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INTRODUCCION

Hoy en dia, es comin escuchar diferentes opiniones respecto al
comportamiento del mercado accionario mexicano, pues aparentemente existe
un mayor conocimiento de como funciona éste ¥ cusles son las variables que
afectan su comportamiento. El gran imterés al respecto, obedece a2 la
transformacion de la economia mexicana, la cual ha pasado de ser una de las
economias mas cerradas en el 4mbito mundial a una de las més abiertas, vy a la
preocupacion de inversionistas por saber si s estd compitiendo en un mercado
eficiente donde no se ofrezcan ventajas a ningiin participante.

La eficiencia es Ia caracteristica que distingue & un mercado accionario
por el hecho de descontar en sus precios la nueva informacion que se genera
sobre los instrumentos que en é} se comercian. Si los precios siempre reflejan
toda la informacién, estos solo cambiaran cuando se gemere nueva
informacion. Se puede decir que eficiencia distingue a un mercado accionario
por el hecho de que el precio al que se negocian los titulos refleja la
informacién aplicable al valor del activo. Los precios reflejan en todo
momento la informacién disponible y aplicable para la evaluacion de los
valores, y cuando se genera nueva informacion ésta es rapidamente
incorporada dentro del precio de Jos valores. Es decir, en un mercado eficiente
los rendimientos de una accion de un dia a otro deben ser independientes.

En México, algunos estudios han demostrado que el mercado de
valores mexicano era més ineficiente en afios pasados (la década de los 80's),
pero a partir de la reforma financiera en México (1988) el mercado ha entrado
a una etapa de modernizacion en la cual se propone fomentar la entrada de los
inversionistas al mercado no sélo con caricter especulativo, sino también
productivo, es decir, debe contemplarse como un proyecto de inversion de
mediano y Jargo plazo.



Es importante mencionar que sobre la presencia de inversiones
especulativas en el mercado, se ha escrito y diseutido bastante. Hay para
quienes la especulacién se asocia con apostar © con descuido, apostar
significa comprometerse con un resultado sobre el cual el apostador no tiene
control, ni puede anticiparlo. Para Benjamin Graham, especular forma parte
del mercado, “el inversionista debe reconocer la existencia de un factor
especulativo en la posesion de acciones. La especulacion franca no es ilegal ni
inmoral, mas que eso, algo de especulacion es necesaria e inevitable, puesto
que existen operaciones con acciones donde hay posibilidades de utilidades y
pérdidas sustanciales y los riesgos deben ser asumidos por alguien. Especular
implica la toma de riesgo mayor al comrespondiente a una inversién en
igualdad de condiciones, esta toma de mayor riesgo se balancea con una
recompensa proporcionalmente mayor™. De acuerdo con la definicidn de
Graham, el mercado debe mantener cierto grado de especulacién. Para los
fines de la presente investigacion, entenderemos por especulacion los
movimientos del mercado que no estin vinculados con los fundamentos y que
1o son explicados por el propio mercado. Es decir, la especulacién entendida
como la volatilidad no explicada.

El mercado accionario juega un papel muy importante en Iz economia
del pais al menos en cuatro puntos principales como: alternativa de inversién a
fargo plazo para ios inversionistas; medio en Ja orientacién de recursos hacia
nuevos proyectos de inversién; un vehiculo en la diversificacién de las
inversiones de los individuos inversionistas v, un instrumento que permita la
democratizacion del capital de las empresas.

Considerando la importancia que juega el mercado accionario dentro de
la economia del pafs, nace la idea de realizar este trabajo de investigaci6n. Se
considera importante realizar este tipo de trabajos para contribuir a que el
conocimiento de Jos agentes econdmicos a este respecto sea mds sélido, lo
cual favorecerd que el mercado tienda cada vez mas bacia la eficiencia y las
oporrunidades de especulacion disminuyan gradualmente. No basta con tener
um mercado accionario, sino que éste mercado debe ser eficiente para poder
brindar confianze a los inversionisias. Esta investigacion esté realizada con el
mejor esfuerzo por hacer accesible a cualquier persona con Interés en el tema.

! Definicién tomada de Graham Benajmin, “The Intelligent Investor™.



Para realizar esta investigacién se considera el periodo de estudio que
abarca los afios de 1994 a 1998, se elige este lapso de tiempo debido 2 que
1994 fue un afio muy importante para el mercado accionario, fue un afio en el
que la estabilided macroecondmica del pais contribuy6 al mayor desarrolio de
este mercado. Asimismo, fue durante ese afio cuando México se incorpora al
Tratado de Libre Comercic con Estados Unidos v Canada, o cual implico una
apertura econdmica de grandes magnitudes. A finales de 1994 y principios de
1995, el mercado presentd una caida debido a lIa situacién de cnsis que
enfrentaba el pais. La huida masiva de capitales y la presencia de inversiones
especulativas en el mercado provocd que muchos especialistas, principalmente
del 4mbito econdmico, se dedicaran a discutir sobre si el mercado accionario
en México es meramente especulativo; este tipo de afirmaciones afecta de
manera negativa al mercado, por tal razon, esta investigacion pretende
contribuir 2 un mayor entendimiento del tema. También se pretende
determinar la existencia o no-existencia de eficiencia y especulacion en el
mercado accionario mexicano.

El objetivo del presente trabajo es dar respuesta & dos interrogantes:
; Es eficiente el mercado accionario mexicano, al menos en su forma débil? y
;El mercado accionario responde a los movimientos de los fundamentos en Ia
mayoria de los casos?. En otras palabras, se intente determinar si el mercado
accionario en México es eficiente al menos en su forma débil y si responde,
en la mayoria de los casos, a los cambios en los fundamentos.

El propésito final es brindar un estudio acerca de las caracteristicas del
mercado accionario mexicano, en lo referente a eficiencia y especulacion.

La presente investigacion estd dividida en cuatro partes o capitulos. En
el capitulo 1, se trata de ubicar al mercado accionario mexicano, en un
contexto histdrico en el ambito nacional e internacional, se mencionan los
efectos de la reforma financiera, la turbulencia financiera internacional y el
desempefio del mercado mexicano. El capitulo 2, estd conformado por la base
tedrica sobre eficiencia y fijacidén de precios de las acciones en los mercados
accionarios que dard sustento a la investigacién. E capitulo 3, esta dedicado a
contrastar el comportamiento del Indice de Precios y Cotizaciones para
determinar si los precios se comportan en la forma especificada por la teoria.
En este capitulo se evaluara la presencia de eficiencia y volatilidad en el
mercado accionario mexicano, mediante el uso de un modelo econométrico.



En el capitulo 4, se presentan los resultados finales de la investigacién. Se
trata de aceptar o tefutar la presencia de eficiencia v especulacién en el

mercado accionario mexicano de acuerdo con los resultados obtenidos en la
investigacién.
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EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO
ACCIONARIO MEXICANO

A finales de los afios ochentas, México, instrumento una serie de
reformas estructurales importantes. En e} 4rea fiscal, fueron relevantes la
reforma tributaria, el proceso de desendeudamiento piblico y el reforzamiento
del programa de reprivatizacién de empresas publicas. También entrd en
operacién el proceso de cambios en la regulacion interna de los mercados,
mediante modificaciones de leyes y reglamentos, esto fuvo como
consecuencia una mayor participacion de la inversidn privada en la economia.
Hubo una gran entrada de recursos externos debido a la liberalizacion de las
tasas de interés v a la designacién del crédito, la privatizacion de la banca, la
reforma de la legislacién financiera, que permitié la formacién de grupos
financieros integrados, y el cambio del reglamento sobre inversiones
extranjeras. A continuacién, se menciona los aspectos de la reforma financiera
que involucraron directamente 2l mercado accionario mexicano.

1.1 Impactos de la reforma financiera de 1988 en el mercado
accionario mexicano. Adecuacion legal a Ia ley de mercados de
valores.

En los Gltimos afios, ¢l sistema financiero experimemntdé wno de los
cambios més profundos de su historia. Este proceso, ha sido pieza clave de la
transformacion econémica impulsada por €l gobierno, Ia cual se ha sustentado
en reformas juridicas e institucionales de gran trascendencia en el sistema
financiero. La modemnizacion del sistema financiero mexicano, resultd
imprescindible e inaplazable ante las transformaciones del exterior, como la
plobalizacion de la economia mundial y la recomposicién geopolitica de
Europa. Asi, la biisqueda  de up sistema financiero mas eficaz llevé a
establecer una serie de cambios institucionales y regulatorios en su interior,
asi como a la modificacién de las estructuras juridicas y administrativas de Jos
distintos intermediarios financieros, entre ellos el Mercado de Valores.
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El proceso de modernizacién financiera en el &mbito institucional y
regulatorio inicié a finales de 1988,% cuando el presidente Salinas de Gortari
envi6 al Congreso de la Unién, cierias iniciativas tendientes a reformar un
conjunto de leyes que regulaban a la mayoria de los intermediarios
financieros. Estas reformas, conocidas como el “paquete financiero ”, fueron
aprobadas en diciembre de 1989. Los propésitos del “paquete financiero”
eran: disminuir Iz regulacion excesiva y mejorar la supervision del sistema en
st conjunto; reconocer y regular sin excesos a los nuevos intermediarios e
instrumentos; fomentar la capitalizacién de los intermediarios y el
aprovechamiento de las economias de escala, y promover una mejor cobertura
de mercados y mayor competencia entre intermediarios. En sintesis, fomentar
un sistema financiero més eficiente y moderno (Guillermo Ortiz, 1994).

Con l2 aprobacién del “paquete financiero” fueron modificadas la Ley
Reglamentaria del Servicio Plblico de Banca y Crédito; la Ley General de
Instituciones de Seguros; la Ley Federal de Instituciones de Fianzas; la Ley
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito; la Ley del
Mercado de Valores, y la Ley General de Sociedades de Inversién.’ A
continuacién se menciona la adecuacién legal que se hizo en torno a la Ley del
Mercado de Valores.

La Ley del Mercado de Valores se publicé en 1975, y tiene por
principal funcion la de dotar al Mercado de un marco juridico e institucional
acorde con la evolucion y el crecimiento del Sistema Bursétil. Por tal motivo
se han presentado varias reformas a lo largo de los tiltimos afios, a fin de crear
una estructura de servicio, seguridad y dinamismo capaz de satisfacer las
necesidades del mercado.

