Mexicana de Valores. 

111.2.1. 

La volatilidad de una acción se define como la dispersión de los rendimientos alrededor de la 

media. Esta medida es importante ya que muestra si la cotización del bien es susceptible a 

mostrar grandes saltos en períodos de tiempo pequeños. 
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Actualmente, el cálculo de la volatilidad supone que los rendimientos no están 

autocorrelacionados y, por tanto, la varianza de los rendimientos de una acción durante / 

días es equivalente a la varianza diaria multiplicada por el número de días del período. 

Para calcular la volatilidad se parte del supuesto que ln(P,) se comporta de acuerdo al 

siguiente modelos  : 

In(P,) = 8, + ln(P,. / ) ± 

con / 

donde: 

Pi = Precio de la acción en el tiempo t. 

S, = Término no aleatorio. 

Residuales o ruido blanco. Esta variable aleatoria se distribuye como normal, con media 

O y varianza a2. 

Cabe hacer notar que si se desprecia al término ó, entonces e, es el logaritmo de los 

rendimientos diarios. 

Para calcular el rendimiento en el tiempo i, como función del rendimiento en el tiempo O, se 

debe sustituir repetidas veces en la fórmula, con lo que se obtiene que: 

In(P,) = E + I n(P0) -I- E el  

Definiendo 

a 	di 	Y 	xr ,  
e,1 	 e 

Entonces, Var[In(P,) In(P,)] es igual a 

ER(ci+xr)-E(a+x1))21 = ERoc+xr-E(cc)--E(x„))2 ] = E[(1-7.- E(x7))21 
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ya que, como a es constante, entonces E(a)= a y a -E(a)=0. 

Además debido a que 17.(12x,) 	EE(x,), entonces E(xT) = r, E( ) y, dado que E(c,)-0, 
h , 

entonces E(x,) - O y la igualdad anterior queda como sigue: 

Var[In(1),) - In(")] = E E el  
( 

t =1 

Además, como las variables son no autocorrelacionadas, se tiene que: Var(Ex,) = EVar(x,), 

entonces: 

EK

7'  
el) 1- 7' a2  

Por último, como la volatilidad utiliza la desviación estándar de los rendimientos, se llega a 

la siguiente fórmula: 

Vol = j7ro- 
donde: 

7'; 	 Número de días en el período analizado. 

Frecuentemente se utilizan 260 días para cálculos anuales. 

Rend% = (21-) x 100: 	Rendimiento diario de la acción. 

E Re nd% 

n 
Media de los n rendimientos observados. 

  

I  
l

n  (Re nd% —pf-Y 
0.  

n-1 
: Desviación estándar de los II rendimientos observados. 

Una vez obtenida la volatilidad de un bien, se tiene un instrumento para medir el riesgo de 

mercado en que se incurre al invertir en ese instrumento. 

7S 

t=1 



111.3. ¿Y DE SPUES DE. LOS INDICES?. 

La importancia de calcular buenos indicadores de los mercados radica en el siguiente hecho: 

existen diversas teorías que, mediante el uso de índices tratan de medir la sensibilidad que 

tienen los bienes que conforman el mercado a cambios en diversos factores. 

Especificamente, entre éstas se encuentra la Teoría de Fijación de Precios de Arbitraje 

(APT(' ), la que sostiene que el comportamiento de los distintos bienes individuales, que 

conforman las Bolsas, es afectado por los cambios imprevistos de una serie de factores 

económicos, externos al mercado. 

Aplicado a la cartera global (estimada mediante los indices) esta teoría puede medir la 

sensibilidad promedio del mercado a distintos factores económicos que sean de interés para 

los participantes del mercado. 

Así, si se sabe que el comportamiento de un mercado está relacionado con cambios en 

determinados factores, puede estimarse la sensibilidad promedio del mercado a éstos al 

estimar un modelo de regresión del índice de esa bolsa (el Ií'C en el caso de México), contra 

los cambios en las variables Lo anterior ayudaría al inversionista a medir los riesgos 

asumidos y por tanto cubrirse mediante operaciones con productos derivados (opciones, 

ventas en corto, etc.). 

Cabe destacar que el APT surgió como una generalización a la Teoría de Fijación de Precios 

de Capital (CAPM7  ), la que sostiene que los precios de los bienes sólo están relacionados 

con el comportamiento de la cartera total del mercado y con la tasa de interés libre de 

riesgo. 

1..a importancia del APT radica en que éste involucra tanto al riesgo sistemático como al 

riesgo especifico propio de cada empresa, por lo que brinda la posibilidad de crear 
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ponalblios de inversión relativamente insensibles a los factores que se juzguen más 

susceptibles de tener cambios adversos y así poder maximizar ganancias. 

De estos dos modelos mencionados, el más utilizado es el CAPM ya que, aunque el APT es 

más completo -en el sentido que no se necesita saber la cartera total del mercado para que 

éste sea utilizado y además contempla distintos factores económicos-, tiene varias 

complicaciones en la práctica, como es el encontrar los factores que influyen 

significativamente en el comportamiento de los activos'. Dentro de las ventajas que muestra 

el CAPM sobre el APT dos de las principales son: su fácil demostración e interpretación. 

111.4. ANÁLISIS DEL INDICE DE BURSATILIDAD. 

De acuerdo a lo visto en los capítulos anteriores la construcción del IPC, como número 

indice, requirió la solución de ciertos problemas'. De éstos el objetivo del índice, el tipo de 

fórmula a utilizar, el período base, las ponderaciones y la metodología para cambios de 

variables quedaron definidas de manera que el IPC cumple con los estándares internacionales 

como indicador de un mercado de valores 

Sin embargo, debe puntualizarse que el objetivo del Indice de Precios y Cotizaciones es 

calcular sólo los cambios de las emisoras bursátiles que operan en el mercado. Lo que se 

fundamenta en que la inclusión de acciones pertenecientes a los estratos de baja bursatilidad 

podría distorcionar el índice, provocada por cambios bruscos en el valor de las emisoras no 

bursátiles. 

Esto hace necesario contar con un indicador confiable acerca de la bursatilidad de los 

activos, de tal manera que se corran mínimos riesgos de clasificar incorrectamente a las 

acciones. 
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Particularmente, se sabe que el indice de bursatilidad sirve como mareo para la selección de 

acciones, por lo que se decidió examinar la validez de los criterios utilizados en el cálculo de 

este índice, ya que se detectaron las siguientes ineficiencias: 

.- No se toma en cuenta la gran disparidad en magnitud de los valores de la población y los 

datos se calculan con los datos originales. Así, los fitctores de las emisoras muestran 

diferencias considerables entre sí. 

2.- La correlación entre las variables que llevan a su construcción es ignorada. Esto puede 

hacer que, al final del cálculo, se dé mayor importancia -que la que les corresponde- a 

ciertos aspectos. 

3.- Se les asignan pesos iguales a todas las variables, sin realizar ningún estudio previo 

acerca de la influencia de cada una en la variabilidad de los datos. 

4.- Existen complicaciones innecesarias en el cálculo del Indice de Bursatilidad que pueden 

llevar a distorsiones en la escala obtenida. 

En este estudio, como primer paso se realiza un Análisis de Componentes Principales, 

técnica que sirve para examinar las relaciones entre variables cuantitativas y así determinar 

combinaciones lineales. De esta manera se reducen los datos a indicadores independientes e 

interpretables. Para el análisis, además de incluir las variables utilizadas para el cálculo del 

índice de bursatilidad, se calcula la volatilidad para cada una de las acciones dentro de la 

muestra, pensando en obtener un indicador que abarque un concepto más amplio de 

bursatilidad, en donde se incluya, además, el riesgo específico de la acción. 

Escenarios para las pruebas. 

Las pruebas se formulan en tres distintos escenarios, para observar el comportamiento de las 

acciones bajo distintas condiciones en el mercado. 
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`Tipo de período 	 Mes 

A la alza: 	 Noviembre de 1993. 

A la baja: 	 Marzo de 1994. 

Lateral: 	 Septiembre de 1994. 

(alta volatilidad) 

Además de las pruebas realizadas con estos datos, se realizan dos pruebas más utilizando 

datos semestrales de 1995, de manera que los resultados sean comparables con el índice de 

bursatilidad publicado por la Bolsa. 

111.5. APL1CACION DE LAS PRUEBAS. 

111.5.1. Datos utilizados. 

Los datos utilizados son obtenidos de una muestra de acciones utilizada en InverMexico, 

Casa de Bolsa. La muestra consta de 108 acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de 

Valores' . 

Para realizar los cálculos se emplean las siguientes variables de cada serie: 

Variable 	 Clave 

Número de Días que operó la acción. 	 DIA 

Volumen Operado. 	 VOLUMEN 

Importe Operado. 	 IMPORTE 

Numero de Operaciones. 	 OPERACIO 

Rotación 	 ROTACION 

Volatilidad de los Rendimientos Diarios. 	 VOLADIA 

Los componentes principales fueron abreviados como PRINll-de-componente. 

Para las comparaciones se L sa el índice bursatilidad publicado mensualmente por la Bolsa 

Mexicana. 
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En la tabla (1), al final del capitulo se encuentran los nombres de las emisoras y los datos 

que se utilizan en el periodo a la alza. 

Nota Para realizar el análisis se utiliza el paquete estadistico The Statistica/ Ana/ysis 

,Syrtem, (SAS). 

111.5.2. Análisis de los Periodos. 

Los pasos a seguir son los los siguientes: 

I .- Realizar un Análisis de Componentes Principales con las variables antes mencionadas. 

2.- Verificar los resultados del análisis, realizando para cada uno de los semestres de 1905, 

comparando el índice mejorado contra el índice de bursatilidad. 

Período a la alza (Noviembre 1993). 

Corno primer paso se estandarizan las variables para los datos en la muestra. Esto se realiza 

ya que existe una gran disparidad en los valores de las variables. Así mismo en el estudio se 

utiliza la matriz de correlaciones de los datos. 

Antes de realizar el análisis se calculan las estadísticas media y varianza para la muestra en 

este período, con lo que salta a la vista la dispersión de los datos para cada variable. 

Estadísticas de la Muestra  

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE 	DIA 	ROTACION 

Media 0.002156506 0.001021910 0.003758213 -0.008270326 -.0868105506 

Desv Si 1.005455162 1.005618464 1.005026476 1.002565656 0.990997593 

En la matriz de correlación resaltan los altos valores entre volumen, operatividad e importe, 

en los tres casos cercanos a I. La correlación entre importe y volumen era de esperarse ya 

que el importe operado es el volumen operado por precio de la acción. Además Se observa 

que la menor correlación existe entre los días de operación y el volumen. 
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Matriz de Correlación 

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE DIAALZA ROTACION 

O I' ERA C I O 	1.0000 0.8324 0.9027 0.4268 0.4679 

VOLUMEN 1.0000 0.9060 0.2340 0.2527 

IMPORTE¡ 
 i,, 	; 

1.0000 0.2775 0.2739 
411.1 W.:.  

DIAALZA 	0.4268 0.2340 0.2775 1,0000 0.3918 

ROTACION 	0.4679 0.2527 0.2739 0,3918 1.0000 

Los eigenvalores indican que dos componentes provén un buen resumen de los datos. Por un 

lado estas componentes explican el 84.029% de la variabilidad, mientras que la tercera 

componente explica el 12% y las últimas dos no alcanzan a explicar el 5% de la variación. 

Para encontrar de manera subjetiva el número de componentes necesarias para obtener una 

buena estimación de la varianza de los datos se realiza la llamada Prueba del Codo con las 

proporciones explicadas de cada componente, 

Prueba del codo. Periodo a la alza, 

Eigenvalores de 	la Matriz de Correlación 

Diferencia 	Proporción 	Acumulado 

2.04600 0.624677 0.62468 

0 46845 0.215477 0.84015 

0.47839 0.121787 0.96194 

0 07079 0.026108 0.98805 

0.011951 1.00000 

Eigenvalor 

1'RIN I 3,12339 

PRIN2 1.07738 

PRIN3 0.60893 

PRIN4 0.13054 

PONS 0.050'75 
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El cálculo de los eigenvectores arroja resultados interesantes: 

La primera componente muestra altos pesos de la variables asociadas ala 

operación, es decir número de operaciones, volumen e importe operado. 

2 - En la segunda componente las variables anteriores muestran valores negativos, 

mientras que las variables asociadas al riesgo de inversión, como son el número de días 

operados y la rotación de la acción muestran valores positivos altos. 

3.- En la tercera componente el número de días de operación tiene la mayor 

ponderación, mientras que la rotación arroja un gran peso negativo y la contribución de las 

otras variables es cercana a cero. 