La creciente modernizacion e internacionalizacién de los mercados de
valores; la globalizacién de los servicios financieros no bancarios; la
desregulacion de las operaciones y la simplificacion administrativa como parte
del proceso de modernizaci6n, hizo necesario modificar ia Ley del Mercado
de Valores, con objeto de promover condiciones que favorecieran una mayor
participacién de nuestros intermediarios en el exterior. El propésito fue
colocar un mayor nimero de emisiones de valores mexicanos en otros

2¥ 4 reforma financiera inicia en 1988 con Ia liberalizacion de Jas tasas de nterés, aunque las modificaciones
& las leyes que regulan el sisterna financiero fiseron aprobadas en 1989,

? Pars mayor informacion respecto al paguete financiero s recomiends consultar: Ortiz Guillermo, 1994

Es importante mencionar que éstas leyes han suffidos varias modificaciones en los ditimes afios.
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mercados, atraer flujos de capital y preparar a los intermediarios para hacer
frente a una mayor competencia externa en el futuro.

También, se redefinié el tratamiento de la llamada informacién
privilegiada, con fines de transparencia, en las operaciones que se realizaban
en el mercado de valores. Se establecié que quienes por su cargo o vinculo
con la sociedades emisoras, 0 que por su participacién en la intermediacion o
por las actividades que hiciera en dicho mercado, tuvieran acceso a
informacién privilegiada (entendiéndose ésta como aquella que proviene de
aiguna fuemte cercana a la emisora y que no conoce el piblico en general),
tenfan la obligacién de abstenerse de operar con valores de la emisora con la
que estén relacionados. La desregulacién de la actividad burstil se orient6 a
promover la competencia y a facilitar la operacion.

Por otra parte, se reconocié legalmente la figura del especialista bursétil
como un intermediario mas del mercado de valores, con objeto de estimular la
participacién de nuevos inversionistas, asi como de proveer al mercado de
suficiente liquidez y titulos. El especialista bursétil quedé constituido como
una figura juridica del mercado de valores, cuya funcién principal es la de
actuar como intermediario por cuenta propia, respecto de los valores en que se
encueiltre registrado como especialista en la bolsa de valores de la que sea
socio.

En 1993, el Ejecutivo Federal sometié a consideracién del congreso de
la Unibn, cinco iniciativas de reformas a ordenamientos legales, entre ellos la
Ley del Mercado de Valores. Esta Ley se modificé, basicamente, para permitir
que los intermediarios bursatiles se adecwaran a la creciente
internacionalizacién de los mercados, Asi, se ¢rea el Sistema Internacional de
Cotizaciones, referido a los valores extranjeros que sean objeto de
intermediacién en México, asi como a los valores emitidos en México o por
personas morales mexicanas cuya oferta de suscripcion o venta se hubiere
efectuado en el extranjero. Se permitio que se leven a cabo operaciones de
oferta piiblica de valores en territorio nacional, independientemente de la
nacionalidad del emisor.

* Para ampliar estas modificaciones se puede consultar el capitulo de Adecuacidn del Paquete Financiero de
1989 de: Ortiz Guiliermo, 1994.
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Se redefinié el concepto de informacién privilegiada, entendiéndose
como ésta, el conocimiento de actos, hechos o acontecimientos capaces de
influir en los precios de los valores materia de intermediacion en el mercado
de valores, mientras tal informacién no se haya heche del conocimiento
piiblico. Las personas que dispongan de informacién privilegiada, deberdn
abstenerse de efectuar operaciones en beneficio propio o de terceros. Por
primera vez, se introdujo la posibilidad de vetar por un perfodo que va de 6
meses a 5 afios, a los consejeros, directores, gerentes y empleados de las
sociedades, emisoras que utilicen en forma ilicita la informacion privilegiada.

Asi, se hicieron las modificaciones necesarias a la Ley de Mercados de
Valores con la finalidad de impulsar al mercado, y de generar una mayor
confianza por parte de los inversionistas nacionales y extranjeros en el
mercado de valores mexicano.

Después de haber realizado un recuento de la reforma financiera en el
mercado accionario, es importante mencionar cual era la situacién econémica
del pais en este periodo. Como se menciond anteriormente, México
instrumentd una serie de reformas estructurales muy importantes. La politica
antinflacionaria se sustentd, en parte, en la eliminacion del déficit publico. El
tipo de cambio actué como ancla nominal para el nivel general de precios, en
virtud de su importancia para la determinacién de los precios en todos Jos
sectores de la economia, la politica de deslizamiento basada en la
concentracién entre los distintos agentes econdmicos, disminuyd, en su
momento, la incertidumbre entre el piblico y redujo el riesgo involucrado en
las decisiones de ahorro e inversién. El tipo de cambio mantuvo estabilidad
en el periodo 1989 a noviembre de 1994. En diciembre de 1989 era 2.68 pesos
por dolar y para noviembre de 1994 era de 3.44, en diciembre de éste afio fue
de 5.07 pesos por dolar.
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Comportamiento de} Tipo de Cambio
(3 por dolar}
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La produccién se fue incrementando durante estos afios, en 1989 el
Producto Interno Bruto (PIB) tuvo una tasa de crecimiento anual de 3.4, en los
afios siguientes crecid y para 1994 el crecimiento fue de 3.5.

Producto Interno Bruto
{Var.% arual)
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i5 /
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1988 1989 1980 1991 1992 1883 1084
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La inflacién medida con el indice nacional de precios al consumidor
(INPC) en 1989 fue de 19.7%, aumentd a 29.9% en 1990, pero en los afios
signientes decrecid alcanzando niveles de un solo digito en 1993 y 1994.

Inflacién
(Var. % anual)

55.0

50.0
450 - \
40.0

35.0
30.0
25.0
20.0
15.0 -
10.0 -
5.0

1088 1989 1880 1991 1982 1993 1994

FUENTE: BANXICO

La desaceleracion del ritmo inflacionario, el menor deslizamiento
cambiario y la expansion de la liquidez, motivada por el elevado ingreso de
capitales del exterior, permitieron una significativa reduccién de las tasas de
interés nominales. La tasa anual de Cetes a 28 dias en 1989 era de 45.01, en
1990 se redujo a 34.77 y en 1994 se encontraba en 14.10.
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Tasa de Interés
(Promedio anual %)
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Variables Macroecondmyicas

Afio PIB Tipode ;| Tasade Inflacién Cta.
(Var. % anual) | Cambio Interés | (Var. anual%)! Corriente
($por délar) | (Promedio {Miliones de
anual %) dolares)

1988 1.3 2.28 69.15 517

1989 3.4 2.68 45.01 19.7

1990 4.4 2.94 34.77 29.9 -7,451.0

1991 3.6 3.06 19.28 18.81 -14,892.6

1992 2.8 3.12 15.68 11.91 -24.4385

1993 0.7 3.10 14.99 8.0] -23399.2

1994 3.5 5.00 14.10 7.1] -28,714.8

FUENTE: BANXICO

El sector exportador tuvo impulso en estos afios a consecuencia de la
congruencia entre las politicas cambiarias, comercial, fiscal y de cambio
estructural. Las importaciones y exportaciones no petroleras crecieron con
rapidez. Las exportaciones totales de mercancias en 1989 sumaron 22,765

17



millones de délares y las importaciones totales fueron 23,410 millones de
dolares, el saldo de la balanza comercial fue de —645 millones de délares. El
crecimiento de las importaciones fue explosivo. Para 1994, el déficit de la
balanza comercial fue de 18,463.7 millones de dblares. La cuenta cormiente
present6 saldos negativos financiados por la considerable entrada de capitales.

BALANZA DE PAGOS
{millones de délares)
Concepto 1990 1991 1992 1993 1994
Cta. Corriente -7,451.0 -14,892.6 -24,438.51 -23,399.21 -28,714.8
Cta. de Capital 8,164.0 24,9400 26,572.6| 35,582.2] 11,548.6
BALANZA COMERCIAL

(millones de délares)
Concepto 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Salde -645.01 -3,025.0| -7,279.0 -15,933.7 -13,480.6 | -18,463.7
Exportaciones totales | 22,765.0{ 26,773.0] 42,687.5| 46,195.6 51,886.0| 60,8822
Petroleras 7,.876.0| 10,104.0f 8166.4| 8306.6f 74184| 74450
No petroleras 14.889.00 17,1320} 34,521.11 37.8830% 44467.6] 534372
Agropecuarias 1,754.0] 2,163.0| 237251 2,112.4{ 250427 2,6784
Extractivas 605.0 1,078.0 546.8 356.2 2782 356.7
Manufacturas 12,530.00 13,892.0| 31,601.8! 35420.5% 41,685.11 50,402.1
Magquila 15,833.11 18,680.1 21,853.0| 26,2692

Importaciones totales | 23,410.0] 29,799.0| 49.966.6| 62,1254 65366.5] 79,3459
Bienes de consumo 3,499.01 5,059.0; 58343 7,744.1] 7.8424| 95104
Bienes de usof 15,142.0( 17,921.07 35,544.7| 42,829.6] 46,468.3] 56,513.7
ntermedio
Magquila 11,782.4] 13,936.7{ 16,443.01 20,466.2

Bienes de capital 4027.0f 6821.0| B8587.5] 11,555.7 11,055.9; 13,321.7
FUENTE. BANXICO
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Las reformas bancarias y financieras efectuadas en 1989 y 1990
favorecieron la competitividad de la banca miltiple frente a otros
intermediarios financieros. Al dotar de mayor autonomia a las instituciones
bancarias para fijar los términos en los que captan el zhorro asi como los usos
a Jos que pueden destinar sus recursos, las reformas del Paquete Financiero
propiciaron un menor margen de intermediacion en benmeficio de los
ahorradores y acreditados. La captacién integral de recursos publicos en 1990
fue de 242.4 miles de millones de pesos, de los cuales 192.9 fue captacion de
banca multiple y 49.5 captacion de otros intermediarios financieros. Para 1994
la captacién fue de 496.2 miles de millones de pesos, la captacién de banca
multiple fue de 471.1 v la captacion de otros intermediarios financieros fue de
135.8 miles de millones de pesos.

El clima en el pais era atractivo para el capital fordneo, en virtud de las
condiciones que prevalecian, la flexibilidad en el régimen legal aplicable en la
materia, la apertura comercial, el control de la inflacién y los cambios
estructurales generaron confianza y optimismo entre los inversionistas
nacionales y extranjeros durante este periodo (1989-1993).

1.2 Efectos de la crisis de 1995 en la actividad bursatil del
mercado mexicano.

Desde 1989 y hasta 1994 las condiciones que prevalecian en el pais eran
atractivas para los capitales extranjeros, la politica cambiaria orientada més a
reducir la inflacién que a apoyar la liberalizacion comercial, aonado a la
entrada masiva de recursos externos, propici6 la apreciacién real del tipo de
cambio provocando la crisis de 1994-95.