Eigenvectores 

PRINI PRIN2 PRIN3 PRIN4 PRINS 

OPERACIO 0.544895 -.062911 -.027224 -.608209 -.573125 

VOLUMEN 0.504708 -.344361 0,008834 0.743475 -.271758 

IMPORTE 0.523600 -.307506 0.035555 -.2 I 9480 0.762790 

blAALZA 0.289115 0.634026 0.706659 0.109351 0.055666 

ROTACION 0.301023 0.617179 -.706080 0.131142 0.112820 

En las gráficas (ver gráficas I- 3) se observa como Telmext, constituye un dato atípico ó 

°taller. Sin embargo, considerando el alto valor de capitalización de esta empresa dentro del 

mercado, se decidió incluirlo en los cálculos. 
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Gráfica (1) 

PRIN I vs PRIN2 
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Gráfica (2) 

PRI N I VS PRIN3 
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Gráfica (3) 
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Período a la baja (Marzo 1994). 

En cuanto a las estadísticas inedia y varianza, éstas resultan ligeramente inferiores a las 

previas, excepto en el caso de los días de operación y rotación. 

Estadísticas de la Muestra  

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE 	DIA 	ROTACION 

Media 0.001740937 0.000649189 0.002310558 -0.010299800 -.0646462842 

Desv St 1.005158783 1.005284742 1.005047372 1.000173292 0.988197021 

El análisis refleja de nuevo una alta correlación entre operación, volumen e importe, 

especialmente entre estas últimas. lista vez la relación más pequeña se da entre días 

operados y volumen. 

Matriz de Correlación 

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE DIAALZA ROTACION 

OPERACIO 1.0000 0.6708 0.7478 0.5277 0.5696 

VOLUMEN 0.6708 1.0000 0.9796 0.2024 0.2762 

IMPORTE 0.7478 0.9796 1.0000 0.2434 0.2986 

DIA 0.5277 0.2024 0.2434 1.0000 0.5420 

ROTACION 0.5696 0.2762 0.2986 0.5420 1.0000 

De nueva cuenta los dos primeros componentes explican la mayor parte de la variabilidad de 

los datos (86.01%). La tercera y cuarta componentes explican el 9.10% y 4.6%, 

respectivamente, mientras que la aportación de la última componente resulta casi nula. 
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Prueba del codo. Período a la baja. 
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PRIN1  PRIN2 PRIN3 PRIN4  PRIN5 

Eieenvalores de  la Matriz de Correlación 

Eigenvalor Diferencia Proporción Acumulado 

PRINI 3.08687 1.87320 0.617373 0.61737 

PRIN2 1,21367 0.75871 0,242734 0.86011 

PRIN3 0.45496 0.22347 0.090992 0.95110 

PRIN4 0.23149 0.21847 0.046297 0.99740 

PRIN5 0.01302 0.002604 1.00000 

En cuanto a los cigenvectores se obtuvieron los siguientes resultados: 

- Al igual que en el periodo anterior las variables número de operaciones, volumen 

e importe operado muestran pesos cercanos a 0.50 en la primera componente. 

2.- En la segunda componente las variables anteriores arrojan valores negativos. 

excepto el número de operaciones, que es cercano a cero. Por su parte, las variables número 

de días operados y la rotación de la acción tienen valores positivos altos. 

3.- En la tercera componente el número de días de operación otra vez representa la 

mayor ponderación y la rotación tiene un gran peso negativo. Las otras variables son 

cercanas al cero. 
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Cabe resaltar que las combinaciones lineales de los componentes resultan muy similares en 

ambos períodos. 

Eizenvectores 

PRIN I PRIN2 I'RIN3 PRIN4 PRINS 

OPERACIO 0.519265 0.058657 0 009774 - 839559 0.148218 

VOLUMEN 0.483776 -.442742 0.017578 0.383271 0.650181 

IMPORTE 0.503926 -.408518 0.046707 0. I 52300 -.744174 

UTA 0.331531 0.596684 0.685449 0.253272 -.008198 

ROTACION 0.363966 0.526897 -.726342 0.246784 -.037860 

La gran mayoría de las acciones se concentra en una nube compacta, a excepción de 

TelinexL que otra vez resulta ser un oudier (ver gráficas 4-6). 
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Gráfica (4) 

PRINI vs PRIN2 
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Gráfica (5) 

PRI NI vs PRIN3 
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Gráfica (6) 

PRIN2 vs PRIN3 
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Período lateral (Septiembre 1994). 

Las estadísticas para las variables resultan superiores a las anteriores, excepto la desviación 

estándar de los día operados. 

Estadísticas de la Muestra  

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE 	1)IA 	ROTACION 

Media 0.004567898 0.003332857 0.006083061 -0.018947551 -.0222243367 

Desv St 1.009733094 1.009935818 1 009326528 1.001238957 0.998600473 

Las correlaciones más altas se dan entre importe y volumen y operación. El valor más 

pequeño resulta ser importe-rotación. 

Matriz de Correlación 

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE DIA ROTACION 

OPERACIO 1.0000 0.5211 0.7702 0.5334 0.2238 

VOLUMEN 0.5211 1,0000 0.7872 0.1616 0.4621 

IMPORTE 0.7702 0.7872 1,0000 0.3109 0.1309 

I)IA 0.5334 0.1616 0.3109 1.0000 0.1675 

ROTACION 0.2238 0.4621 0 1309 0.1675 1.0000 

Los resultados difieren un poco de los períodos anteriores ya que la aportación de la tercera 

componente es casi la misma que la de la segunda, por lo que tres componentes brindan una 

buena estimación de la disparidad de los datos, al explicar el 92.54% de ésta. Las últimas 

componentes explican 7.5% en conjunto. 
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Prueba del codo. Período lateral. 

Eiurenvalores de la Matriz de Correlación 

Eigenvalor Diferencia Proporción Acumulado 

PRIN t 2.74229 1.72818 0.548459 0.54846 

PRIN2 1.014 I 1 0.14342 0.202822 0.75128 

PRIN3 0.87069 0.57274 0,174139 0.92542 

PRIN4 0.29796 0.22302 0.059592 0.98501 

l'RIN5 0.07494 0.014988 1.00000 

Por su parte, los eigenvectores arrojan los siguientes resultados: 

.- De nueva cuenta la primera componente tiene altos pesos de la variables 

asociadas a la operatividad con pesos por arriba de 0.50. 

2.- En la segunda componente los resultados de las variables volumen y días de 

operación difieren de los anteriores. Las variables operación e importe sí muestran valores 

negativos. Por otra palle la rotación arroja valores positivos altos. 

3.- Al igual que en los períodos anteriores el numero de días operados obtiene la 

mayor ponderación en la tercera componente. Sin embargo, la rotación resulta con gran 

peso positivo. 



Eizenvectores 

PRIN I PRIN2 PRIN3 PRI N4 MINS 

OPERACIO 0.524140 - 292611 -.008668 -.708041 -.371832 

VOLUMEN 0.502798 0.383641 -.269289 0.495716 -.530814 

IMPORTE 0.538 I 36 - 090707 -.425390 0.063381 0.719172 

DIA 0.329347 -.538812 0.632443 0.448131 0.020196 

ROTACION 0.272785 0.684582 0.588616 -.219331 0.249722 

Se observó como Telmexl- constituye un outlier en todos los períodos. Específicamente 

para este período LatincaA sobresale como anille,. también (ver gráficas 7-9). 

La existencia de oudiers en todos los períodos señala la necesidad de desarrollos para el 

tratamiento de los datos a fin de incluirlos dentro de la población. Sin embargo, debido a la 

falta de criterios para la inclusión ó exclusión de los datos, se decide realizar el ejercicio sin 

LatincaA (emisora que muestra un comportamiento atípico exclusivamente en este período). 

Cabe resaltar que al excluir la emisora del análisis los resultados cambian, con lo que los 

componentes tienen una estructura más parecida a la de los períodos anteriores (los 

resultados se encuentran en la tabla(2), al final del capítulo). 
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Gráfica (7) 

PRI N I vs PRIN2 
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Gráfica (8) 

PRIN I vs PRIN3 
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Cr:Wien (9) 

PRIN2 s. s PRIN3 
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Resultados. 

- El uso de tres componentes principales para clasificar las emisoras brinda suficiente 

infomiación acerca de las variables. De hecho, a excepción del período lateral con LatincaA 

(75%), los primeros dos componentes explican arriba del 82% de la variabilidad. Además, al 

incluir tres dimensiones se obtiene por arriba del 92% de la variabilidad de lo datos. 

2.- De manera consistente la primera componente principal incluye las variables operativas 

asociadas a la acción, por lo que se decide llamar a este eje Componente Operativo. 

3.- Para todos los períodos se aprecia que el componente operativo solo explica alrededor 

del 55% de la variabilidad de los datos. 

4.- De acuerdo a los resultados obtenidos, la segunda componente se designa Componente 

Riesgo-de-Operación, ya que influyen en ella los días de operación y la rotación: estas son 

variables que miden la rapidez de compra-venta de un valor. 

5.- Cabe hacer notar que en las primeras dos componentes los pesos de las primeras tres 

variables siempre muestran valores con signo contrario (o pesos muy cercanos a cero), 

respecto al número de días y a la rotación (excepto en el período lateral con LatincaA) Lo 

anterior sugiere ortogonalidad entre ambos conjuntos de variables. 

6.- La aportación de la tercera componente para explicar la variabilidad de los datos resulta 

ser mayor en el período lateral. Sin embargo, consistentemente el número de días operados 

es el elemento con más peso dentro de esta componente. 

7.- Telmex resulta ser un oullier en los períodos analizados. Sin embargo, su alto valor de 

capitalización evita que éste sea excluido del análisis. Por otra parte en caso de otros 

(when.  se recomienda darles tratamiento especial a fin de incluirlos en la población. En el 

presente trabajo no se les da tratamiento por estar fuera de las expectativas del mismo. 
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Para validar las afirmaciones anteriores se realizan otros dos ejercicios tomando en cuenta 

datos semestrales. 

Además, los resultados de estos períodos, que se obtengan, se compararan contra la 

clasificación hecha mediante el índice de bursatilidad actual. 

Para ambos ejercicios: enero-junio 1995 y julio-diciembre 1995 las estadísticas de la 

muestra, la matriz de correlaciones y las gráficas se presentan al final del capítulo (tablas 3 y 

4, gráficas 10-t5) 

Resultados período Enero-Junio de 1995. 

	

0.8 	 

0.6 

0.4 • 

0.2 • 

	

o 	 
PRINI 

Prueba del codo. Ene- Jun 1995. 

PRIN2 	PRIN3 	PRIN4 	PRIN5 

Eieenvalores de la Matriz de Correlación 

Eigenvalor Diferencia Proporción Acumulado 

PRIN1 3.17100 2.16689 0.634200 0.63420 

PRIN2 1.00411 0.46297 0.200822 0.83502 

PRIN3 0.54114 0.30944 0.108229 0.94325 

PRIN4 0.23170 0.17966 0.046340 0.98959 

PRIN5 0.05204 0 010409 I.00000 

102 



Prueba del codo. Jul-Dlc 1995. 

0.7 

0.6 

0.5 

0.4 

0.3 

0.2 

0.1 

PRIN1 PRIN2 PRIN3 PRIN4 PRIN5 

PRIN 1 

OPJUN 0.518992 

VOLJUN 0.477418 

IMPJUN 0.494377 

DIAJUN 0.369664 

Rarm UN 0.348798 

Eieen vectores 

PRIN4 PONS PRIN2 PRIN3 

0.046952 -.087960 -.753395 -.391283 

-.427462 -.090265 0.573594 -.502186 

-.438898 0.048158 -.079112 0.744568 

0.488744 0.707258 0.188739 0.013078 

0.619330 -.626986 0.248004 0.200384 

Resultados período Julio-Diciembre de 1995. 

Eigenvalores de la Matriz de Correlación 

Eigenvalor Diferencia Proporción Acumulado 

PRINI 3.12515 2.10808 0.625030 0.62503 

PRIN2 1.01706 0.51747 0.203413 0.82844 

' PRIN3 0.49960 0.27390 0.099920 0.92836 

PRIN4 0.22569 0.09320 0.045139 0.97350 

PRIN5 0.13249 0.026499 1.00000 
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Efeenveetores 

PR I N I PRIN2 PR1N3 I'RIN4 PRINS 

OPDR7 0.52977I -.017339 -.082134 -.516408 - 667547 

VOLDIC 0.464443 -.425539 -.173591 0.737748 -.169718 

I 151PDIC 0.474382 -.440116 0. I 68079 -.363744 0.648614 

IMADIC 0,379138 0.516793 0.730567 0.234949 0.015821 

ROTA D1C 0.367223 0.598 I 96 -.633357 0.039246 0.323461 

Aunque estos periodos son mas largos, de nueva cuenta la reducción de componentes a dos 

brinda estimaciones por arriba del 82%. Aunado a lo anterior, la estructura de las 

componentes resulta ser consistente con la de los periodos analizados anteriormente. 