Durante 1994, el sector externo se caracterizd por: un crecimiento
favorable de las exportaciones totales de mercancias, aceleramiento del
dinamismo de las exportaciones manufactureras (maquiladoras y
maquiladoras), crecimiento de las importaciones de todo tipo de bienes,
niveles mas elevados en el déficit comercial y déficit de la cuenta corriente,
reversiones de los flujos de capital hacia el pais como copsecuencia de eventos
politicos y sociales de impacto negativo.
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El mercado cambiario estuvo sujeto a presiones recurrentes en 1994, las
tasas de interés empezaron & subir en Estados Unidos, s¢ produjeron eventos
politicos y sociales en el pais que cavsaron inquietud respecto a la estabilidad
politica. Las reservas internacionales se mantuvieron estables, lo cual implica
que los flujos de capital hacia México fueron de monto similar al del déficit de
la cuenta comriente en este lapso. Las autoridades monetarias (SHCP y
Banxico) facilitaron la sustitucién de valores gubernamentales denominados
en pesos {Cetes, Bondes y ‘Ajustabonos) por Tesobonos, instrumentos cuyo
valor en délares no se ve afectado por las variaciones del tipo de cambio.
Estas medidas ayudaron a estabilizar momentineamente los mercados
financieros mnacionales que coadyuvaron al crecimiento econbmico con
inflacién a 1a baja hasta noviembre de 1994, Sin embargo, durante la segunda
quincena de diciembre la situacién se tomo dificil en virtud de: se habia
agotado el espacio para que el tipo de cambio pudiera ajustarse al alza dentro
de la banda de flotacion, se habian abatido las reservas internacionales, las
tasas de interés reales se encontraban a niveles que implicaban graves
dificultades a los intermediarios financieros y a los deudores en general.

Estos factores aunados a una volatilidad en los mercados financieros
internacionales y a la percepcion de algunos participantes en el mercado de Ja
dificultad de financiar el déficit de la cuenta corriente dio hagar a una salida de
capitales del pais, provocando un ataque en contra del peso mexicano, dicho
atague no pudo ser detenido mediante las medidas que hasta entonces habian
sido eficaces. Y el 20 de diciembre se dio la inevitable devaluacién. El
problema se agudizé ante la incertidumbre en los mercados financieros sobre
la capacidad de México para pagar sus adeudos de corto plazo en moneda
extranjera, por lo que los inversionistas decidieron no renovar sus
vencimientos que tenian, particularmente el de los Tesobonos, ya que éstos
implicaban un adeudo en dolares. La devaluacion del peso pronto se convirtié
en una corrida contra el pais, acontecimiento relacionado con la conducta de
los administradores de fondos de inversibn y otros inversionistas
institucionales que mantenfan papel denominado en pesos, al modificarse la
paridad, los administradores de fondos se incomodaron, debido a la magnitud
de sus inesperadas pérdidas v decidieron no renovar sus inversiones a su
vencimiento tanto las denominadas en délares como en peso. El resultado neto
fue una crisis de liguidez de enormes proporciones.

20



El déficit en cuenta corriente fue resultado de un exceso de inversién
sobre el ahorro interno. La ampliacién de la brecha entre inversion y ahorro
interno en el pais, reflejé mas que nada el crecimiento de la acumulacién neta
de capital productivo de 1989 hasta finales de 1994, dicha acumulacién fue
promovida en parte, por las cuantiosas entradas de capital del exterior. Las
entradas de capital 2 México iniciaron en 1989 y se incrementaron durante los
afios siguientes, esta entrada de capital tuvo efectos negativos como: el
inevitable ensanchamiento de déficit de la cuenta corriente previsto por el
piblico con temor, debido a que indicaba la posible sobrevaluacién de] peso.

Para comprender el sentido de la crisis de 1994-95, es conveniente
observar un fenémeno financiero: Ia oleada de entrada de capitales a los
mercados emergentes. Las consecuencias de las entradas de capital son: el
ensanchamiento de déficit de la cuenta corriente de los paises receptores de los
flujos, y la apreciacién del tipo de cambio real. Este fenémeno es conocido,
como “el mal helandés™. El mal holandés se caracteriza per wn elevado,
prolongado e inesperado monto de entradas de recursos del exterior que afecta
la estructura productiva de tal forma que al revertirse dicha entrada obliga 2
realizar ajustes que conllevan elevados costos econdmicos.

El proceso que sigue el mal holandés, en términos generales, es el
siguiente: la enirada masiva de capitales provoca un aumento de divisas lo
cual hace que se incremente de manera inesperada la oferta monetaria
produciendo un exceso de liguidez, éste se contrarresta mediante el aumento
del gasto interno absorbido por la cuenta corriente y en parte se elimina
mediante aumentos en los precios en el sector de bienes y servicios no
comerciables, lo que se traduce en presiones inflacionarias, si el flujo
excedente de divisas persiste el resuitado es una continua apreciacion del tipo
de cambio real.®

En México, el déficit de la cuenta corriente y la apreciacion real del tipo
de cambio, como resultado de la entrada de capitales, fueron los factores
fundamentales que propiciaron la crisis de 1994. Como consecuencia de la
crisis, se adopté un régimen de tipo de cambio flotante, conforme al cual, el
banco central usualmente no interviene en el mercado, s6lo cuando surgen
circunstancias extraordinarias. La politica econdmica s¢ adecud a la situacion

¥ Cambiaso, 1993,
¢ Para ampliar y comprender mejor “el mal holandés” se recomienda consultar a Cambiaso, 1993.
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prevaleciente v buscd que una vez superada la crisis la economia volviera a
crecer, los precios se estabilizaran, las tasas de interés se redujeran y que la
conflanza en el pais regresara lo més pronto posible.

La crisis econémica de 1995 afecié de manera directa a Ja actividad
bursatil. Bajo estas circunstancias macroeconémicas, el comportamiento del
mercado se mantuvo con Continuos movimientos para ajustarse a los eventos
significativos que ocurrieron en el pais. Durante ese afio, se inicié el proceso
para la generacién del Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC), con la
finalidad de negociar valores internacionales e instrumentos de deuda
mexicanos colocados en e} exterior.”

Las dificiles condiciones econdmicas con que inicié 1995, representaron
un reto para el sistema financiero mexicano, dicho reto fue asumido con la
mejor disposicién de algunos sectores con el propdsito de alcanzar la
estabilidad necesaria para fortalecer las bases de eficiencia que permitieran un
crecimiento futuro.

En particular, la Bolsa Mexicana de Valores realizd esfuerzos de apoyo
a la recuperacién econdmica basados en cuatro puntos fundamentales:

1) Resguardo de la solvencia financiera de intermediarios y emisoras,
mediante la promocién de mecanismos de Teestructuracién de pasivos y
prevencion de riesgos.

2) Desarrolio de un programa extraordinario de divulgacion de informacién
financiera, destinado a generar expectativas realistas en el mercado.

3) Diversificacion de la gama de instrumentos y modalidades de negociacion,
con el propésito de ampliar las opciones de inversionistas y empresas
emisoras.

4) Incremento de la eficiencia operativa, mediante la incorporacion de
tecnologia avanzada de alta confiabilidad, lo cual se materializé con la
puesta en funciones del Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion,
Registro y Asignacién (SENTRA).?

7 Las funciopes del SIC se pueden encontrar en documentos emitidos por 1a Bolsa Mexicana de valores, tal
como Jos Informes Aruales, e este caso podemos consultar ef de 1994,

# a incorporacién de Jz tecnologia en las telecomunicaciones particularmente en ef caso de los mercados
financieros tiene como finaiidad lograr la modemizacidén de los mismos.
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El mercado mexicano presentd menor vulnerabilidad que en el pasado ante
las tensiones externas. El principal indicador del mercado, el Indice de
Precios y Cotizaciones mostré movimientos de ajuste durante todo el afio de
1995, con un minimo de 1,549.84 puntos en febrero, a partir de entonces se
mantuve tma tendencia de recuperacion, hasta alcanzar un méximo de
2,778.47 en diciembre de este mismo afio. La operatividad del mercado fue
menor que en 1994,

Durante la crisis de 1995, las empresas exportadoras se beneficiaron de la
devaluacion del peso, lo cual permitié que la economia volviera a crecer en
1996. Estas compafifas tenian la ventaja de un tipo de cambio barato y una
economia internacional boyante.

1.3 Las crisis financieras internacionales y su impacto en
México

A finales de 1997, y durante casi todo 1998, se presentaron una serie de
turbulencia financiera en los mercados internacionales, las crisis se originaron
en el sureste asidtico, se extendieron a diversos paises contagiando a los
mercados de Oceania, Europa y América lLatina, principalmente. A
continuacion se mencionan los principales aspectos de las crisis en Asia, Rusia
y Brasil, asi como las repercusiones que tuvieron éstas en nuestro pais.

1.3.1 Efecto Dragén, Vodka y Samba

La rapida y continua integracion de los paises con mercados emergentes
a los mercados financieros mundiales en la década de 1990 fue acompafiada
de varias crisis monetarias, entre ellas la de Asia que afecté a paises como
Rusia y Brasil

Las malas noticias econémicas de Tailandia y las inquietudes relativas
al aumento de las tasas de interés en Japon crearon fuertes presiones sobre el
bath tailandés a partir de 1997. Las presiones cambiarias afectaron a las
monedas de otros paises emergentes como la rupia de Indonesia, el ringgit de
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Malasia y el peso de Filipinas. Estas economias compartian caracteristicas
con Tailandia. Indonesia, Malasiz v Filipinas habian sufrido en distintos
grados los efectos de 12 desaceleracién econdmica de Asia, tenian déficit de
cuenta corriente y casi todos habjan acumulado deuda ripidamente durante los
afios noventa; el precio de 1a propiedad habia aumentado aceleradamente y los
sectores financieros habian otorgado grandes volimenes de credito.

Ante el temor del contagio en el continente, los bancos centrales de
Asia coordinaron sus intervenciones en el mercado de divisas y los paises
aumentaron el costo del crédito a corto plazo. Las tasas de interés aumentaron
de un dia a otro. Las autoridades tailandesas intervinieron en los mercados a
fin de contrarrestar las fugas de capital y los controles cambiarios. A pesar de
las intervenciones de las autoridades financieras, el problema se intensificé y
las monedas de estos paises se devaluaron. El contagio alcanzd también a las
monedas de economfas de Hong Kong y Korea.’ Las modificaciones de
régimen cambiario en los paises afectados, llevaron 2 la region a una
inestabilidad financiera, debide a la especulacién generada en torno a la
paridad de las monedas frente al dolar. Uno de los paises mas afectados fue
Corea del Sur, el won sudcoreano experimentd una devaluacion superior al
50%, y Ia Bolsa de Valores Coreana perdié un gran porcentaje de su valor de
capitalizacién. En Hong Kong, la existencia de una crisis de liquidez debido
al elevado tamafio de deuda de corto plazo y la debilidad del sistema
financiero que era evidente al registrarse la quiebra de uno de los mayores
bancos de inversion en Asia, hicieron que la situacién se agravara.

Los efectos de la crisis desarrollada en los paises asidticos pronto
traspaso el continente afectando a otras economias y mercados cambiarios de
Europa, siendo el casc més sonado el de Rusia. En agosto de 1998 las
presiones sobre el rublo fueron tales que las autoridades rusas decidieron
dejar flotar libremente su tipo de cambio y declarar moratoria en el pago de la
deuda externa de corto plazo de este pais. La grave situacién econémica de
Rusia y la posibilidad de una crisis politica acentuaba la turbulencia financiera
del mundeo.

En América Latina, el caso més sonado fue el de Brasil, 1a devaluacion
de 12 moneda de Korea en 1997 fue el primer foco de presion sobre el real

®La informacion sobre Iz crisis en Asfa fue tomada del articulo “Is viabilidad de los flujos de capital y Jos
ataques especulativos sobre Ja moneda™ de] FMT, 1997,
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brasilefio, al estabilizarse los mercados asidticos, mucha de la presion sobre el
real disminuy6. Un segundo foco de presion sobre el real fue ia devaluacién
del rublo ruso. Estas situaciones y las inquietudes relativas al deterioro de la
balanza en cuenta corriente de Brasil coincidieron con la baja del precio de las
acciones; el Indice de la Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) cayo en un
15% (Segiin documentos del departamento de estudios del FMI, 1997). (Dada
el alza de las acciones —de més del 90%- durante el primer semestre, algunos
operadores vieron en esta caida una correccién necesaria). Finalmente, las
autoridades brasilefias decidieron ampliar las bandas de flotacin de su tipo de
cambio para evitar una crisis roayor.”® Las inquietudes se propagaron a ofros
mercados de América Latina, sobre todo a los de Argentina, Chile y México,
paises que mantienen fuertes vinculos comerciales con Brasil. En el caso
mexXicano, el descenso en el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores v la depreciacion de la moneda nacional tuvieron lugar
en el contexto de una economia sana.

Ante la turbulencia financiera internacional, el Indice de Precios v
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores experimenté caidas
significativas. Durante 1997-1998, la BMV experimentd una caida del 20% en
octubre de 97, digamos que este fue el efecto inmediato del dragén; después
de una recuperacion, cayé de nuevo en un 21% entre abril y junio de 1998, y
finalmente se recuperé owma vez par desplomarse en 38% enmtre julio y
septiembre del 98.

Pero no todas las acciones sufrieron la misma caida, de una lista de 90
acciones con fuertes voliumenes de operacidn en la Bolsa, todas cayeron pero
una 26 perdieron menos en términos porcentuales de IPYC y el resto perdié
mas. Las que perdieron menos proviene de sectores basicos como
comu::licaciones y transporte, comercio y alimentos o sectores ligados con €l
délar.

Es importante resaltar que, pese a la turbulencia de los mercados
internacionales, el de México salid beneficiado. El régimen de tipo de carubio
flexible, Ia acumulacién de reservas internacionales, finanzas piblicas sanas y
una favorable balanza de pagos, fueron elementos que permitieron atravesar la

Informacion tomada del articulo “U. S. Exposure to Brazil's Crisis” de Goldam Sachs, 1999.
" Basado en e} andlisis de F. Levin en su articulo “Mirando el tamafio del abismo™ publicado en ia revista El
Inversionista, 1998.
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crisis mundial de mejor forma que la mayoria de los mercados emergentes. Al
contrario en este momento México se ubicé como una de las mejores opciones
de inversién en los mercados emergentes, por sus solidas perspectivas
econémicas.™

1.3.2 Impactos de la turbulencia financiera en México

Las crisis financieras internacionales afectaron a los mercados
financieros del mundo, tanto a paises desarroliados como a los poco
desarrollados. La situacién caética en los mercados financieros internacionales
a raiz de los desérdenes econémicos en Asia, Rusia y Brasil se presentd en
nuestro pais sin causar efectos secundarios importanies, debido a que la
mayor parte de la inestabilidad vino del exterior. A diferencia de otros
momentos dificiles por los que ha pasado el mercado mexicano, en esta
ocasién no se presentaron problemas estructurales graves; gracias a las
oporfunas intervenciones del Banco de México en el mercado cambiario para
evitar una depreciacién mayor como la sufrida en 1995.

Los mercados financieros nacionales se vieron presionados per la
volatilidad de los centros financieros internacionales, sobre todo por los
efectos samba, dragdén y vodka de las crisis econdmicas en Brasil, Asia y
Rusia respectivamente. La volatilidad financiera internacional impacto & la
economia mexicana: el mercado de valores mexicano cayo de la banda de los
3 mil puntos, sin embargo se recupero pocos dias después. Las tasas de interés
presentaron un incremento a raiz de la incertidumbre en el sudeste asiatico;
sin embargo, durante los dias siguientes, ¢stas comenzaron a disminuir
paulatinamente debido a la fortaleza que mostr6 la economia. Por su parte, en
¢l mercado cambiario el peso perdié fortaleza frente al dolar a causa de la
turbulencia financiera en el mundo, no obstante ¢! tipo de cambio presentd una
revaluacién, una vez que la volatilidad inicial comenzé a disminuir. Para
minimizar el contagio de los factores externos negativos se decidié aumentar
la intervencién cambiaria. A pesar de la situacion cadtica externa, el problema
no pasé a mayores y no llegd a convertirse en deficiencias estructurales en
nuestro pais.

* Mercado de Valores, 1998,
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Ante esta situacion, el gobernador del Banco de México explico lo gue
ocurria, opinando que el contagio se debfa en gren medida al desarrollo de
telecomunicaciones en los mercados financieros. “El potencial del efecto
contagio acelerado se incrementé en la década de los noventa y entre sus
causas, estd el desarrolio tecnolégico habido en materia de informatica y
telecomunicaciones, pues este desarrollo permite la rapida divulgacién y el
pronto analisis de los movimientos generados en los centros financieros de
alguna significacion, no importando en qué pais se encuentre. A la vez, ha
hecho expedita la transferencia de fondos a través de las fronteras. Todo ¢lio
ha facilitado la diversificacién geografica de inversiones que buscan los paises
gue ofrezcan mayores rendimientos 2 la vez que diversifican sus riesgos. Al
surgir una peligrosa situacién en los mercados financieros de algin pais, esta
informacion se divulga de manera ripida a todo mundo, lo cual permite la

transferencia de fondos a través de las fronteras™.

Durante el periodo de 1995 a 1998 la economia presentd um buen

comportamiento, una vez superada la crisis de 95, las variables
macroecondmicas tuvieron un comportamiento estable.

Variables Macroeconémicas

Afio PIB Tipode | Tasade |Inflacion| Cta. Cta.
(Var %anual)| Cambio | Interés (Var. | corriente | capital
(8 por dolar) | (Promedio | anual’s) | (Millones | (Millones

anual%) de délares) | de dolares)
1994 3.5 5.07 14.10 7.10| -28,714.7| 11548.6
1995 -6.2 7.69 48.44 51970 -1,576.7. 15405.6
1996 5.2 7.89 31.37 27.63] -2,330.3] 4069.2
1997 7.0 8.05 19.80 15.70] -7,448.4| 15762.7
1998 5.4 9.90 24.80 15.40] -15,786.4] 16230.3

FUENTE. BANXICO

El PIB volvié a crecer una vez superada la crisisen 1996 crecié en 5.2 y
para 1998 crecié en 5.4. La inflacion en 95 fue de 52%, después los precios se
estabilizaron poco & poco y para 1998 se tuvo una inflacion de 15.4. El

" Palabras de Miguel Mancera amte 1t: grapo de empresarios de Sonora, discurso publicade en la revista
Macroeconomia 1997,
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régimen de flotacién en el tipo de cambio permitié mantener un tipo de
cambio sin grandes desajustes, para diciembre de 1998 era de 9.90 pesos por
dblar. La tasa de interés se incrementd en 1995 a 48.44 despuds fue
disminuyendo y para 1988 fue 24.8. El déficit de la cuenta corriente en 1993
fue de 1,576.7 millones de délares y para 1998 este saldo se incrementd a
15,786.4 millones de ddlares.
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1.4 [Elmercado accionario en el periodo reciente

Enla presente seccidn se hace un recuento de fo que ha sido el mercado
accionario mexicano en Jos tlMimos afios. Se trata de explicar el
comportamiento de los principales indicadores de la Bolsa. Sin embargo es
necesario empezar definiendo y ubicando al mercado accionario.

El mercado accionario: Es el mercado financiere que permite la
concurrencia de oferentes y demandantes de recursos financieros. La
caracteristica de éste consiste en que los instrumentos que lo mmtegran son
colocados con una expectativa de recuperacién o vencimiento 2 largo plazo.
La definicién de largo plazo es muy subjetiva, sin embargo, la mayor parte de
ios ﬁnan(iieros concuerdan en que el largo plazo se refiere a periodos mayores
a un afio.

Las acciones: Representan el derecho de propiedad sobre activos de una
empresa. Son titulos que representan una parte alicuota del capital de la
sociedad e incorporan derechos y obligaciones. Como tales representan una
posicién de propiedad, o de capital. Dicho en otras palabras, es un valor
financiero que representa propiedad en una sociedad andnima.

Existen varios factores que intervienen en el comportamiento del precio
de las acciones y por ende, en el del mercado accionario en su conjunto. Los
indices de mercado son las medidas resumidas de los rendimientos de grupos
de valores y del desempefio del mercado. Algunos factores son considerados
por los siguientes indices: Indice de Precios y Cotizaciones, Indice de
Bursatilidad, 1a Volatilidad y el Volumen.

1.4.1 Indice de Precios y Cotizaciones (IPYC)

El Indice de Precios v Cotizaciones es el principal indicador del
mercado accionario, el cual ilustra el comportamiento de un conjunto de

™ | as definiciones de este tipo de conceptos pueden presentar algunas modificaciones entre autores, la
definicién de mercado accionario utilizada es la gue se encuentra e Marmolejo Martin, 1985,
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emisoras representativas del universo de empresas que cotizan en bolsa con
respecio a su valor de capitalizacién. EI IPYC se calcula como un promedio
ponderado de los precios de las principales acciones que se negocian en el
mercado, por lo que es el reflejo del comportamiento del mercado en su
conjunto.

En la siguiente grifica se muestra el comportamiento del IPYC en los
ultimos afios.

Indice de Precios y Cotizaciones
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ELABORACION PROFIA CON DATOS DELA LM\’

El Indice de Precios y Cotizaciones ha pasado de 211.5" en diciembre
de 1988 & 3,959.66 en diciembre de 1998 lo que significa que el mercado ha
experimentado un crecimiento de mas del 1000% en términos nominales
dorante este periodo. Existen periodos en los cuales los precios mantienen
cierta estabilidad, por ejemplo de 1988 2 1991, donde los precios comienzan a
subir, esto puede ser debido a los efectos de la reforma financiera,
posteriormente se presenta una caida en 1995, debido a la crisis financiera y

¥ 1.2 cifta es 211,531.78 pero al eliminar los tres ceros queda 211.5, pava hacerla comparable con ¢l dato de
1998,
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economica que sufrié el pals a finales del 94, después se presenta un periodo
de recuperacion v estabilidad hasta mediados de 1998 cuando se presentan las
turbulencias internacionales que afectaron al mercado mexicano.