Mediante la aplicación del ejercicio se pretende dar lugar a una nueva clasificación más 

completa, que distinga entre el riesgo de liquidez de las emisoras dado por los criterios que 

miden la bursatilidad y el riesgo de mercado de las acciones. A continuación se propone un 

método alternativo de clasificación que utilice el Análisis de Componentes Principales como 

técnica El ejercicio finaliza con la comparación de resultados en los periodos semestrales de 

1995. 

111.6. PROPUESTA PARA LA SELECCION DE LA MUESTRA DEI. IPC. 

Para finalizar se propone un nuevo método de clasificación de emisoras, con base en el que 

se realice la selección de la muestra para el IPC. Ya que, como se mencionó anteriormente, 

es deseable que un indicador del mercado proporcione información tanto del rendimiento de 

los activos como del riesgo que se adquiere al invertir, este método tratara de abordar el 

problema de medición incluyendo criterios que consideran tanto la bursatilidad de las 

emisoras como el riesgo que se corre al invertir en las mismas, de tal manera que, al 

contemplar ambos factores, se puedan clasificar de acuerdo al tipo de contingencia que el 

inversionista esté dispuesto a asumir. 
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Para lograr lo anterior se realiza un nuevo Análisis de Componentes, esta vez incluyendo a la 

volatilidad diaria por acción. Las tablas (5) a (9) al final del capítulo muestran los resultados. 

Las conclusiones obtenidas se presentan a continuación: 

.- El uso de tres componentes principales para clasificar las emisoras brinda suficiente 

información acerca de las variables. De hecho al reducir las dimensiones a tres se obtiene por 

arriba del 85% de la de la variabilidad de los datos. 

2.- La primera componente principal incluye las mismas variables usadas para el calculo de la 

bursatilidad, por lo que esta componente puede interpretarse como el índice de bursatilidad 

ponderado. Dada la semejanza anterior se decide llamar a este eje Componente 

Itursatilidad. 

3.- Para todos los períodos se aprecia que el componente bursatilidad sólo explica alrededor 

del 50% de la variabilidad de los datos. Así, el LISO del actual índice de bursatilidad implicaría 

insuficiencia en la información acerca de la dispersión de los datos. 

4.- De acuerdo a los resultados obtenidos, la segunda componente se designa Componente 

Riesgo-de-Operación, ya que influyen en ella la volatilidad, los días de operación y la 

rotación, estas últimas son variables que miden la rapidez de compra-venta de un valor. 

5.- Cabe hacer notar que en la segunda componente los pesos de las primeras tres variables 

siempre arrojan valores negativos, excepto en el período lateral donde el valor del volumen 

operado es muy cercano a cero. 

6,- A la tercer componente se le asigna el nombre Componente Riesgo-de-Rendimiento ya 

que el elemento con mas peso dentro de éste siempre es la volatilidad (le las acciones 

7.- Telmex resulta ser un oudier. Sin embargo su alto valor de capitalización evita que éste 

sea excluido del análisis. Por otra parte en caso de otros oudiers• se recomienda darles 

tratamiento especial a fin de incluirlos en la población. En el presente trabajo no se les dio 

tratamiento a éstos por estar fuera de las expectativas del mismo y se decidió excluirlos 

Propuesta de un índice de bursatilidad mejorado. 
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Para validar el índice mejorado calculado mediante el análisis de componentes principales, se 

comparan los resultados obtenidos por ambos análisis (incluyendo y sin incluir la volatilidad 

de las acciones), con los datos semestrales contra el índice de bursatilidad actual. 

La metodología es la siguiente: 

I. Ponderar los valores de cada variable para cada serie por su peso dentro de cada 

componente, utilizando los datos obtenidos de los dos análisis de componentes principales. 

2.- Calcular, utilizando estos datos, una combinación lineal de las coordenadas del vector, 

ponderadas de acuerdo al porcentaje de explicación que brindan acerca de la variabilidad de 

los mismos. 

Cabe aclarar que no se utilizó la norma del vector ya que esta medida eleva al cuadrado la 

magnitud de las coordenadas. Esta operación distorsiona los datos de las emisoras que 

tienen una o más coordenadas negativas. Lo anterior se debe a que en el presente trabajo no 

se requiere saber sólo la magnitud del vector, si no que se trata de obtener una medida que 

refleje además su posición dentro del espacio al que pertenece el todo de los datos. Como 

ejemplo, se puede ver que en el caso de LatincaA, el cálculo de la norma daría lugar a una 

medida disparada que no correspondería con la realidad de la emisora. 

3.- Trasladar los resultados al eje positivo, sumándoles la cantidad más negativa de la serie. 

Así, el menor número se iguala a 0. 

4.- Ordenar las cifras en orden decreciente. El número mayor se hace equivalente al número 

10 y los demás se ordenan a escala. 

5.- Con los resultados obtenidos en las tablas se realizan dos pruebas no paramétricas 

basadas en la prueba del rango de correlación de Spearman. La primera entre el indice de 

bursatilidad de la Bolsa y el índice calculado con el análisis de componentes y la segunda 
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entre el índice la Bolsa y el índice mejorado. Con lo anterior se pretende probar si las series 

obtenidas tienen o no relación significativa con la serie del indice utilizado actualmente. 

En las páginas 110 a 117 se presentan las tablas con los datos obtenidos mediante el análisis 

(con y sin volatilidades), los datos de bursatilidad calculados por la Bolsa Mexicana de 

Valores y los resultados de las pruebas de hipotesis. 

Aclaraciones. 

1.- A primera vista puede parecer que la escala de los indicadores correspondientes al 

análisis muestra desigualdades grandes. Esto no constituye una limitarte al trabajo si se tiene 

en cuenta que 'l'elmex es un ouilier, además de que es la acción con mayor valor de 

capitalización en el mercado. En el periodo enero-junio la diferencia en valores resulta 

especialmente grande, reflejando el hecho que la operación de Teletex constituyó 

aproximadamente el 20.24% de la operación total en el mercado en el periodo. 

2.- El ponderar a los componentes por su importancia, da lugar a una medida global de 

bursatilidad. Sin embargo, pueden calcularse medidas especiales de acuerdo a los riesgos 

que se deseen asumir y/o controlar en determinado portafolios. 

3 - Los resultados obtenidos por los dos análisis realizados son semejantes entre sí pero 

difieren de los valores publicados por la Bolsa Mexicana de Valores. Esto puede deberse a 

los procedimientos utilizados por la Bolsa al ordenar y escalar la serie de datos, 

distorsionaría las magnitudes reales 

Pruebas aplicadas. 

Prueba I. 

.11 1  • No existe asociación alguna entre los datos obtenidos en el Análisis de Componentes y 

los publicados por la Bolsa Mexicana 

: Los datos están asociados. 
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Como primer paso los datos originales se ordenan en forma ascendente, asignándole a todos 
y,  cada uno de los datos sin repeticiones un número consecutivo y a cada dato repetido se le 
asigna un número promedio de acuerdo al número de repeticiones existentes. 

Después de esto se calculan las siguientes variables 

Periodo Enero-Junio 	 Período Julio-Diciembre 
n 	=93 
	

98 

- 11,969 	 4,370 

Los datos anteriores se sustituyen en la fórmula de la prueba de correlación de Spearman, 
dando los siguientes resultados: 

R 	0.9 I 0708 	 0.972139 

Como se tiene un número grande de observaciones (en este caso n > 90), se sustituye en la 

forma Z 1? * 	— 1)
2 
, con lo que se tiene: 

Z 	8.735208 	 9.574457 

con estos datos y con a = 1%, se calculan los valores críticos para esta prueba de dos colas: 

	

= 2.576 
	

z.005 " -2.576 

Así para un nivel de confianza del 99%, Z no se encuentra en la región crítica, en ninguno de 

los dos períodos, con lo que se concluye rechazar la hipótesis Wo, es decir, la serie obtenida 

mediante el Análisis de Componentes y la serie calculada por la Bolsa Mexicana de Valores 

muestran relación significativa. 

Prueba 2. 

d()  No existe asociación alguna entre los datos obtenidos en el Indice Mejorado Y los 

publicados por la Bolsa Mexicana 

: Los datos están asociados. 

Los resultados se presentan a continuación: 

Periodo Enero-Junio 	 Período Julio-Diciembre 
— 03 	 98 
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v D- - 18,408 
	

16,543 

R 	= 0.862672 
	

0.89452913 

/ 	= 8.274459 
	

8.810090 

con estos datos y con c - 1%, se calculan los valores críticos para esta prueba de dos colas: 

— 2.576 	z.005  = -2.576 

Así para un nivel de confianza del 99% Z no se encuentra en la región crítica, en ninguno de 

los dos períodos, con lo que se concluye rechazar la hipótesis Wio, es decir, la serie obtenida 

mediante el Análisis de Componentes con Volatilidades y la serie calculada por la Bolsa 

Mexicana de Valores muestran relación significativa. 

Los resultados anteriores resultan favorables ya que muestran que, mediante el 

mejoramiento del índice de bursatilidad utilizando herramientas estadísticas, se obtienen 

datos que no resultan discordantes con los de la Bolsa Mexicana de Valores, es decir 

resultan consistentes con éstos. 
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ENE-.1111. 
EMISORA 

ANALISIS 4 OMPONENTE 
II Operación 	R Remlimicoi 

Combinacion 
Cumponentu•l 

INDICE (:•ON MEJORAS 
BorNatilidad 	II Operación 	II Rentlimicor 

Combinación 
Componentes 

A FROM E Xe 0 81212 1,53721 0.82'188 1 	21211 2 50873 0 2391c, 126902 
Al PINA -00.457) .04 .3780 -0,43721 4090375 .1 	2.5.580 -0 68145 -68792.) 
A I.FA A 0.1,1389 U 32292 0.45.118 0,54081 .0 10318 0 09227 0.27731 
APASCo o 89385 0 5186-1 (107103 0 95129 0 .19815 118 O 65468 
ARGOSA -0,78027 -0 12155 -II 51960 -0 74007 0.15060 040625 -0 321W) 
ATI.ANTI II 
ATA' 4427070 o 38073 -0 09902 .4116013 0.7248•) 0.02282 0 14125 
BANACCIII o 23090 0.32850 0.21621 0 3224') 0 56079 0,65402 0.37012 
BANACC1C II 82188 -11.2215 12 0.47709 O 86407 -0.00018 0.03544 0,50 I•19 
BANACCII, 0.094.11 0 71685 0,20377 0.18952 0.83467 0.27959 032340 
BANCENB -1.14192 -0.94325 -110389 -1,29427 0 08650 0.71242 -(14)05.14 
BANORIEIS -I 18500 -I 00155 -1.14292 -1,82428 -1.8.1702 4481431 -149645 
HA NORO O 
BANORTEII -I 45029 -0.05005 -1.11177 -I 	71850 -1.54085 -0.59236 -I 34302 
13EVIDESI3 -0.53703 012905 -031.155 -0:1767-1 II 77333 0,77573 005441 
131111110A -130683 02.3519 -0 14716 -0.35244 0 (3921 0,152o) .0 14513 
B(1FE•I'EC 4) 85889 -0 	187.1•! -0 55,215 .11 506.14 433540 11371) o 171.1:1 

CELANESII -0.60554 4413327 -0.11080 4I 76698 .0.06843 -05267.) -0621"1  
CENI EX A O 51627 0 03483 0 33441 o58332 0 28931 0 89528 0 47251 
CE NI E X 11 5 04981 0 14015 3 27090 5 04231 -0 31971 4(96752 2 54725 
CEN1EXCP0 2.36049 1.96076 1 89079 2 44580 1 28157 -I 67204 1444.33 
(7ERANI ICC -071160 11, I 66j7 44417810 -0 83390 -0„30134 -11195119 -0 6-1495 
CIFRAA -0.38662 -0.09128 -((.26352 -0 43907 -0 19320 0.32127 -(1 24863 
CI ERA O 2.18730 -0.09222 1.36866 216.197 -0.29653 (420569 1.12025 
CIFRA(' •l 05140 0.23224 2.61604 4.00051 -0.39316 -0 75992 1.99274 
C114,13 -I .20562 .0.64103 -0 89334 -1.1)2537 0.39772 0 86011 -037151 

CODUMEX A -1.31003 -0.79009 -0 99329 -I 58837 -1.46510 -0.70234 -1.26657 
COMERCIO -0.05102 0.29094 0,112607 0.03283 0.56234 0.75737 O 22479 
COMRMEXH .1.50291 .1.02319 -1.15863 -483464 -1.82970 -0.80935 -I 49448 
coNTA1.11 
coNTALe -0 20,49 0.41804 -0.09506 -0.31348 0.14390 0.24001 41 11071 
CREM III 
CRISOBAA -0.83890 -1130247 -0.59277 -0.94961 4150041 -0.32247 -1167446 
CYI)SASAA -0.020(12 0.40978 0.00960 0.00860 (1.37747 0.02977 0 09480 
DESC 0 0.40307 11.82738 0.42216 0.48919 0 83052 0.07231 u 46293 
DINA -018883 019646 -0,27050 -0.29093 0.96443 1191778 0.16239 
ELEKTRAC 0 30194 13.1309 0.40121 040610 1.18049 -O 86440 O 40330 

E.111 VASAB 4490192 -0 106113 41.53001 -0 77673 o 09)127 0 04598 -0.39343 
ERICSONII -1.22066 -0.67016 4190872 -1,41975 -1.09748 -1132911 -1.05209 
F E !VISAD 2,46092 0.33833 16281,6 2.55199 035223 (106932 1.46489 
FRISCOI -I 29180 -0 77409 -1 97471 -I 	15159 O 15656 007228 -II 510.12 
G OMAT LA O -137656 4486136 -1.04600 -403286 -141101 J162721 -1.27781 
GCARSOA I 4.56064 -0.92388 2.70682 4.44994 -1.40062 o 15698 2.09301 
GCCII 0.31089 0.96531 (.39483 o 55022 150173 0 4u2 1 I 064(151 
GE0111 -091502 -0 29350 .063'161 .1 05044 4163231 -0 25496 -0 73856 
G El l'ECO -0.82905 41.10372 -055806 .094155 -64 5781 41.06704 -1162017 
GEBB 1.95940 .0 02 579 423747 2 07428 0 11390 O 61712 1.25-127 
GFIIC 
GFINLA'FB -107307 -048'128 -077880 -1.13411 -645297 0.09447 -070005 
GF1NVE12R -1.24302 -0 702118 .6'1296') -1 	37151 -0 84027 -11 	11777 -0 9,1573 
GEN:01E1TR -o 95705 -0 10041 4106729 -0 05598 4111737 -0.00375 -0 54112 
GEPROB1411 -032275 0.1197') -012018 007076 1.82830 110500 II 57291 
G111 EMEXCP 0.0718-1 0 1,1870 0 I7`)1 0 12070 0 612114 o 0,1,11 0 22284 
GIDUSAA -I 04251 -045.1'07 .41 75251 -0 98458 0  02100 0 35018 -044015 
GI (i ANTE II 4)01038 o 13,.12 11.01041. ll 12201, 0 77604 o ti leS5 6.33083 



Ers F-.11.11, 
E 51180RA 

ANÁLISIS COMPONENTE 
I< ope ruckin 	14 RemlImjent 

c+77717;7771-"INincE 
Componentes 

coN MEJORAS 
Bursatilidad 	14 Operncion It Rendimlent 

CombinaciOn 
Componentes 

(. 1SSA Á •l1 69176 0 00725 -0 43853 -1)84121 -11 -19303 -0,18891 -0 58682 
GI%11/13 -I 	19766 4462927 41 s85s0 -103488 0.33668 II 80781 41 39806 

G5I1/1. .116010 -(55692 4484758 4471551 1.46989 1.56603 0 11312 
t;MEXIC013 0.99273 0 00019 (661087 O 91015 -0.33788 0.22725 0.43948 
1.; MODELOC 0,60366 0 92849 0.56930 0.91547 1 74766 0 63545 0.96200 
1.; RINABCP -o 75006 -0 16317 -0,50846 -0 86271 -0.45874 O 01590 -0 56959 
GSERFINI1 0.22739 091236 0.32743 0.28195 076522 -0.28647 0.29946 
GSV111. -1) 96108 423271 -065753 -0-11756 2 02976 1.45333 O 39155 
1.: VIDE011 
IIERDEZA 4455755 0 14699 -1132408 .051407 0.31737 0.19695 -0.18394 
II ERDEZII -0.51821 0 20266 -0 28795 -0 46025 0.40097 0 15145 -0 1-1025 
I('A (1.62338 0.55811, 0 50754 0.70187 11.62118 030143 0 55271 
1C1111 -1 	13417 -053871 445274% -1.31012 -093434 -0.33573 -095168 
INTENALII -1.45451 .0.86257 -111576 -1.70533 -1.47783 -0.54714 .1,31676 
IUSACEL1) -1 3524% -0.83160 -1.02515 -150441 -101381 -(1.21257 -106715 
RISAC.ELL -1 	12222 .0.55764 .0.82376 -1 100150 -0.17834 0.28125 -0 60622 
.IDEEREA -089061 -0.18970 .0 6029-1 -103660 -063763 -0.67763 -0.77545 
KIMBERA 165558 0.67956 1.1864.1 161238 0 10682 _0,48009 0.84536 
KOF1. (134257 1.01594 0.42128 0 3032 I 0 46100 -0.50575 021834 
LATINCAÁ -1.26799 -0 75092 -0 95496 -1 35770 -0.72244 -0.00957 -11 90004 
I.IVEPOI.I -0.71469 -0035.13 .0.4037 -0.77512 -0.19054 -0 06086 -0,0,828 
MASECAB 3.02287 1.72883 2.26429 2.99687 0.65532 -1.98690 1 56497 
MA YA A 
ISIODERISAA 0.36908 0.30818 0.29596 032672 001448 0.26487 021122 
NACOBREA -1.49354 -101106 -1.15024 -1 794 17 -1,70121 -0.71010 -1.43286 
NADROL -0.90577 -0.22402 -0.61943 .0 95036 -0.24834 -0.13835 4158105 
l'ARRASA •1.45614 41.95558 -1.11538 -1.71789 -1.52012 -0.64204 -1.34298 
PESA/TES 0.15670 0.339111 1116748 110368 0.03246 0.21906 0.08577 
PONDERII -1.13005 -(1.79751 -1.(10367 -I 4241)2 4).76937 40.07682 -095351 
POSADAS!. 0.43371 1.81853 1(64026 0.54250 1,43300 -1.811165 0.43776 

PRIMEINI1 
12CF.NTROC -1 29815 -0.75425 -0.97476 -1.22123 -0 90223 -0.27481 -o 89500 

SANBORN -1.11894 -0.62846 -0 83584 .1 07956 -1.26324 4473887 -0.94926 
SANIIIISA 4364825 0.07881 -0.39529 -0 66.127 0,06440 -0.01125 .031458 
SEARMS1 -042822 030661 -0.21001 -11.14352 0.89673 0.59006 0 027g5 

SEREINI1 -1.47333 -0.98546 -1.13229 -1.39132 -1.49119 -0.55179 .1.15094 

SIDEKB 1.30117 1.72085 1.17078 1 	19901 2.31957 -0.28830 1 	15269 

SIDEKL -0 71871 0.05786 -0.44418 -0 68201 0.56637 0.117331 -0 22967 
SIGNAR 
SIMECB 0.11381 0.69180 0.21111 0,06430 1 27313 045139 0,37463 

SITURB 4.74091 3.30192 3.66978 4 58514 3.04473 -2.87563 2.88244 
SOR1ANAB -0.37438 0.17620 -0 202)15 -0.44160 -0.05085 0.28157 -0 22089 

SYNKROI3 -0.89941 -0.18092 -0.00674 -0 85259 0 26960 0,20982 4437621 

TAMSA -0.7872-1 -0,11801 -0.52900 41.78591 40 04251 030162 -0.•10295 
TELMEXI 10.70202 -6,44452 5.49302 11 12570 -6 60909 2.57468 4.73845 
TEXEL -0.79729 -0.10903 •0.52754 -0.78805 0 19187 (4,43207 -0.33669 
TLEVISAC 0.39835 0.34019 0,32095 O 33361 (.2516% 0.42293 0 28119 
TMML -1 00521 -6 .0 711)31 -0.95477 41.08575 0.17922 -(1 51650 
TRIBASAC -0.0.105 0.15176 0116133 .0 	10 14,2 07,78% 0.62110 018580 
troLmE112 3 22761. 173635 2 .19572 3 12107 O 88912 -I 79810 1.70516 

VALLEI1SA -1.24399 -0.08822 -0927(5 .1.19948 -1210'12 -050182. -0.67788 

VIDEO(' -1.12121 4355512 -082255 .111%'.33 -I 08449 -1160267 -059711 
viTito o 90510 o 53900 0 (.8260 o 81.59 6 	liti••• I O 10375 O 549198 



EMISORA All de G,Ini) 
INDICADOR: 
Ind Mejorado 1351V 

AER051EXC 3 0 1 1 7 53 
MIMSA I 	1 i 0 0 68 
A M'AA 2.4 2 8 '98 
A l'ASCO 2.8 3.4 8.24 
AR(;OSA 1.0 L9 5.65 
ATLANTIB - 
ATV 1.6 2 o 0.68 
BANACc111 2.1 3 O 8.56 
BANACCIC 2 5 3.3 - 
BANACCIL 2.0 2 9 7.30 
BANCENII 0.1 I4 2.34 
BANORIEB O 0 011 2.69 
BANOROB - 
tinNowrE II 0.1 0.2 2.41 
BEVIDESII 1.3 2 5 6 30 
11151110A I 	5 2 2 n.15 
BUFETE(' o 9 2.7 5.60 
CELANESB 1 	1 I4 5.32 
CEMEXA 2 2 3.2 8.09 
CEIMEX13 6.7 6.5 9.49 
CEMEXC1'0 1.0 4.7 8.65 
CERA MICU 1 	I 1.1 0.05 
CIERAA 1.3 211 6.77 
CIFRAR 3.8 4.2 804 
CIFI4AC 5.7 5.6 9 12 
CNIA3 0.4 1.8 4.20 
CODUMENA 0.2 0.1 3.40 
COMERCIB 18 2.8 6.96 
CONIRMEXII 0.0 0.11 1.01 
(UNTA LB - 
CONTALC 1.0 2 2 6.47 
Cle151111 - 
CRISOBAA O 9 1.3 6.13 
CVDSASAA 1.8 2.6 7.45 
DES(.711 2 4 3.1 7.71 
DINA 1.3 2.7 0.17 
ELEKTRAC 2.) 3D 7.09 
ENVASAD 0.9 18 5.97 
ER1CSONB 0,1 11,7 3.55 
FEMSA II 1.2 4.7 8.83 
FRISCOI 0.3 1.0 4.00 
GBNIATILAB 0.2 0.1 2.08 
GCARSOAI 5 8 5 8 9.52 
CCCII 2.3 3.5 7 26 
GEOB 0.11 1.2 5.81 
GEUPECH 0.9 14 5 53 
G11111 3.0 4.4 9.29 
GFIBC - 
GFINLATB 1) 6 1.3 5 06 
GEINVERB 0 3 0 9 4.24 
GENORIEB O 7 1 5 5.59 
GFPROBUB 1.4, 3 3 6 38 
GGEN1EXCP 2.0 28 ?.3I 
GIDUSAA 0.6 1.0 5.77 