142 Bursatilidad y Volatilidad

La bursatilidad estd definida por el nive] de libre negociacién dentro de
un mercado de valores. Mientras mis ficil sea el intercambio de propiedad de
un valor, éste se denominard como un titulo de mayor bursatilidad.'® La
bursatilidad de una accién puede ser enfocada desde dos puntos de vista:
absohtto y relativo. Desde el punto de vista absoluto, una accidn es bursdtil en
relacion con el monto de dinero que en promedio se negocia diariamente.
Desde el punto de vista relativo, una accién es bursatil utilizando como
referencia el monto negociado de la accién en relacién con los resultados
totales del mercado.

Cuando las acciones se comercian con frecuencia en cantidades
importantes de dinero, se dice que eXiste alta bursatilidad; por otro lado, si no
se pegocia con frecuencia o el importe de las operaciones es reducido,
entonces se considera que la bursatilidad es baja.

El indice de bursatilidad es una medida de la factibilidad con que un
valor puede ser negociado. Esto es, indica el grado de comercializacién de un
titulo 0 accion.

Por otro lado, el concepto de volatilidad es aquél en que la desviacion
estindar de los rendimientos (de los precios de upa accion, de los valores
registrados por un indice, etc.) proporciona una estimacion de la inestabilidad
¢n el comportamiento de una variable, en este caso el rendimiento, del cual se
tienen datos historicos, ésios pueden ser diarios, semanales, mensuales,
anuales, etc.

En el siguiente cuadro se presenta informacién sobre el
comportamiento de la operatividad en el mercado accionario mexicano.

% Definicion tomada del “Manval de Bursatilidad”, BMV.
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Importe Operado en el Mercado Accionario
(Millones de pesos)

Afo Importe
1992 132,902
1993 194,422
1994 281,554
1995 221,024
1996 327,028
1997 212,800
1998 274,353
DATQS DE BMV. -

Volumen Anual Operadeo del Mercado Accionario
(Millones de Acciones)

El importe total operado, sin incluir ofertas publicas, se ha ido
mcrementando en términos nominales, alcanzando wn importe de 327,028
millones de pesos en 1996, posteriormente presenta una disminucién en 1997
y para 1998 se vuelve a incrementar a 274,353 millones de pesos. La
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operatividad del mercado en 1994 reflejé un incremento del 44.8% respecto a
1993, al negociarse 281,554 millones de pesos. En 1994 la actividad bursatil
comprendid 34 ofertas primarias por un monto de 6,599 millones de pesos.
Durante 1998, la operacién bursatil en el mercado accionario descontando las
ofertas publicas aumento, alcanzando un promedio diario de 1,097 millones de
pesos. Durante este afio la confianza en el mercado mexicano de valores se
deterioro, debido a la volatilidad financiera internacional (mencionada
anteriormente) y la caida abrupta de los precios del petroieo.
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MARCO TEORICO

En este capitulo se presentard la base tedrica sobre fijacién de precios
de las acciones y eficiencia em los mercados accionarios que sustentard la
presente investigacion. Primero, se menciona el modelo de fijacidn de Jos
precios de las acciomes, también comocido como Modelo de Gordon;
posteriormente se presentan las Hipétesis de Fama, (1972), sobre eficiencia en
los mercados.

2.1 Modelo de Fijacién del Precio de las Acciones. Modelo de
Gordon :

Al igual que cualquier tipo de inversion, el valor o precio de una accién
depende de los flujos futuros de efectivo que produce, €] momento en que se
reciben y la tasa de descuento que se les aplique. En el caso de una inversion
en acciones, los flujos mas relevantes son los dividendos en efectivo, debido a
que son los flujos bésicos recibidos por el tenedor del titulo. Pero, como los
dividendos se obtienen de las utilidades finales de las empresas, éstas también
juegan un papel importante.

F1 analisis de las acciones es similar al de los valores de renta fija {en
este anilisis los flujos de efectivo de un bono son los pagos de cupén
prometidos y la devolucién principal), pero con algunas variantes. En el caso
de las acciones, los tinicos flujos de efectivo son los dividendos pagados por la
empresa, Ja feche de éstos varia de acuerdo con las empresas o con la
situacion en la que se encuentren, v como el pago de los dividendos no son
pagos de obligacidén contractual, determinar estas fechas se convierte en
asunto de prediccion y especulacion, # diferencia, de los pagos de cupones de
los bonos. Debido a este elemento de especulacion, la evaluacién del riesgo de
los valores de capital constituye una gran preocupacién. El riesgo observado
en las acciones se refleja en la tasa de descuento que se aplica a la corriente de
dividendos de la empresa.
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A pesar de ello se aplica el mismo modelo basico de todas las
oportunidades de inversién, con ligeros ajustes que refiejan las peculiaridades
de] valor en particular. En el caso de las acciones, el valor se puede expresar
mediante el Modelo de Valuacion de Dividendos 6 Modelo de Gordon.

El modelo de valuacién de dividendos es un modelo del precio de las
acciones que iguala el precio de la accidn al valor actual de todos los
dividendos futuros a recibir por la accion. La ecuacion que explica el modelo
¢s la siguiente:

D, D, D, Dq
Po= -+ + + + ..

(1+K) (14K (1+Ky (1+K)*

Genperalizando:
o Di
Po= Z ——
=i (1 +k)=
Donde: Po = Precio de las acciones en el momento t."”
Pi = Dividendos esperados a pagarse en ¢l momento L.
k = Tasa de descuento apropiada al riesgo de los dividendos

esperados, se conoce como costo de capital

De acverdo con el modelo de valuacion de dividendos, el precio de las
acciones es igual a la suma de los valores presente de todos los dividendos
futuros esperados desde el momento 1 hasta el infinito descontados al costo de
capital. Es decir, el precio esta en funcién de los dividendos futuros.

 E] momento t s €] momento actual 0 momento cero.
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El tGpico elemento determinante del precio de las acciones son los
dividendos que a su vez dependen de la utilidad neta, ésta a su vez, depende
de] funcionamiento operativo y de la administracién financiera de la empresa.

Un inconveniente al aplicar la ecuacién del modelo es que los
dividendos se extienden hasta v futuro indefinido, es decir, hasta el infinito;
otro problema es que las ganancias de capital futuras (entepdidas como Ia
diferencia entre e} precio de compra y de venta de la accibn) parecen no
desempefiar pape] alguno en la determinacion del valor de una accién. Sin
embargo, el interés fundamental de los accionistas cuando compran acciones
son las ganancias de capital. En la siguiente seccidn se da respuesta a estas
interrogantes.

a) El modelo de valuacidn de dividendos y ganancias de capital

De acuerdo con el modelo de valuacién de dividendos los tinicos flujos
de efectivo que les interesan a los inversionistas en acciones son los
dividendos. Aunque, algunas acciones son adquiridas por las ganancias de
capital esperadas. Algunos inversionistas compran acciones que no pagan
dividendos, con la tnica finalidad de venderias mas adelante y obtener una
utilidad. En algunos casos las ganancias de capital constituven una parte
importante de los rendimientos totales de las acciones durante un periodo de
tiempo determinado. Si realmente el modelo de valuacién de dividendos dijera
que estas ganancias de capital no les interesan a los inversionistas, entonces
seria prudente por parte de los inversionistas conservar las ganancias de
capital e ignorar el modeio. No obstante, ¢l modelo de valuacién de
dividendos no ignora las ganancias de capital, sino que las trata en forma
indirecta a través de su relacién con los dividendos. Es decir, el modelo de
valuacién de dividendos captura el efecto de ganancias de capital futuras
indirectamente mediante los dividendos.

Si se publica que una accién nunca pagara dividendos, el invertir en
ella serfa como comprar algo que nunca producira flujos de efectivo, si esto
sucede la accién no tendra ningén valor, es decir su precio serd igual a cero.
En este caso la accion no se estd comprando por sus dividendos, pues no
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existe sino por las posibles ganancias de capital. La expectativa es comprar la
accion ahora y venderla después a un precio mayor.

Asf aunque las ganancias de capital no aparezcan de modo explicito en
el modelo de valuacién de los dividendos en la ecuacion del modelo, se
reflejan implicitamente.'®

b) E! futuro infinito de los dividendos

El otro aparente problema con el modelo de valuacion de los dividendos
es el nimero probable infinito de dividendos que se encuentran en la parte
derecha de la ecuacién. Con una serie infinjta de dividendos que no siguen un
patrén regular no es posible aplicar el modelo, pero bajo una suposicién basica
la tarea se vuelve mas facil. Si suponemos que las empresas confian estar en
condiciones de pagar dividendos cada vez mayores conforme pasa el tiempo,
por lo que tiene que existir una tasa de crecimiento de dividendos. Si los
dividendos crecen a uma tasa tegular, g, entonces el modelo de valuacién de
dividendos queda simplificado de la siguienie manera:

Dy
Po=

(k-g)

Donde: k = Costo de capital
g = Tasa constante de crecimiento de los dividendos.

Si los dividendos crecen a una tasa constante g en forma infinita el
modelo de valuacion de dividendos define el precio de la accidn utilizando la
ecuacibn arriba mencionada.

' Kolb Robert, 1997.
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Para que esto se cumpla debemos tener presenfes ires Supuestos
basicos:

a) Los dividendos crecen cada afio a una tasa constante g
b} Los dividendos crecen a la tasa g en forma infinita
¢) La tasa de crecimiento, g, es menor que el costo de capital, k.

Ninguna empresa estd en posibilidades de pagar dividendos 2 una tasa
de crecimiento que aumenta en forma constante indefinidamente, por lo que la
ecuacién mencionada es una simplificacion de la realidad (Kolb, 1997). No
obstante, es ntil debido 2 que ofrece una forma de hacer frente al problema
intatable de que exista upa serie potencialmente infinita de dividendos
variables en proporcion no definida.

En resumen existen dos elementos cruciales que se deben estimar para
determinar e} valor de una accion:

1.- El crecimiento futuro de los dividendos.
2.- El costo adecuado del capital que se aplicaran a los dividendos futuros
esperados,

Existen casos en los que las acciones de algunas empresas no pagan
dividendos, en este caso el modelo de valuacién de dividendos especifica que
los dividendos firuros son los flujos de efectivo por los que vale la pena
preocuparse. Es decir, valora los dividendos esperados que se pagaran mas
tarde.

Otro tipo de situacion es aguélla en que existen pagos irregulares de
dividendos en el plazo cercano. Por lo regular las empresas que se encuentran
en esta situaciéon pasan por un ciclo de crecimiento. Generalmente el
crecimiento es més répido al principio y después se estabiliza 2 una tasa
menor a largo plazo. El modelo de valuacién de dividendos puede valorar
patrones irregulares de dividendos si se espera que la corriente de dividendos
se revierta a una tasa constante de crecimiento en una fecha futura

El modelo de valuacion es bastante flexible, pues con pequefios ajustes

es posible manejar situaciones mas realistas, como los casos mencionados
anteriormente (empresas con corrientes de dividendos irregulares, empresas
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gue no pagan dividendos en la actualidad). El modelo no es aplicable a
empresas que nunca tendrén un rendimiento regular en sus dividendos, pero en
1a préctica esto es un problema de poca importancia.

¢) El modelo de valuacién de dividendos y las utilidades

Como ya se ha mencionado el elemento determinante en el precio de
unz accion son los dividendos, pero éstos mantienen un vinculo intimo con las
utilidades. Este vinculo debe reflejarse, también en el modelo de valuacion de
dividendos.

De a cuerdo con las normas contables, las ufilidades de la empresa
tienen solo tres aplicaciones:

1.- Se pagan como impuestos
2.- Se pagan como dividendos
3.- Se retienen para reinversion

En el caso de empresas en crecimiento, lo importante es captar todo el
efectivo posible para reinvertirlo; consecuentemente estas empresas no pagan
dividendos y si los pagan son muy pequefios. Las empresas ya establecidas
que pagan dividendos, tratan de hacer que estos aumenten al mismo tiempo
¢ue toman precauciones para evitar tener que reducirlos en alguna ocasién,

El modelo de valuacién de dividendos toma en cuenta Ia relacion
exisiente entre dividendos y utilidades, mediante la aplicacién de la norma
contable mencionada. Existen empresas que pagan siempre un porcentaje fijo
de sus utilidades, es dectr es una empresa que sigue una polftica de pagos
constantes. La politica de pagos constantes es una politica de pagar una
proporcién flja de las utilidades de cada periedo como dividendo en efectivo.
Asi, tenemos que los dividendos se obtienen mediante la siguiente expresion:

D, = (1-b) E

Donde: 1-b
E

el porcentaje de utilidades pagadas como dividendos
son las utilidades del afio t
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Por lo tanto, el precio de una accién se puede estimar con base en las
utilidades cuando la empresa mantiene una politica de pagos fijos, mediante la
siguiente expresion:

Dy (1-b)E;
Po= =

k-g) k-g)

Donde: k = Costo de capital
g = Tasa constante de crecimiento de los dividendos.

En conclusion, el modelo de valuacion de los dividendos tiene relacién
entre los dividendos y las utilidades. Se ha mencionado que el valor de
cualquier accién depende de los dividendos que paga. Las utilidades también,
son importantes debido a que es de donde se obtienen los recursos para pagar
los dividendos a los inversionistas o para aumentar las utilidades retenidas,
que serian reinvertidas para que produzcan dividendos futuros para los
accionistas.

Mediante Ia estimacién del flujo futuro de dividendos y utilidades y
estimando 1a tasa de descuento apropiada, es posible calcular el valor de una
accién utilizando el modeio de valuacion de dividendos, este valor se conoce
como valor intrinseco. El valor intrinseco es el valor real de una accién, que
puede ser diferente de su valor de mercado. E] valor de mercado es el precio al
que se estd megociando una accién en el mercado. Si el valor inirinseco
calculado difiere del valor de mercado de la accién significa que existe la
oportunidad para invertir, segtin la siguiente regla de inversion:

Siel valor intrinseco excede al valor de mercado: Comprar Ia accion.
§1 el valor de mercado excede al valor intrinseco: Vender la accion.

La regla de inversion es muy sencilla, pero depende de Ja exactitud del
caleulo del valor intrinseco. Dicho célculo depende de la economia general,
de 1a industria en la cual esté operando la empresa y de las caracteristicas
especificas de la misma.

a2



En resumen, ¢l modelo de valuacién de dividendos estima el valor
intrinseco de una accidn, que puede ser diferente de su valor de mercado.
Mientras mayor sea la discrepancia entre el valor intrinseco y el valor de
mercado, es mayor la oportunidad de lograr beneficios.

Es importante mencionar que la economia en general influye en el
precio de las acciones. Los movimientos en variables economicas afectan las
creencias del mercado sobre los flujos futuros de dividendos y la tasa de
descuento que se deberia aplicar a esos flujos en el modelo de valuacion de
dividendos. Los movimientos desfavorables en cualquiera de estas variables
requerirdn que se realice una nueva evaluacidén de la capacidad de las
empresas para pagar dividendos en el futuro o también aumentarén la tasa de
descuento aplicada a esos dividendos. Debido a que los movimientos de las
variables econdmicas influye de manera importanfe sobre el precio de las
acciones, se ha puesto mucho empefio en predecir sus movimientos.

2.2 Eficiencia en el Mercado

En la siguiente seccién se pretende explicar la base tedrica sobre la
eficiencia en el mercado, se comienza con la definicién del concepto y los
diversos tipos de eficiencia, basados en los estudios realizados por Fama
1972).

2.2.1 Definicién de Eficiencia

“Un mercado eficiente es un mercado en el cual los precios reflejan un
determinado cuerpo de informacion. Por eso se dice que un mercado es

eficiente con relacién a un determinado cuerpo de informacién especifica.”."”

Si un mercado es eficiente con relacidén 2 wn determinado cuerpo de
informacidn, esto significa que el conjunto de informacién no puede utilizarse
para mejorar el estindar de desempefio, excepto por casualidad.

" Definicién tomada del articulo de Fama Eugene, 1972.
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Mucha de la informaci6n utilizada por los inversionistas como guia de
sus decisiones de inversion ya estd reflejada en los precios de los valores. Esta
definicién de eficiencia significa que el estudiar ciertos grupos de
informacién, cusndo ésta ya se refleja en los precios de mercado, no
proporcionan ventajas para obtener mayores rendimientos.

El mercado eficiente es aquél en el cual se reflejan rapidamente los
acontecimientos relevantes que lo afectan. Es un mercado que responde bien y
rapidamente a nueva informacién, lo cual contribuye a su equilibrio.

2.2.2 Hipétesis de Eficiencia

Las hiptesis de los mercados eficientes es una de las ideas
fundamentales en las finanzas modernas. Podemos hablar de mercados
eficientes en dos gamas: operativa e informativa. Un mercado es
operacionalmente eficiente si frabaja con fluidez en el procesamiento de las
érdenes. Un mercado informativamente eficiente es aguél en que los precios
responden con rapidez a la nmueva informacién. Un mercado puede ser
operacionalmente eficiente sin ser informativamente eficiente, en esie tipo de
mercado existe fluidez pero los precios de mercado se ajustarian despacio a la
nueva informacién. Para nuestros fines se pondréd énfasis en el estudio de la
eficiencia informativa.

Un mercado es eficiente con relacion a la informacion disponible si en
todo momento los precios del mercado reflejan por completo toda ésta.

Si el mercado es eficiente con relacion a clerta informacidn, esto
implica que la misma no puede usarse para seguir una estrategia de
negociacién que busque ganarle al mercado, debido a que, si los precios ya se
han ajustado por completo para reflejar Jos determinados sucesos ocurridos,
entonces no hay posibilidad de utilizarla en forma ventajosa en la negociacion,
toda la informacidn va estaria reflejada en los precios del mercado.

Frecuentemente, el concepto de eficiencia del mercado estd vinculado
con la hipétesis del movimiento aleatorio (random walk)®, una hipétesis

* para ahondar en ef significado sobre 1a eficiencia en el mercado y la hipéiesis del movimiento aleatorio,
comsultar Famz Eugene, 1972,



estadistica la cual establece que los rendimientos de Jos valores se mueven en
forma aleatoria a través del tiempo. La hipotesis del movimiento aleatorio
afirma dos aspectos: primero, los rendimientos consecutivos son
independientes, 1o cual implica una correlacién entre el rendimiento de un
periodo y el del siguiente es de cero; segundo, la distribucién de los
rendimientos en fodos los periodos es idéntica.

Es importante mencionar que la hipotesis del movimiento aleatorio es
una hipotesis estadistica, mientras que la hipotesis de los mercados eficientes
es tna hipbtesis econdmica. Si se desea rechazar la hipdtesis de los mercados
eficientes, es necesario descubrir reglas de negociacidn, para ganarle al
mercado. Al rechazar Ia hipétesis del movimiento aleatorio, tan solo se
rechaza una hipotesis estadistica pero no se demuesira que los mercados sean
ineficientes.

Se pueden establecer diferentes versiones de las hipdtesis de eficiencia
del mercado especificando diferentes tipos de informacién. Con base en el
articulo de Eugene Fama (/972) se ha hecho tradicional distinguir tres
versiones de las hipdtesis de los mercados eficientes:

1.- Forma débi} de eficiencia
2.- Forma semifuerte de eficiencia
3.- Forma fuerte de eficiencia

Cada una de estas tres versiones de la hipdtesis de eficiencia es
diferente debido a que cada una afirma que el mercado es eficieme con
relacién a un conjunto distinto de informacion disponible.

2.2.3 Eficiencia Débil

Un mercado es débilmente eficiente si sus precios en ¢l mercado
reflejan por completo toda la informacion disponible en el mercado, en otras
palabras, la condicién de eficiencia débil es que los precios reflejen por
completo toda la informacion histdrica de precios y voliimenes. Esta incluye el
comportamiento pasado de los precios del mercado, cifras de volumen, Ia
cantidad de posiciones en descubierto existentes y cualquier otro aspecto
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similar. En un mercado débilmente eficiente toda Ia informacion es inutil para
dirigit una estrategia de inversidn. E! andlisis de este tipo es conocido
también, como analisis técmico. Por lo tanto si el mercado es débilmente
eficiente el analisis técnico no puede mejorar el desempefio de la inversién.

En un mercado eficiente en su forma débil los rendimientos actuales no
se pueden calcular con base a rendimientos pasados, pues estos hechos ya han
sido incorporados. Por lo tanto, el mercado se mueve solo cuando exista 0 se
genere nuevas informacion.

Si 12 hipétesis de la forma débil es cierta, la venta de informacién de los
movimientos que han tenido los precios en el pasado, no tiene valor alguno y
el dinero que se gaste en ella estd totalmente desperdiciado, si es que se vana
utilizar para mejorar la estrategia de inversion.

Existen comprobaciones de la hipotesis de eficiencia en el mercado. La
comprobacion de las estrategias técnicas de la negociacién, que surgen del
estudio de la informacién histérica del mercado y de los acontecimientos
observados en el mismo. $i las estrategias técnicas de negociacién son Utiles
para obtener una utilidad por arriba de la esperada, entonces la eficiencia en su
forma débil es falsa.