EMISORA An de Coq) 
INDICADOR: 
1nd Mejorado BNIV 

GIGANTEll 18 2.9 41.99 
GISSAA 1.1 1 5 5 78 
GNIDli 0.4 1.8 4 10 
G11101. 05 26 495 
GMEX IC013 2.7 3 1 1133 
GNIODEL0( 2.6 3.9 8 
GRUNIABCP 1 0 1 5 7 22 
GSERFINB 2 2 2.9 7.09 
GSYRI, 0 8 3.0 5 
GVIDE013 - 
IIERDEZA 1.3 2.1 6.03 
11 ERDEZ II 1.3 2.2 6.04 
ICA 2.5 3.3 11 
ICIIII 0.5 0.9 5.03 
INTEN..AL)I 0 1 0 3 3 28 
IIISACELD 0.2 0 7 3.87 
IUSACELL 0.5 14 5.21 
,IDEEREA 0.8 12 5.89 
KIMBERA 3.5 3.8 8 57 
KOFI, 2.4 2.8 7.44 
LATINCAA 03 1.0 4.11 
LIVEI'OLI 10 1.6 5.116 
MASECAB 5 1 4.9 11 66 
MAYAA 
MODERNAA 2.2 2 7 7.83 
NACOUREA 0.0 0.1 1.85 
NADROL 0.8 15 5.72 
l'ARRASA 0 1 0 2 1.99 
PE&OLES 2 0 2.5 7.51 
PONDERII 0.2 0.9 1 
POSADASI 2 7 3 1 667 
PRIME - 
RCENTROC 0.3 10 4.71 
SANBORN 0.5 0.9 5.23 
SANLUISA 1 	1 18 623 
SEARSIII 14 2.4 6..13 
SEREIN13 0.0 06 2.21 
SIDEKII 3 5 4.2 7.95 
SIDEKI. 1.1 2.0 6.20 
SIGNIAB 5 86 
SIMECII 21 3.0 0.98 
SITURI3 7.3 1 0 891 
SORIANAII 1 4 2 0 6.50 
SYNKROB 0.13 18 5.22 
TAMSA 0 9 1.8 5.81 
TELMEXI. 10.0 10.0 9.91 
TEX EL. 0.9 1.9 5.14 
TLEVISAC 2 2 2 9 8 
T11111/11. 0.7 1.6 5.39 
TRIBASAC 1 8 2 7 7.24 
TTOLN1E132 53 5.1 899 
S'ALLEBSA 0 3 0 8 4.86 
VIDE0c 0 5 1 0 5 	I 1 
VITRO 28 3 3 8 lo 
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J111.-111(' 
EMISORA 

ANALISIS COMPONEN TE 
11. Operación 	11 Rndimient 

Comlunation 
ComponenuN 

INDICE CON MEJORAS 
Bursatilidall 	B. Over:0:19n 	14 Itendlinient 

Canthitutchin 
Componentes 

AEROMENC 5 26.5211 2 .1891 4 1 7,,"11 5 14849 15795.1 -2 33754 2 8, n38 

A)IMSA 054166 0.54659 0 4.1971 O 28119  .0 02201 -1.45415 -0 22 7 14 

ALFA 1 	)7001 0 09164 (I 87516 126185 -0 56470 -0 53164 0 47892 

MASCO 0 14745 0 10178 II 29'27 u 18128 0 42191 II 061‘77 0 3011.1 

A1ZGOSA 4143.1111, II 43908  4118199 .0 1-1777 0.75940 025590 010375 

Al' LA NT 113 
ATY -0 54700 0.211375 -028459 -0 52675 0.36950 0 14059 -0.18020 

BANACCIES 413849 0.23504 0.88441 14381.1 O 54437 0.34141 0.92045 

BANACCIC •1.62827 -1.03695 -I22864 -1.90710 -1.92470 -0.07212 -1.51019 

IIANACCIL O 42602 0.99982 0.47003 0.55320 1 21795 -u 12149 0.54541 

BANCENB -1.01063 -1.02532 -1.22088 -1.80820 -1.91562 -0.67513 -150184 

BANOBIEB 

BANOROB 
BANORTEB 
BEVIDESB -0.08177 0 84640 0  12106 -0.03275 0.81478 -0.22477 0.13507 

BIMBOA -1157566 O 12006 -0.33538 -0.03078 -0.102.00 -0.11290 -0.36897 

BUFETE(' -1.20571 4447569 4485036 -1.15222 0.02885 0.58743 4453219 

CELANESB -11X1324 -002')2 -0.51337 -0.86674 -0.18022 -0.04038 -0.50212 

CEMENA 0.79873 0.10930 0.52148 0.81125 0.10697 (414831 0 46956 

CE MEX II 4.117740 -010040 3.02816 4.81480 -0,86210 -0.77550 2.26078 

CE MEXCPO 3.05950 1.96041 2.31105 3 08182 0.97328 -1,99392 160404 

CERAMICII -1,10245 -0.31071 -0.75227 4496046 0.52081) 0,73760 -4430491 

CIERAA -0.84927 -0.30908 -0.59369 -0.91208 441495 004812 -0.56713 

CIFRAR 0.66865 0.15138 0,44872 O 62764 -0.08898 -0.07900 0.3(1247 

C7IFI4AC 2 10515 0.18179 1.35276 2.02992 -0.38217 -0.50872 (1.92733 

CMA3 .0.94422 -0.10161 -0.02304 4471847 1.1)5827 1.24369 0.00127 

CODUMEXA -1.42712 -0.78631 -1.05194 -466135 -1.55589 -0.61137 -129211 

COM ERCIII -0.18747 0.32958 -0.05013 0.01690 1.26837 (1.99329 O 40598 

CONIRMEXII -161')63 -1.02532 -1.22058 -1.89820 -1.91562 -0.67513 -1.5038-1 

('ONTAI.B 
CONTALC -0 55696 o 211239 -0.30695 -0,48850 0.53703 0 37743 4409498 

CREMIll 
CI41SOBAA -I 02240 -041916 -0.72429 -1.10678 -0.61755 -0.13301 -0.73605 

CVDSASAA 1467460 0.83597 0,59170 067486 0.48050 .057176 0.39396 

DESCB 0.11716 0.67103 0.20972 o 16764 0.09045 -0 09380 (1.22914 

DINA -0.90140 4109680 -1)5830') -0.59076 1.51417 1.63487 0.21548 

ELE lallAt 05970.1 1.62411 070391 0.69309 439592 -0.97102 0.55700 

EMVASAII -0 113081 4400145 4451957 -0 801)40 -0232110 -0.26177 -0.55237 

ERICSONII 
FEMSAII 1.79209 0.17639 1.15599 1.78416 •11.06234 -0 18014 0.90702 

EDISCO1 
GIMA-11AB -1.50401; -0.87252 -1.11756 -1.29159 0.53392 1.49971 41.38018 

GCARSOA I 2.35541 -0.51414 1.36762 2.26422 -0.95566 -0115237 O 97935 

CC.C11 0 55664 1.14718 0.58127 0.58796 0.84224 4468383 0.41424 

GEOB 4123576 0.56122 -0.03320 -0.20679 0.10313 -0 57319 -0 20228 

GEUI'FCB -I 39283 41.72011 • I .01887 -1.50058 -0.91)615 -0.02918 .0.09508 

GEBB 5 55780 .0.66501 3.33852 5 72992 0.08679 1.00877 3.16494 

1,11,13C 
GFINIEATB -0.89120 -000919 -0 57726 -082100 035389 0.50158 41.29605 

GFINVERB -1.18454 -048104 -0.81822 -I 20519 -0.32738 0.26201 -067721 

GENOITEEB 0.60723 O 16921 -0.31512 -0 5676-/ O 36926 0.21367 -0 19316 

CFPROBIIII 1.42536 0.06387 0 90180 1 61772 0 98172 1.01401 1 	19115 

GGEMEXer -0 33117 0.32213 -o 44146 0.2192-1 2.90398 2 49.160 106)117 

C1DUSAA -0.40755 0.37311 40 23509 -0 46 44 , ) 1)48811 4) 	11515 .0 1226s 

CICANTEil -0 21983 o 19113 -0.00852 .6 01701 1 07002 0 00575 1)12368 



.111:111C 
E NI INoltA 

..... 

ANAI.1815 c0111PON ENTE 
iz operación 	II R,•nnlinnenl 

Cninkinininn 
Componentes 

INDICE CON 51E.101ZAS 
Bunatilidad 	It Operaciim I< RelbliMIMI, 

CoinhinarInn 
Componentes 

GISSA.1 •4185 (79 -10238) -0 53819 •0 97901 ..0 52317  -0 38438 .0 67781 
G111111 4487530 41.03102 -1155.105 -11.69703 0 92:179 1,01041 -1) 04.136 
(.511)1. -41(151)7 -11 19332 41116752 -077109 I 08128 1.111109 4101427 
GNIEXICOR 1.87929 -0 11525 1.15117 1 80469 .0 ,7940 4425016 (479586 
GAIOUI•.LOC 11941)18 0,68026 0.72011 o 9 2.177 1)28(95 _0,51989 0 18188 
(1<1151A113.1' -0.29176 0.28241 -0112491 4433025 0,02782 -0 20436 -0.19577 
GSEREINIZ 0 18304 o 93655 0.13129 0 -oi i5 0.85835 4434935 1381µ1í 
GtiVI4I. -1.17711 .090901 -1,18285 -17257') -12,8 5'' 4411240 •1.20 110 
GVIDEon 
11EIMEZA -1.0-1960 4430091 4) 71724 -I 01868 •1.1 1418 O 248)18 4354933 
II ERDEZD •124753 -154391 4389038 -1.39225 .0.96291 41.28179 -0.98042 
ICA 071613 (I 45899 (154116 O 70755 0 49201 4300045 0.51313 
1C1111 -I 28987 -0.58779 •1.92577 -1.41176 -0 98152 41 27908 -1.10571 
INTENA LB 
IUSACELD -1.55550 4194165 -1.16378 -I 54066 -o 45730 0.62613 4(83955 
IUSACE1.I. -120771 -11.5.1213 -0.86513 -I 25787 -1).52114 0.10508 -0.76630 
ilDEEIZEA -1.29300 -(1.59122 •0.92842 -1.40832 -0.87421 -0.22265 -196237 
KIMDEIZA 1.06632 0.32574 0.73274 0.93951 -147909 4470898 0.29928 
KOE1. 1.28359 0.93713 o 36788 0 26253 0.-18918 •11 69933 0 10293 
LATINCAA -1.01926 -0.60701 4) 76054 -1 	12597 •1.85276 •1.20374 -0 80630 
LIVEPOLI -1.07970 4439636 41.75547 4489315 1725_'4 120569 -0.16871 
111ASECAB 2.09747 1.04199 1.52294 2.09962 0.49323 -11964)1 1.10239 
111A N'AA 
MODERNAA 0.81224 0.18152 0.54460 1).71227 -0.39059 -0.43818 0.23811 
NAC()BREA -1.6)1215 •1.110181 -1.20517 •1.88017 -1.89732 -0.08143 -1.49105 
NADIZOL -1.18469 .0.44949 -0.83190 -1.31)366 -0.78643 -0.24238 -0.89015 
',ARRASA -1.•12916 -0.77795 -1.05151 -1.46632 -0,61567 O 24403 -0.88002 
PE401,ES 0.58349 0.25911 0.41741 0.56393 0.05913 -0.09304 0.29972 
PONDERB -1.19295 41.47920 -(1.8431(1 -1.30358 -0.75821 41 15621 .0.87365 
POSADAS!, 4)32675 0.78155 -0.04525 -0 28274 0.61172 -0.0(3289 -0 011274 
PRINIEINII 
RCEN'T140C -1,59305 -0.98957 -119699 -1.87079 -1.88790 41 68510 -1411446 
SAN DORN -1 47832 •(1.83731 -1.09432 -1 5.1134 41.75974 121422 -0.05307 
SAN111ISA •0.89577 -0.11655 41.58359 41.57996 1 51274 1 61592 121862 
SEAHND I -0.79873 -(1.01633 -(1.5(1255 41.68940 1) 58283 0.60547 -0 1.0191 
SE111511 -1.60096 -1.00239 -1.20455 -I 82312 -1.63205 -042841 -1..17266 
SIDEKD 0.64090 1.34229 0.67302 0.85718 1 82878 -0.07501 0.845911 
SIDEKI. -0.64923 0.32301 40.33090 -04.1243 1.17015 11.41216 0.07266 
SIGMAD 
SISIECII 11.12856 0.86394 0.25000  0.24516 1.11721) .0.02011 0.37156 
SI EURB 2.10070 1.06856 1.68991 2 33485 1.07901 41.78505 1.50875 
SORIA Mil .0,41050 (1.19374 .0.23145 •(141080 O 1549-1 0.04391 -0.19668 
SYNKI<OB -1.40527 41.73439 -.02772 -1.33235 4) 04779 0 78282 -0.62090 
'FAMA -0.33270 0.37727 -0.13120 -0.35848 0 17611 4) 20557 41175115 
TE1,111EXL 9.26957 -6110885 4.55927 8 97723 .5 06442 3 18185 3.87413 
TEX EL 4482024 O 0(022 -151182 .0.7695ii 0 32011 o 34091 41 2 9 51.11 
TLEVISAC 0114994 0.29571 (1.09130 o 1108,  0 52603 o 1(05 0 21151 
T111511, 4).80340 1102999 -0.49608 -1180201 41.2o4o4 -112`273 •0.510)8 
TRIDASAC -0.01675 019398 0.09001 115328 0 68.121 0 14720 0.19606 
TTOLM E132 1.86835 000477 1.35182 190212 (15.11.18 -0.71354 1.03871 
VALLE DSA -1.4576)) 138119(1 -1.07619 • I 	•152'1 3 -042155 o 52228 41.79775 
VIDEO(' -1.27022 • )62572 -0.92400 -13.1468 4168752 -0311871 4186702 
VITRO 0.60951 0 44470 O 51909 1169929 1.(2878 41.10205 0 451385.  
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EMISORA An de Colon 