Como se menciond anteriormente, la aplicacidn del analisis técnico no
tienen uso alguno cuando el mercado es débilmente eficiente. El andlisis
técnico centra su atencion en los patrones de comportamiento de precios de
valores y mediciones del comportamiento del mercado. Este envia sefiales de
compra de acuerdo a un cierto patron de precios que sefiala que se deben
comprar valores. Existen tres clases diferentes de técmicas que se han
empleado para comprobar la existencia de patrones de comportamientos en los
precios de las acciones: las pruebas de correlacion consecutiva, corridas de
prueba y pruebas de filtro.

Pruebas de la correlacion consecutiva® (seriada). Si los precios se
comportan en forma regular de un dia a otro, parecerfa que los inversionistas
pueden aprender las reglas normales de su comportamiento y utilizar esta
informacién para obiener rendimientos extraordinarios. Los precios de los

2 L a correlacion consecitiva centra el interés en Iz relacion entre los rendimientos en diferentes periodos para
¢l mismo valor.
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valores parecen mostrar correlacion consecutiva  estadisticamente
significativa, pero esta correlacion no es lo bastante fuerte para permitir
estrategias de negociacion rentables. Una forma de realizar pruebas de esta
posibilidad es examinar los rendimientos de las acciones para determinar si se
mantienen estas reglas. Existe la posibilidad de que la hipotesis del
movimiento aleatorio sea falsa, pero esto no significa que lo sea también la
hipétesis de eficiencia

Corridas de pruebas. Son una comprobacién del desempefio de los
precios que examina la tendencia de que las pérdidas o ganancias sean
seguidas por pérdidas o ganancias adicionales, es decir, examina el ntimero de
aumenios o disminuciones sucesivos de los precios. Por lo regular estas
pruebas se realizan examinando una serie de tiempo de los rendimientos de un
valor y comprobando si el nimmero de ganancias en precios consecutivos {o la
disminucién consecutiva), forman un patrén. Niederhoffer, Osborne y Eugene
Fama (I966) realizaron investigaciones donde hicieron corridas de prueba
para el mercado accionario. Niederhoffer y Osborne (7 966) encontraron gue
existian desviaciones estadisticamente importantes de los movimientos
aleatorios en las corridas de los precios de las acciones. En particular, existia
una tendencia a que las ganancias siguieran a las ganancias y que las pérdidas
siguieran a las pérdidas. La regla seria comprar después de un aumento en
precio y vender después de una pérdida, Ja primera parte de la regla captaria
las ganancias posieriores que son muy probables y la segunda parte evitaria
pérdidas posteriores que son muy probables.

Fama también probé la presencia de las corridas y encontrd que el
nimero de corrides de los valores puede ser mayor a los que se pudiera
esperar de la casualidad, pero no suficientes para permitir estrategias de
negociacion redituables. En resumen, parece existir cierta razén para creer que
las acciones muestran la tendencia a experimentar corridas en una forma que
no es completamente consistente con Ia casualidad. Sin embargo, esto no es
suficiente para demostrar que el mercado no es eficiente. Seria necesaria idear
una estrategia que le ganard al mercado pues se ha demostrado gque las
corridas de prueba sefialan desviaciones del movimiento aleatorio
significativas sblo estadisticamente y no econémicamente importantes.”

* £l resumen del trabajo de estos autores s¢ puede encuentrar en Fama, 1972,
# Kolb Robext, 1997,
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Pruebas de filtro. Determinan si las reglas mecénicas de negociacion
pueden ganarle al mercado. Una regla de filtro tiene la forma: Si el precio de
cierre diario del valor aumenta en por lo menos X%, comprar el valor y
conservarlo hasta que su precio descienda en por Jo menos X% después de un
punto alto. En este punto vender al descubierto el valor y mantener la posicion
descubierta hastz que el precio aumente en por lo menos X% por encima de un
previo punto bajo. Se puede determinar diferentes reglas de filtro mediante la
seleccion de diferentes valores para el filtro “X”.* Fama y Blume (7966) han
examinado estas regias,25 en su estudio comprobaron filtros de diferentes
tamafios oscilande desde 0.5% hasta 20% y enconiraron que las reglas de
filtro pueden producir rendimientos positivos con una base consistente, si no
toman en cuenta los costos de operacién. Las reglas de filtro producen
wtilidades en la negociacion, pero no suficientes para cubrir los costos de
operacién y dejar una utilidad.

Estas tres clases de comprobaciones y algunas de las reglas del andlisis
técnico coinciden en no encontrar estrategias de negociacion técnica factibles.

2.2.4 Eficiencia Semifuerte

Un mercado presenta eficiencia semifuerte cuando Jos precios de este
reflejan por completo y en todo momento la informacién piblica. Esto
significa que debe ser imposible usar cualquier informacién piblica para
dirigir una estrategia de negociacién que gane mas que la tasa de rendimiento
de equilibrio ajustada por el riesgo. La informacion plblica es aguella que
incluye todos los informes publicados, como son los que se encuentran en los
periédicos, revistas financieras, publicaciones y avisos del gobierno, incluye
también las noticias de radio y television y los informes de investigaciones.
Un mercado eficiente en su forma semifuerte refleja toda la informacién
publica, que incluye también la informacién del mercado.

La informacién ptblica puede ser de dos tipos: fundamental y no
fundamental; Ia primera, es aquélla que se relaciona con la economia en
general, los movimientos en las tasas de interés, la inflacién, el crecimiento

* Bl estdio de las reglas de filiro se encuentra resumido en Fama Eugene, 1572,
% P estudio realizado por Fama y Blume se encuenra resumido en Famna Eugene, 1972,

48



del producto, etc. ; la segunda, es aquélla que no tiene que ver directamente
con los fundamentos econdmicos como, la situacion social y politica.

Se han realizado comprobaciones de estrategias de negociacion basadas
en el analisis fundamental, éste utiliza informacion publica para desarrollar su
estrategia de negociacion. Si se determina que esas estrategias son Utiles para
obtener una utilidad superior, entonces la version de la eficiencia semifuerte es
falsa. A continuacién Se mencionan fres tipos de comprobacién de la
eficiencia semifuerte: divisiones de acciones, anomalias del mercado y el
andlisis fundamental.

Divisiones (split) de acciones. El estudio de Fama, Fisher, Jensen y Roll
(1969).% La versién semifuerte implica que es imposible ganar rendimientos
superiores a los normales mediante una respuesta répida a la nueva
informacion ptblica. El anuncio piblico de la informacion debe preveer tan
eficientemente el mercado, que los precios de los valores se ajustan a su
nuevo nivel de equilibrio antes de gue se haya hecho el anuncio. La division
de acciones ocurre cuando la empresa entrega nuevas acciones a cambio de las
que estaban antes en circulacién. Las divisiones de acciones tienden a seguir
periodos en los que el desempefio de las acciones es bueno, y este buen
desempefioc parece ser un mecanismo que predice mayores utilidades
esperadas en el futuro y dividendos. El conocer con anticipacion las divisiones
de las acciones y los aumentos del dividendo en efectivo es muy Gfil. Sin
embargo, no existe evidencia que sugiera que ese tipo de predicciones se
pueda realizar en una forma que garantice que sera exitosa.

Anomalias de mercado. Som el comportamiento observado en el
mercado que no esta de acuerdo con la teoria de los mercados de capital y con
las hipétesis de eficiencia. Algunas anomalias son “el efecto fin de semana” y
los informes de utilidades.

El andlisis fundamental. Es aquél andlisis que cenfra su atencion
basicamente en el entorno econémico y financiero de los diversos sectores de
la economia. Es decir, el andlisis fundamental arriba al proceso de seleccién
de inversiones y especificamente ante las decisiones de compra-venta después
de analizar una gran parte de los factores que inciden o pueden incidr en que
el puclico compre o venda valores. Este analisis incluye normalmente aquéllos

*¢ Para ampliar la informacién consultar Kolb Robert, 1997.
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elementos que se desarrollan fuera del mercado y que se supone tienen un
efecto sobre los precios.”” Si Ia hipétesis de eficiencia semifuerte es correcta,
el analisis fundamental es inttil, al menos como una técnica para mejorar el
rendimiento de los valores. Bajo estas circunstancias, el inversionista que s6io
esté interesado en mejorar el rendimiento de las inversiones evitaria gastar
cualquier cantidad de dinero en ¢l uso del andlisis fundamental.

2.2.5 Eficiencia Fuerte

Un mercado es fuertemente eficiente si sus precios reflejan por
completo toda la informacién, tanto péblica como privada. La informacion
privada es aquélla que proporcionan los funcionarios de gobierno o personal
interno de una empresa y que ain no se ha hecho publica, esta se conoce
como privilegiada.

Un mercado eficiente en forma fuerte implica que esta informacion
privilegiada ya estd reflejada en los precios de las acciones. La consecuencia
de ésta, si es cierta, es que no se podra utilizar para generar utilidad de una
negociacion que “le gane al mercado”. ’

Si los mercados son fuertemente eficientes, los intentos para utilizarla
son inutiles debido a que toda ya estaria reflejada en el precio de los valores.
Por otro lado, si la forma fuerte de eficiencia no es cierta, entonces existe una
probabilidad de que el esfuerzo de los gobiernos por crear leyes para regular la
informacion privilegiada tendrd mas validez v valdria a pena cumplir con las
leyes de forma mas esiricta. Pues si aiguien “le gana al mercado” wtilizando
informaci6n privilegiada estaria incumpliendo Ia ley.

A continuacion se mencionan las comprobaciones de estrategias
basadas en informacion privilegiada, si ésta es util para obtener un
rendimiento superior al normal, la forma fuerte de eficiencia es falsa. Las
pruebas de Ia eficiencia fuerte son: el desemperfio del personal interno de la
empresa y los rendimientos obtenidos por especialistas del mercado de
acciones.

¥ Manmolejo Martin, 1985,
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Personal interno de la empresa. Es comin que el personal interno de las
empresas tenga acceso a informaci6n relacionada con las posibilidades de
inversion de sus empresas antes que el publico en general. Esto presentz la
posibilidad de gue los funcionarios de la empresa la utilicen para obtener
rendimientos extraordinarios. Esto es generalmente lo gue ocurre.

Especialistas del mercado. El especialista bursitil conserva un
determinado inventario de acciones de las cuales €l es el especialista y tiene la
capacidad de aumentarlo o dismimuirio cuando €] quiera, por lo tanio puede
tener la seguridad de que el precio bajard o subiri seglin el manejo que €l
realice con las acciones. Este tipo de informacion privilegiada es valiosa, lo
cual permite tener una gran ventaja frente al ptiblico en general ®

Casi todos los estudios realizados sobre 1a eficiencia fuerte llegan a la
misma conclusion. Los mercados de valores no son eficientes en la forma
fuerte. Dicho en otras palabras este tipo de mercados son hipotéticos porque
en realidad no existe ningin mercado que cumpla con estas caracteristicas.