INDICADOR: 

bid Mejorado BMV 

1FROMEXC 8.7 8.2 7.53 

AIIMSA 2 9 2,4 6 68 

ALFA A 36 37 7.98 

WAscO 21, 3 4 8.24 

AR<;(1SA 1 	8 2 8 5.65 

A ILA ST111 - 

A'1'1' 46 2 5 6,68 

BANACC111 3.7 4.5 8.56 

IIANACC1C (4)) (41) - 

BANACCIL 2.') 3 8 7.30 

BANCENII 0.0 0.0 2.34 

BANORI ES 2,69 

BANOROB - 

RANO RIEB 2,41 
BEVIDESII 2.3 31 6.30 

111MBOA 15 2 I 6.85 

001.T.TEC O 7 1.8 516 

CELANESH 1.2 19 5.32 

CFMENA 30 3.7 8.09 

CEMEX13 74 70 9.49 

CEMEXCP0 19.1 5 8 8.65 

CERAMICI1 0.8 2.2 6.05 

CIFRA A 1.1 18 6.77 

CIFRAR 2.9 3.4 8.64 

CIFRA(' 4.5 4.5 9.12 

CMA3 1.0 2.8 4.26 

CODUMEXA 0.3 0.4 3.40 

COMERCIII 2.0 3.6 6.96 

COMRMEXII 0.0 0.0 1.01 

C.ONTA L.11 - 

coNTALC lb 2 6 o 47 

CREMIII - 

CRISMIAA 09 1 A 6.13 

CYDSASAA 11 3 5 745 

DESCII 2 5 3.2 7 71 

DINA 1.1 3 2 6 17 

ELEKTRAC 3 3 3 8 7.09 

EMVASAH 1.2 18 5.97 

FRICSONI1 3.55 

FEMSAII 4.1 4.5 8.83 

FRISCO1 4.00 

GIIMATIA13 0.2 2.1 2.98 

GCARSOM •15 4.6 9.52 

GCCII 3.1 3.6 7.26 

G FOB 2.1 2.4 581 

GFIll'ECI3 0.4 I O 5.53 

CF1111 79 8.7 9.29 

GFIR• - 

oEINI.ATO 1.1 2.3 5.(96 

OFINVERO 0,7 1 	5 4.24 

GFNORTED 1.5 2.4 5.59 

GFPRObIlll 3.7 5.11 r, 38 

GGEMEXCP 1.9 4 8 7 3) 

(DDITSAA I7 7.6 5 77 

EMISORA An de Cornp 

INDICADOR: 

Ind Mejorado 13M V 

GIGANTF11 2.0 3,4 6 99 

GISSAA 1.2 1.5 5 78 

GM DB 1.2 2.7 4.10 

GIVIDL, 1.0 2.8 4 95 

GMEXIC011 4 	1 4.3 8 35 

GMODELOC 3.4 3.7 8 

GRUMABCP 1.9 24 7.22 

GSERFINI1 2'> 3 5 709 

GSYRL 01 06 5 

GVIDE011 

IIERDEZA 0.9 1,8 6.03 

IIERDEZB 0.0 IO 6.04 

ICA 3 i 3.8 8 

ICIIII 0.5 09 5.03 

INTENALB 3.28 

IUSAC E LD 0.1 1.2 3.87 

RISACE11 0.6 1.4 5 21 

dDEEREA O 5 1.0 5.89 

KIMBERA 3 -I 34 8,57 

KOFL 2.8 3.1 744 

LATINCAA OS 1.3 4.11 

LIVEPOL1 0.8 2,5 5.86 

MAsEcAll 4,8 4.9 8.66 

MAYAA 

MODERNAA 3.1 3.2 7.113 

NACOBREA 0.0 0.0 1.145 

NADROI, 0.7 1.2 5.72 

PARRASA 0.3 1.2 1.99 

PE&OLES 2 8 3.4 7.54 

PONDERO 0.7 1.2 .1 

POSADAS). 2.0 2.7 (407 

PRINIEINO 

RCENTRoc 0.1 00 .1 74 

sANI3ORN 0.2 1.0 5.23 

sANIAlisA 1.1 3.2 6.23 

SEARS111 1.3 25 0.43 

SERENO 01) 0.3 2.21 
SIDEKB 3.3 4.4 7.95 

SIDEKI, 1.5 2.9 6.20 

SIGMA!' 5,80 

SIMECB 26 3.5 6.98 

SITURH 5.0 5.6 891 

soRIANAD 1.7 2.4 6 50 

SYNKROH 0.3 1.7 5.22 

TAMSA 1.9 2.5 5.83 

TELMEXI„ 10.0 10.0 991 

TEx EL 1.2 2.3 5.14 

TLEVISAC 2.3 3 2 8 

TMML 1.3 18 5.39 

TRIBASAC 2.3 3.2 7 24 
TTOLMEH2 4 5 4.7 8 99 

VA LI.EBsA 0 3 1.3 4 116 

VlI)EOC 0.5 1.2 5 	I I 

VITRO 311 1.0 11.I 9 
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Ene•Jun 
EMISORA 

JERA ROI) IZAC1 )N 
An de Comp 	Ind Mejorado 	II SIS' 

A ERONIEXC 85 89 73 
Al IMSA 46 20 58 

ALFA A 77 66 80 
,M'ASC'O 83 82 84 
ARGOSA 41 •15 34 
ATLANTID 
Ars' 59 58 Ni 
BANACCID 69 71 86 
DA NACCIC 
DANACCI I. 67 69 69 
DANCEND 8 29 5 
DANORIED 3 1 7 
DANOROD 
DANORTE II 7 4 6 
11EVIDESli 51 54 51 
111111110A 57 50 611 
1115FETEC 36 60 35 
CELA NESD 48 26 31) 
CEM E XA 73 78 82 
CEM E X II 96 96 96 
CEMEXCPC) 9I 90 89 
CERA MIC10 47 25 46 
CIFRAR 54 46 59 
CIFRAD 89 86 88 
("FRAC 94 94 94 
CMA3 19 42 16 
CODUMEXA 12 8 10 
COMERCII3 61 65 61 
CON1RMEXII 1 2 1 
CONTA LB 
CONTALC 60 52 54 
CRE151111 
CRISODAA 35 24 47 
CVDSASAA 64 56 72 
USOS 76 77 75 
DINA 53 59 48 
ELEK 'FRAC 78 74 65 
EMS'ASAD 38 40 43 
ERICSOND 18 II II 
FEMSA II 90 91 91 
ROSCO! 14 35 13 
GIIMATLAD 9 7 8 
GCARSOA 1 95 95 97 
GCCD 74 83 68 
GE011 31 22 39 
GEUPECII 37 27 32 
GErill 118 88 95 
GITIC 
(iFINIATII 26 23 24 
GrINVERB 16 16 15 
GENORTE0 29 33 33 
GEPRODUE1 58 81 52 
GGEM EXCIP 66 1,4 70 
CIDUSAA 27 36 37 

EMISORA 
JE ZARQIIIZACI )N 

An de Comí) 	Ind Mejorado 	DNI V 
GIGANTES 62 70 63 
GISSAA 45 30 38 
GMIDI 20 39 18 
GMDI. 21 57 21 
GMEXIC'013 81 76 85 
(,MODELO( 80 85 76 
G RUM A BCP 42 32 66 
DSERFIND 72 68 65 
GNI' RI. 30 73 23 
GVIDEOlí 
DERDEZA 50 49 44 
IIERDEZE1 52 51 45 
ICA 79 80 81 
ICIII1 23 13 22 
INTENA 1.13 5 6 9 

'USA CE11.1) 10 10 12 
111SACE1.1. 24 28 27 
JDEEREA 34 21 42 
1011113E RA 87 84 87 
K011. 75 63 71 
LATINCAA 15 17 14 
LIVEP01.1 43 37 41 
MASECAD 92 92 90 
MAY AA 
MODE RNAA 70 62 77 
NACOBREA 2 3 2 
NADROI, 32 31 36 
PARRABA 6 5 3 
PE&OLES 65 55 74 
PONDER!' 11 14 17 
POSADAS!. 82 75 56 
PRIME!» 
RCENTROC 13 19 19 
SANBORN 22 15 29 
SANLUISA 49 43 50 
SEA IIS DI 55 53 53 
SERFIND 4 9 4 
SIDERD 86 87 79 
SIDEla. 44 47 49 
SUMAD 
SIMECH 68 72 62 
MUR!' 97 97 92 
SOR !ANAL' 56 48 55 
SYNKROB 33 41 28 
TAMSA 39 38 40 
TEL 98 98 98 
TEXEL 40 44 26 
TLEVISA C 71 67 7k 
TIMM. 28 34 31 
TRIBASAC 63 61 67 
TTOLMED2 93 93 91 
VALLEBSA 17 12 20 
l'IDEOC 25 18 25 
VITRO 84 79 83 
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Jul.Dir 
EMISORA 

JE RA RQUIZAC ION 
An de Con') 	in d Mejorado 	11111V 

AEROM E XC 92 '0 68 
AI1MSA 67 30 53 
ALVAA 79 73 75 
ATASCO 62 6.3 7.) 
ARGOSA .19 51 29 
ATLANTIll 
ATA' 40 41 53 
BANACCIB Mo 81 81 
BANACCIC 
BANACCIL 68 76 64 
BANCENB 2 2 5 
BANORI EH 
BANOROB 
BAN0IREH 
BEV1D [SU 59 53 46 
BIMBOA 44 32 55 
BUFETE(' 20 28 . 	30 
CELANESII 38 36 25 
CEMEXA 70 72 77 
CE MEX 11 90 90 91 

CEMEXCPO 89 89 84 
CERA MICU 26 33 41 
CIFRAA 31 25 54 
CIFRAR 66 64 83 
CIFRA(' 85 82 89 
COAS 30 50 II 
(TIMM EXA II 6 7 
COMERC113 54 69 56 
COMRMEXII 1 I 1 
CONTALII 
CONTALC 45 46 49 
CRE MI13 
CRISOBAA 27 21 42 
CYDSASAA 74 68 67 
DESCI3 60 59 71) 
DINA 33 57 43 
ELEKTRAC 76 77 60 
EMVASAB 37 26 311 
ERICSONII 
n'USAR 83 80 86 
FRISCOI 
GBMATLAB 8 31 6 
GCARSOAI 86 83 92 
GCCB 73 70 63 
GE013 56 37 34 
GEUPECII 14 9 27 
GEBB 91 92 90 
GFBC 
GEINLATI3 34 34 19 
G FINVERB 22 23 10 
GFNORTEB 42 11) 28 
G EPROB111.3 81 87 47 
GGEMEXCP 50 85 65 
GIBUSAA 47 45 32 

3 

EMISORA 
JERARQUEZACI 32.7 

An de Comp 	Ind Mejorado 	1181V 
GIGANTE13 53 65 58 

GISSAA 36 22 33 

GMBH 35 48 11 
681111, 29 49 16 
GMEXIC013 82 78 80 
GMODELOC 77 74 71 
GRUMAI3CP 52 39 61 
GSEREINI3 65 67 60 
GSYRI. 6 7 18 
GVIDE013 
11ERDE7.A 28 27 3.1 
IIERDEZ13 18 10 411 
ICA 71 75 76 
IC1111 16 6 17 
INTENALII 
IIISACELD 7 17 8 
IUSACELL 19 20 22 

JDEEREA 15 11 17 
KINII3ERA 78 61 82 
NOEL 63 54 66 
LATINCAA 24 18 9 

LIVEPOL I 25 43 36 
MASECAB 87 86 85 
MAYAA 
MODERNAA 72 60 72 
NACOBREA 3 3 2 
NADROL 23 13 31 
PARRASA 12 14 3 
PE&OLES 64 62 69 
PONDERA 21 15 12 
POSADAS'. 55 47 51 
PRIMEINB 
RCENTROC 5 4 14 
SANBORN 9 12 24 
SANLUISA 32 58 45 
SEARSIII 40 44 48 
SEREINB 4 5 4 
SIDEKB 75 79 74 
S1DEKL 43 52 44 
SIC MAB 
SIMECI3 61 66 57 
SITURB 88 88 87 
SORIANAII 48 38 So 
SYNKR013 13 24 23 
TAMSA 51 42 35 
TELMEXI. 93 93 93 
TEXE L 39 35 21 
'REYNA(' 58 56 73 
T8IN11, 41 29 26 
TRIBASAC 57 55 02 
1'TOILME132 84 84 88 
VALLEI3SA 10 19 15 
VIDEOC 17 16 26 
VITRO 69 71 78 
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Conclusiones del Análisis 

.- Las complicaciones de las que se hablaba en el calculo de bursatilidad se eliminan. Asi, se 

le da claridad al procedimiento ya que el indice mejorado resultaría de la combinación lineal 

de los elementos de cada una de las componentes principales. 

2.- El ejercicio permite conocer la correlación entre las variables y además provee una serie 

de componentes que son perpendiculares entre sí, con lo que se eliminan mediciones 

redundantes. 

- la nueva selección da una estimación más completa de la estructura de la muestra. 

4.- Este método permite diferenciar entre los tipos de riesgo en los que incurren las 

emisoras. Así, por ejemplo, si se requiere para fines específicos, se puede saber el riesgo 

especifico de operación para cualquier emisora que se desee. 

Notas; 

Ver Lester R. Bittcl & Jackson E. Ramsey Ilnndhook,Jor PrgPssional .11anagers. Editor in Chief, McGraw 
Hill Co. Estados Unidos. 1985, pág. 571. 

Bolsa Mexicana de Valores, Dirección de In,ormación y Estadística, Principales Indices de Precios. 
México , D F. 1993. 

Se define al riesgo como el grado de incertidumbre de los rendimientos futuros de un cierto activo. 

En el presente trabajo nos enfocaremos a este tipo de riesgo. 

Existe diversa bibliografía en donde se esplica el cálculo de la volatilidad. Específicamente puede 

consultarse el siguiente documento: Morgan Guaranty Trust Company, Global Research, lliskJferrics- 
1 	vil Document. Estados Unidos, 2nda edición, 19 Morgan, nov 1994. 

"Por sus siglas en inglés: Arbitrage Pricing Model Theory. 

Por sus siglas en inglés: Capital Asset Pricing Model. 

" Un ailaliSiS más completo de este teína se puede encontrar en: 

Stephen A. Ross. -The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing Model", Journal of Eco:lo:lúe Theory. 

sol. 13, 197ii. 
- Richard Rail & Stephen A. Ross, "The Arbitrage Pricing T'icor). Approach lo Strategic Portiblio 

Planning". Financial Analysis J011111i11. May - Jun 1984. 
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Ver capílulo 1. 

Aunque eN islieron datos fa hantes para algunas emisoras. 
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Tabla(2) 

ANALISIS PERIODO LATERAL SIN LATINCAA 

Estadísticas de la Muestra 

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE 	DIA 	ROTACION 

Media 0.004704 0.002670 0.006151 -0.01895 - 030089 

Desv St I .0098 13 1.010127 1.009421 1.001435 0.999073 

Matriz de Correlación 

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE DIA ROTACION 

OPERACIO 1.0000 0.6463 0.7704 0.5318 0.3624 

VOLUMEN 0.6463 1.0000 0.9376 0.2324 0.1568 

IMPORTE 0.7704 0.9376 1.0000 0.3104 0.1998 

DIA 0,5318 0.2324 0.3104 1.0000 0.2990 

ROTACION 0.3624 0.1568 0.1998 0.2990 1.0000 

Eigenvalores de la Matriz de Correlación 

Eigenvalor Diferencia Proporción Acumulado 

PRIN I 2.91347 1.83165 0.582694 0.58269 

PRIN2 1.08182 0.38297 0.216363 0.79906 

PRIN3 0.69885 0.43677 0.139769 0.93883 

PRIN4 0.26208 0.21828 0.052415 O 99124 

PRINIS 0.04379 0.008759 1.00000 
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Prueba del Codo. Período lateral 
sin Latinca 

60.00% 

50 00% 

40 00% 
30 00% 

20.00% 
10.00% 

0.00% 

PRIN1 PRIN2 PRIN3 PRIN4 PRIN5 

PRIN1 

OPERACIO 0.528310 

VOLUMEN 0.504332 

IMPORTE 0.540265 

DIA 0.334814 

ROTACION 0.250104 

Eibenvectores 

PRIN4 PRIN5 PRIN2 PRIN3 

0,074201 -.098093 -.810044 0.222686 

-.405798 0.140183 0.441235 0.605506 

-.328395 0.081512 0.102482 -.763625 

0.525036 -.701271 0.346639 -.017245 

0.668069 0.687242 0.135936 -.018751 
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Tabla(3)  

PERIODO 	- .111N10 1995 

Estadísticas de la M leed ra 

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE 	DIA 	ROTACION 

Media 0.008306 0.004595 0,009735 -0.0 I 4511 -.011693 

Desv St 1 013877 I.014406 1.0 13922 1.008703 0.998048 

Matriz de Correlación. 

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE DIA ROTACION 

OPERACIO 1.0000 0.6799 0.7893 0.5617 0,5857 

VOLUMEN 0.6799 1.0000 0.9045 0.3371 0.3206 

IMPORTE 0.7893 0.9045 1.0000 0,3812 0.2607 

DIA 0.5617 0.3371 0.3812 1.0000 0.4635 

ROTACION 0.5857 0.3206 0.2607 0.4635 1.0000 

Tabla(4) 

PERIODO JULIO - DICIEMBRE 1995 

Estadísticas de la Muestra  

	

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE 	DIA 	ROTACION 

Media 	-0.013246 	-.039564 	0 004977 	-0.0149518 	-.0769023 

Desv St 	1,004155 	0.912284 	1.015408 	1.004373 	0.755168 

Matriz de Correlación  

	

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE 	DIA 	ROTACION 

OPERACIO 1.0000 0,7126 0.7713 0.5598 0,5902 

VOLUMEN 0.7126 1.0000 0 7893 0.3020 0.3283 

IMPORTE 0.7713 0.7893 1.0000 0.3742 0.2480 

DIA 0.5598 0.3020 0.3742 1.0000 0.5211 

ROTACION 0.5902 0.3283 0 2480 0,5211 I.0000 
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Gráfica (10) 

Prinl vs Pri n2 Enero - Junio 1995. 
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Gráfica (11) 

Prinl vs Prin3. Enero - Junio 1995. 
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Gráfica (12) 

Prin2 vs Prin3 Enero - Junio 1905. 
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Gráfica (13) 

Prin I vs Prin2, Julio -Diciembre 1995, 
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Gráfica ( 14) 

Prin 1 vs Prin3 Julio -Diciembre 1995 
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Gráfica (15) 

Prin2 vs Prin3. Julio -Diciembre 1995. 
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Tabla(5) 

ANALISIS PERIODO A LA ALZA 

-INC7LUVENDO VOLATILIDAD DE EMISORAS- 

Estadísticas de la Muestra 

OPERA(' VOLUMEN IMPORTE 	DIA 	ROTACION VOLADIA -• 

Media 	0.002157 	0.001022 	0.00376 	-0.00827 	-.08681 I 	0.03312 

Desv St 	1.005455 	1.00562 	1.00503 	I.00257 	0.99100 	0.95714 

Matriz de Correlaciones 

OPERAC VOLUMEN IMPORTE 	DIA ROTACION VOLADIA 

OPERAC I.0000 0.8324 0.9027 0.4268 0.4679 0.0465 

VOLUMEN  MY 1.0000 0.9060 0.2340 0.2527 -.0208 

IMPORTE 09060 1.0000 0.2775 0.2739 -.0049 

DIA 0.4268 0.2340 0.2775 1.0000 0.3918 0.1187 

ROTACION 0.4679 02527 0.2739 0.3918 1.0000 0.1019 

N'OLA 01A 0.0465 -.0208 -.0049 0.1187 0.1019 1.0000 

Ficenvalores de la Matriz de Correlación 

Eigenvalor Diferencia Proporción Acumulado 

PRINI 3.12621 1.93947 0.521034 0.52103 

PR1N2 1.18673 0.29823 0.197789 0.71882 

PR1N3 0.88850 0.27987 0.148084 0.86691 

NUM 0.60863 0.47840 0.101438 0.96834 

!MIN5 0.13022 0.07052 0.021704 0.99005 

PRIN6 0.05971 0.009951 1.00000 
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PRIN1 PRIN2 PRIN3 PRIN4 PRIN5 PRIN6 

Prueba del Codo. Periodo a la alza. 

PRIN I PRIN2 

Eizenvectores 

PRIN4 PRINS PRIN6 PRIN3 

OPERACIO 0.544532 -.055789 0.036361 0.028113 -.607134 -.574151 

VOLUMEN 0.503363 -.292138 0.183852 -.0061101 0.744577 -.270257 

IMPORTE 0.522451 -.257620 0.171768 -.033252 -.220187 0 762617 

0IA 0.290625 0.504026 -.373301 -.712514 0.106933 0.055053 

ROTACION 0.302262 0.474685 -.405549 0.699638 0.129247 0,112447 

VOLADLA 0.036477 0.604820 0.794700 0.029816 0.019302 0.007204 
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Tabla( 6) 

ANÁLISIS PERIODO A LA BAJA 

-INCLUYENDO VOLATILIDAD DE EMISORAS- 

EStaditiliCaS de la Muestra  

OPERAC VOLUMEN IMPORTE 	DIA ROTACION VOLADIA 

Media 	0 00174 	0,00065 	0.00231 	-0.0103 	-.06465 	-0.0422 

Desv St 	1.00516 	1.00528 	1.00505 	1.00017 	0.98820 	0.96320 

Matriz de Correlaciones 

OPERAC VOLUMEN IMPORTE 	DIA ROTACION VOLADIA 

OPERACIO 	1.0000 	0.6708 	0.7478 	0.5277 	0,5696 	0.2919 

VOLUMEN 	0.6708 	I.0000 	0.9796 	0.2024 	0.2762 	0.0866 

IMPORTE 	0.7478 	0.9796 	1.0000 	0.2434 	0.2986 	0.1124 

DIA 	 0.5277 	0.2024 	0.2434 	1.0000 	0.5420 	0.5362 

ROTACION 	0.5696 	0.2762 	0.2986 	0.5420 	1 0000 	0.2207 

VOLADIA 	0.2919 	0.0866 	0.1124 	0.5362 	0.2207 	1,0000 

Eieenvalores de la Matriz de Correlación 

Eigenvalor 	Diferencia 	Proporción 	Acumulado 

PRINI 	 3.20851 	1.75403 	0.534751 	0.53475 

PR1N2 	 1,45448 	0.70218 	0.242413 	0.77716 

PR1N3 	 0.75230 	0.41202 	0.125384 	0.90255 

PRIN4 	 0.34028 	0.10885 	0.0567 13 	0.95926 

PR1N5 	 0.23143 	0 2 I 842 	0.038571 	0.99783 

PRIN6 	 0,01301 	 0,002168 	1.00000 
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PRIN1 PRIN2 PRIN3 PRIN4 PRIN5 PRIN6 

Prueba del Codo. Período a la baja. 

PRIN I PRIN2 

Eicenvectores 

PRIN4 PRINS PRIN6 PRIN3 

oPERAcIO 0 507476 - 035451 -.097347 -.047318 -.841043 0.148804 

VOLUMEN 0.451264 -.441590 0.175348 0.025137 0.384179 0.649913 

IMPORTE 0.472601 -.414704 0.165564 -.010244 0.152374 -.744268 

DIA 0.360201 0.513141 -.034807 -.740206 0.240406 -.005535 

ROTACION 0.362853 0.286619 -.693199 0.490226 0.252700 -.038511 

VOLADIA 0.232529 0.535069 0.671289 0.456944 0.013518 -.004678 
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Tabla(7) 

ANALISIS PERIODO LATERAL 

-INCLUYENDO voLATILloAn DE EMISORAS- 

Estadísticas de la Muestra 

OI'ERAC VOLUMEN IMPORTE 	DIA 	ROTACION VOLADIA 

Media 	0,00457 	0.00333 	0.00608 	-0.01895 	-.02222 	0,10921 

Desv St 	1.00973 	1.00994 	1.00933 	1.00124 	0.99860 	0.93014 

Matriz de Correlaciones 

	

OPE RA C VOLUMEN IMPORTE 	DIA 	ROTACION VOLA DIA 

OPERACIO 	I.0000 	0.52 I 1 	0.7702 	0.5334 	0.2238 	-.0520 

VOLUMEN 	0.5211 	1.0000 	0.7872 	0.1616 	0.4621 	0.1907 

IMPORTE 	0.7702 	0.7872 	1.0000 	0.3109 	0,1309 	-.0684 

DIA 	 0.5334 	0.1616 	0.3109 	1.0000 	0,1675 	0.1462 

ROTACION 	0.2238 	0.4621 	0.1309 	0.1675 	1.0000 	0.4212 

VOLADLA 	-.0520 	 - 0684 0.1007 	 0.1462 	0.4212 	1.0000 

Eigenvalores de la Matriz de Correlación 

Eigenvalor 	Diferencia 	Proporción 	Acumulado 

1'RIN I 	 2.76524 	1.35890 	0.460873 	0.46087 

PRIN2 	 I.40634 	0.45933 	0.234390 	0.69526 

PRIN3 	 0 94701 	0.41369 	0157835 	0.85310 

l'RIN4 	 0.53332 	0.25935 	0.088887 	0.94198 

PONS 	 0.27397 	0.19985 	0.045662 	0.98765 

HUNO 	 0.07412 	 0.012353 	1.00000 
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Prueba del Codo. Período lateral, 

PRINI PRIN2 

Eigen vect ores 

PRIN4 PRIN5 I'RIN6 1'RIN3 

oPERAC10 0.5 I 1230 -.259819 0.181502 -.086063 0.708963 -.357995 

VOLUMEN 0.504519 0,083678 -.452652 0.130002 -.47423I -.540157 

IMPORTE 0,523601 -.289988 -.929369 0.255466 -.028916 0.723215 

DIA 0.330554 -.035092 0.819029 0.060832 - 46358 0.009320 

ROTACION 0,294982 0.579924 -.114485 - 709966 0.062076 0.235927 

1'0LADIA 0.1 10902 0.709828 0.1601 I 5 0.634569 0.229959 0.035806 
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Tabla(8) 

ANALISIS PERIODO ENERO-JUNIO 1995 

-INCLUYENDO VOLATILIDAD DE EMISORAS- 

Estadísticas de la Muestra  

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE UTA ROTACION VOLADIA 

Media 0.00831 0,00460 0.00974 -0,01451 -.0 I 169 0.00134 

Desv Std 1.0 I 388 1.01441 I.01392 1.00870 0.99805 0.96963 

Matriz de Correlaciones 

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE UTA ROTACION VOLAI)IA 

OPERACIO 1.0000 0.6799 0.7893 0 56 I 7 0.5857 0.1571 

to I.0 m EN 00799:•--.. 	,. 1.0000 0.9045 0.3371 0.3206 0.0431 
.. 

IMPORTE 0,7893.-,,,i. 0:90‘0.•• 	': 1.0000 0.3812 0.2607 -.0078 

DIA 0.5617 0.3371 0.3812 1.0000 0.4635 0.4168 

RoTAcioN 0,5857 0.3206 0.2607 0 4635 I.0000 0.3526 

5'01.,ADIA 0.1571 0 0431 -,0078 0.4I 68 0.3526 1.0000 

Eieenvalores de la Matriz de Correlación 

Eigenvalor Diferencia Proporción Acumulado 

HIEN 1 3.23636 1.85155 0 539393 0,53939 

PRIN2 1.38480 0.77250 0.230801 0.77019 

l'ItIN3 0.61230 0.I 1843 0.102050 007224-': 
:.?..:..... 

PRIN4 0.49387 0.27300 0.082312 0.95455 

PRINS 0.22087 0.16907 0.03681I 0.99137 

PRIN6 0.05180 0.008634 1.00000 
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Prueba del codo. Enero - Julio 1995 

PRIN I PRIN2 

Eieenvertores 

PRIN4 PRIN5 PRIN6 PRIN3 

orERAci o 0.509200 -.073657 - I94075 -.073766 -.736647 -.386698 

VOLUMEN 0.458758 -.356004 0.215729 0 281718 0.532103 -.503751 

IMPORTE 0.472219 -.393496 0.222526 0.074669 -.092644 0.747324 

DIA 0.384265 0.360322 0.179715 -.789376 0.258991 0.004380 

ROTACION 0.360839 0.370475 -.738364 0.268913 0.277881 0.1 94500 

VOLAD1A 0.171468 0.667767 0.537401 0.462805 -.146086 0.018889 
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'falla(')) 

A NALISIS PERIODO JULIO - DICIEMBRE 1995 

YENDO S'OLATILIDAD DE EMISORAS- 

Estadísticas de la Muestra 

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE 	DIA 	ROTACION VOLADIA 

Media 	-0.01325 	- 03956 	0,00498 	-0.01495 	-.07690 	0.04460 

Desv Std 	1.00416 	0.91228 	1.0154I 	I.00437 	0.7557 	0.97642 

Matriz de Correlaciones 

OPE nAC1O VOLUMEN IMPORTE 	DIA 	ROTA C I O N VOLA D I A 

OPERACIO 	1.0000 	0.7126 	0.7713 	(1 5598 	0.5902 	0.0895 

VOLUMEN 	0;7111''''' 	1 0000 	0.7893 	0.3020 	0.3283 	0.1056 

IMPORTE 0.7713:1; :171e:1 1.0000 0.3742 0.2480 -.0570 

l)IA 	 0,5598 	0.3020 	0.3742 	1.0000 	0,52 I I 	0.3819 

narAcION 	0.5902 	0.3283 	0.2480 	0.5211 	1.0000 	0.2393 

VOLA DIA 	0.0895 	0.1056 	-.0570 	0,3819 	0.2393 	I.0000 

Eizenvalores de la Matriz de Correlación 

Eigen valor 	Diferencia 	Proporción 	Acumulado 

PRIN I 	 3.16841 	 1.84945 	0.528069 	0.52807 

PRIN2 	 1.31897 	0.60481 	0.219828 	0.74790 

PRIN3 	 0.71415 	0.23620 	0.119025 	M'Oil 

NUM 	 0.47796 	0.28783 	0.079659 	0.94658 

PRINS 	 0.19013 	0.05974 	0.031688 	0.97827 

PRIN6 	 0.13038 	 0.021731 	1.00000 
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Prueba del codo. Julio - Diciembre 
1995. 
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0 00% 	  

PRIN1 PRIN2 PRIN3 PRIN4 PRIN5 PRIN6 

PRIN I PRIN2 

Eigenvectores 

PRIN4 PRIN5 PRIN6 PRIN3 

opERAcio 0.520722 -.115322 -.133848 0,011155 0.571910 -.608628 

VOLUMEN 0.455466 -.298395 0.356554 0.313301 -.649680 -.236936 

IMPORTE 0.45744I -.401902 0.211878 -.176414 0,286114 0.686547 

DIA 0.391341 0.404646 -.132827 -.745004 - 330294 -.036664 

ROTACION 0.372712 0.336506 -.614275 0.514997 -.095169 0.310221 

VOLAD1A 0.141720 0.677614 0.644271 0.224371 0.225437 0.067 I 19 
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CON(..:LUSI)NES 

La necesidad de contar con indicadores mas exactos, que conlleven a un análisis mas 

confiable y por tanto, a la acertada toma de decisiones. es hoy en dia una de las mayores 

preocupaciones de los inversionistas. 

En este trabajo se estudia al Indice de Precios y Cotizaciones que es el indicador líder del 

mercado mexicano Al analizarlo se detectó lo siguiente: 

A nivel mundial el Indice de Precios cumple con los estándares establecidos. I .o que significa 

que los criterios utilizados para este indicador no son discordes a los utilizados en las bolsas 

internacionales, 

Por otro lado, desde el punto de vista de la teoría de indices se observa que, en el caso del 

Indice de Precios y Cotizaciones están determinadas satisfactoriamente las siguientes 

características: el tipo tic fórmula a utilizar, el período base, las ponderaciones y la 

metodología para cambios de variables. 

Sin embargo, sería conveniente especificar la población que mide el Indice de Precios, ya 

que se da por hecho que éste mide los cambios en valor de todas las emisoras en Bolsa, 

cuando en realidad sólo se consideran las series con niveles de bursatilidad por arriba de la 

inedia del mercado. Esto está justificado porque la inclusión de emisoras poco bursátiles 

podria dar lugar a distorsiones en el indice, reflejando cambios poco frecuentes y de gran 

magnitud. Aún así, es importante que el usuario del indicador esté consciente de la población 

considerada en las mediciones. 

Lo anterior repercute en la necesidad de una clasificación de emisoras estricta, que evite que 

.lialquier emisora sea asignada a una categoría diferente a la que en realidad le corresponde. 



lograr esto se revisa la metodología de cálculo de los criterios que llevan a la selección 

de la muestra, misma que se basa en el índice de bursatilidad. A continuación se mencionan 

las Militantes detectadas en este indice: 

- Existe una gran disparidad de los valores de la población, misma que no se toma en cuenta. 

los cálculos se realizan con los datos originales 

- I.as variables que lo componen están altamente correlacionadas entre si. Este hecho es 

ignorado en los cálculos, lo que puede repercutir en que a algunos aspectos se les dé mayor 

peso que el debido. 

- Los pesos son iguales para todas las variables involucradas, independientemente de su 

importancia en la variabilidad de los datos. 

- Los cálculos son complicados de matrera innecesaria, lo que puede distorsionar la escala 

obtenida. 

Mediante el Análisis de Componentes Principales propuesto se eliminan varias de las 

Ihnitantes del índice actual, además las limitantes no eliminadas son tratadas de manera que 

no tengan repercusión sobre el indicador obtenido. A continuación se presentan los 

resultados arrojados por el cálculo: 

- El problema de la divergencia de magnitudes entre las emisoras se controla al utilizar los 

datos estandarizados 

- Se calcula la correlación entre las variables y, aunque ésta no se elimina, los datos 

utilizados para los cálculos son los componentes principales del análisis y no las variables 

originales Estos componentes son ortogonales, por lo que se suprimen las mediciones 

redundantes. 



- El problema de los pesos iguales de las variables se soluciona ya que los componentes son 

ponderados de acuerdo al porcentaje de explicación que brindan acerca de la variabilidad de 

los datos. 

- f.l procedimiento es más sencillo y los cálculos son simples pues el índice mejorado resulta 

de la combinación lineal de los elementos de cada una de las componentes y posteriormente, 

de ordenarlos de manera decreciente, respetando la escala obtenida. 

Comparando los indicadores se aprecia que el índice propuesto tiene varias ventajas sobre el 

actual ya que: 

- Es mas fácil de calcular y de interpretar, 

- Al aplicar una técnica estadística conocida, como es el Análisis de Componentes 

Principales se le da claridad al procedimiento. 

- 11 indice mejorado complementaría al índice de bursatilidad al incluir el riesgo específico 

(volatilidad) de las emisoras. 

- Este método permite diferenciar entre los tipos específicos de riesgo en los que incurren las 

emisoras 

- Así mismo, la nueva selección da una estimación más completa de la estnictura de la 

IntleStra 

- Los resultados reflejan la disparidad entre la operatividad de TelmexL y las demás emisoras 

cotizadas en Bolsa en los períodos analizados Lo que significa cine éste método permite 

detectar emisoras con comportamiento atípico. 



- No se distorsiona el concepto de bursatilidad manejado ya que los resultados se distribuyen 

de manera consistente con el concepto de bursatilidad, actualmente utilizado por la Bolsa 

Mexicana de Valores Así, las series consideradas como poco bursátiles obtienen valores 

bajos en las mediciones. 

- Y principalmente, tiene un fundamento estadístico más formal que el índice de bursatilidad 

existente. 

Sumarizando lo anterior se concluye que la aplicación de la metodología propuesta liaría del 

Indice de Precios y Cotizaciones una mejor medida de referencia del riesgo relativo 

("henchniark") y daría una mejor estimación en cuanto a la bursatilidad como medida de 

riesgo específico. 

Cabe señalar las limitaciones y dificultades (le este trabajo. Especificamente, el mayor 

obstáculo en el desarrollo tire conseguir los datos requeridos de las emisoras cotizadas en 

bolsa, por lo que en el análisis se excluyeron las emisoras con datos incompletos. En cuanto 

a las limitantes, cabe aclarar que no se profundizó en el tratamiento que se les puede dar a 

los datos atípicos. Ademas la muestra utilizada no se seleccionó de manera aleatoria, debido 

a la dificultad para conseguir los datos, además de la falta de inffirmación acerca de la 

varianza y/o estimados de la varianza en los precios. Aún así, la aplicación de el análisis de 

componentes principales a cualquier otra muestra que se seleccione no pierde validez. 

Por último, este trabajo brinda la oportunidad de profundizar en el estudio de los actuales 

indicadores del mercado. Lo anterior puede servir para hacer más eficiente el Indice de 

Precios y Cotizaciones. Al continuar en el estudio de la teoría, se tendrán bases más sólidas 

para el desarrollo de finuros índices alternativos que sean mejores estimadores de los 

movimientos del mercado y brinden información más completa acerca de la población de 

estudio, en este caso de las acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana. 
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