Relacion entre las itres formas de eficiencia en el mercado

Es importante mencionar que las tres formas de eficiencia del mercado
mantienen una relacién muy estrecha La eficiencia débil incluye la
informacion relacionada con e} mercado, la eficiencia semifuerte incluye esta
mas toda la plblica, y finalmente, la eficiencia fuerte incluye toda la del
mercado, la publica v privada. Esto indica que si un mercado no es eficiente
en su forma débil no podri serlo en las formas semifuerte y fuerte. Por el
contrario, si un mercado es eficiente en forma débil esto es una condicion
necesaria para que sean ciertas la versiones semifuerte y fuerte. Pero no es una
condicién suficiente debido a que puede ser eficiente débilmente y no alcanzar
los niveles semifuerte y fuerte. Si existe eficiencia semifuerte es una condicién
necesaria pero no suficiente para que se cumnpla la version fuerte. - Por itimo,
si la version fuerte fuera cierta es una condicidn suficiente para que sean
ciertas las versiones semifuerte v débil de las hipétesis de eficiencia en el
mercado. Dicho en ofras palabras el mercado debe ser eficiente primero en
forma débil, después en forma semifuerte y por altimo en forma fuerte. Todo

¢ Kolb Robert, 1997,
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esto se encuentra representado en la siguiente figura, la cual muestra cémo
estan relacionados los grupos de informacién en las tres versiones de la
hip6tesis de eficiencia.

/ EFICIENCIA FUERTE

ﬁ EFICIENCIA SEMI-FUERTE \

EFICIENCIA DEBIL

Informacitn relacionada con el
mercado

K Toda 12 informacién piblica
\ Toda Ia informacién pilblica y privada

Finalmente, como hemos visto un mercado eficiente es aquél en el cual
los precios de las acciones hoy deben comtener toda la informacién de los
precios pasados. Que el mercado sea eficiente es una muy poderosa razon para
los inversionistas, pues asi pueden invertir con la plena confianza de que
cuando realizan zlguna transaccién de compra- venta no estd en desventaja
frente a los demas inversionistas, porque el precio con el que operan contiene
toda la informacidn disponible acerca de las acciones, es decir, es un precio
justo.
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PRUEBAS DE EFICIENCIA Y ESPECULACION

3.1 Eleccién de un modele econométrico adecuado para medir
la volatilidad en los precios de las acciones

Como va se ha mencionado en secciones pasadas, cuando un mercado
s eficiente en su forma débil, no resulta Gtil estudiar la informacion histérica
con la finalidad de disefiar una estrategia de inversion para obtener ganancias
extraordinarias pues, se supone que el precio de las acciones estd ubicadas en
niveles de acuerdo con la informacion generada en el pasado. Esto significa
que los precios se mueven solamente ante la presencia de nueva informacion.
Si los precios de las acciones no reflejan en su totalidad lo sucedido en el
pasado, un inversionista estuviese en posibilidades de ganarle al mercado
utilizando esta informacién.

Por otro lado, el movimiento de los precios de las acciones debe
absorber de manera inmediata los movimientos generados por el propio
mercado en el pasado, pero también debe reflejar la informacion de los
fundamentos, es decir, los movimientos generados en las variables
macroecondmicas del pais, si esto sucede, enfonces podemos hablar de
eficiencia en su forma semifuerte. Si esto no se cumple, lo que ocurre es que
el inversionista esta en posibilidades de ganarle al mercado utilizando la
informacién pasada que tiene que ver con el mercado y con la economia en
general.

Las principales variables revisadas con respecto a su posible influencia
sobre el mercado de valores, son las mismas que s¢ ufilizan para evaluar la
marcha de la economia, nacional e internacional. A continuacién se
mencionan algunas:

El Producto Interno Bruto (PIB). Es la suma monetaria de todos los
bienes y servicios de demanda final producidos en la economia en un
determinado periodo de tiempo.”® El PIB es el indicador basico de la
actividad econdmica.

** Definicién tomada de Samuelson Paul, 1986.
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El PIB y el indice del volumen de la produccién industrial (TVPI)
presentan un comportamiento similar, y tiene una correlacién muy alta.’ Por
esta razon y para los fines de la investigacion, se utilizard el IVPIL por la
facilidad que ofrece al ser publicado de forma mensual.’!

Tipo de cambio. Es la relacién enire la moneda nacional y otras
monedas normalmente llamadas divisas. Es ia cotizacion de una moneda en
términos de otras.”? El efecto de las variaciones en el tipo de cambio de
nuestra moneda con respecto al délar es considerable tanto en magnitud como
en sus manifestaciones. La devaluacién del peso tiene dos principales efectos:
alienta las exportaciones y encarece las importaciones al aumentar los precios
de los productos de importacién. Este encarecimiento hace que se reduzcan las
importaciones y aumentan los costos de las empresas que deben acudir
inevitablemente z ellas. En resumen, las devaluaciones del peso favorecen a
las empresas exportadoras y plantean dificultades a las que deben realizar
compras en ¢l exterior.

Tasa de interés. Existe la creencia generalizada de que el nivel de tasas
de interés presiona a los precios de las acciones en sentido inverso. A mayores
tasas de interés corresponde una baja en el nivel de precios en el mercado de
acciones, y ante un descenso de las tasas de interés corresponde un aumento
en el nivel de precios de las acciones.

La tasz de interés juega un papel importante en el comportamiento del
mercado. Cuando el mercado pasa por periodos de inestabilidad el riesgo de
las acciones aumentz y el rendimiento también (recordemos la relacién riesgo-
rendimiento, a mayor riesgo mayor rendimiento y viceversa), la posibilidad de
obtener ganancias o pérdidas se incrementa, es decir, se invierte asumiendo el
riesgo de obtener mayores ganancias o pérdidas.”® Ante esta situacion, es
probabie que los inversionistas que no estén dispuestos a asuinir este riesgo

¥ La correlacion entre e} PIB y el 1VP s de 0.9202, estos indicadores mansienen ma alta correlacion sl
menos el periodo utilizado en 1a investigacidn. La matriz de correlacidn es:

PIB IVPI

PIB  11.000000 | 0.920225

IVPE 0.920225 {1.000000

¥ Recordemos que en México el Producto Inteno Brito se publica trimestralmente.

* Definicién tomada de Krugman Paul, 1995.

* Recordemos la defimicion de especulacion de Graham, 1z especulacidn es necesaria en el mercado, para que
alguien asuma estos Fiesgos.
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decidan invertir en otros instrumentos que ofrezcan una tasa atractiva y que su
riesgo sea menor al de la inversién en acciones. Por esta razon, si la tasa se
incrementa los inversionistas acuden 2 estos instrumentos dejando de lado 2
las acciones, lo cual provoca una disminucién en el nivel de precios de estas.

La deuda piblica. Es €l total de obligaciones del Estado en forma de
bonos y préstamos a mas corto plazo. Es la aceptacion, por parte del pablico,
de una obligacién del Estado a cambio de una transferencia de valores
econdmicos hacia el Estado v la ganancia o rendimiento durante un periodo
determinado.? En México, el gobierno emite bonos de deuda piblica para
hacer frente a compromisos de corto plazo.

Para evaluar la eficiencia y volatilidad en el mercado accionario se
utilizard un modelo econométrico de series de tiempo para el comportamiento
mensual del indice de Precios y Cotizaciones IPYC de la Bolsa Mexicana de
Valores, BMV, asi como para el comportamiento de las variables
macroecondmicas: indice del volumen de la produccién industrial, IVPI; tipo
de cambio, TC; tasa de interés, TL, y deuda piblica del gobierno federal, DP.
Fl comportamiento del IPYC se estima en funcién de sus rendimientos
pasados v de las variables antes mencionadas, midiendo asi la eficiencia. Para
evaluar la presencia o no presencia de volatilidad condicionada se utiliza un
modelo GARCH.

Los modelos de series de tiempo se ban utilizado en la dltima década
como herramienta de elaboracién de prondsticos en economia, estos modelos
son provenientes de los trabajos de G.E.P. Box y G.M. Jenkis. Un modelo de
series de tiempo es un modelo estadistico que relaciona ¢l valor actual de una
variable con alguna funcioén historica de esa misma variable. *

En términos generales, una serie de tiempo se conforma cuando se
identifican componentes autorregresivos (AR) y/o de medias moviles(MA) en
la variable de estudio. La presemcia de estos elementos indica que la
informacién histérica puede utilizarse en la definicién de los valores actuales
de 1z variable. Un modelo de esta naturaleza, ARMA, mide la fuerza con que
se vinculan los valores presentes con los valores historicos, mediante el valor
de los coeficientes en la funcidn estimada. Por su parte, el nimero de rezagos

* Definicién tomada de Retchkliman, Benjamin,
% Un estudio completo de series de tiempo se encuentra en:Gujarati Damodar, 1992.
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significativos indica el tiempo que tarda el proceso en asimilar los datos del
pasado.

En los dltimos afios, el interés también se ha centrado en la utilizacion
de modelos de heteroscedasticidad condicional autorregresiva como el
GARCH debido a gue son de gran utilidad para medir el grado de volatilidad
en las variables financieras. El modelo GARCH intenta determinar si la
volatilidad o la incertidumbre registrada en el pasado, tienen influencia en el
comportamiento actual de los precios accionarios.

Los meodelos GARCH toman su nombre del inglés Gemeralized
AutoRegressive  Conditional ~ Heterokedastic, que significa  modelo
generalizado de varianza condicional autorregresiva. Los modelos GARCH
estudian la varianza condicional variable en el tiempo a partir de relaciones de
variables rezagadas. La varianza condicional®® es autorregresiva cuando su
comportamiento actual puede ser explicado, al menos en parie a partir de las
varianzas en periodos anteriores.’’ Los modelos GARCH determinan la
varianza condicional en funcién de las innovaciones v de la varianza retrasada
varios periodos.

3.2 KEspecificacion del Modelo

Antes de comrer un modelo de este tipo debemos verificar gque las
variables que se vap 2 utilizar sean estacionarias, es decir que sean variables
con media, varianza y autocovarianzas constantes en el tiempo (es decir, son
invariantes en e} tiempo).®

Si una serie no cumple con estos requisitos se dice que es una serie no
estacionaria. Estas series pueden convertirse en estacionarias. La  principal
prueba sobre estacionariedad es la raiz unitaria.’® La forma mis ficil de
introducir esta prueba es considerar ¢l siguiente modelo:

* 1.5 varienza condiciona) se estima como e cuadrade de Jos residunles en wna Tegresitn, en Ja cual ¢ valor
de la varizble dependiente estd condicionado 2 las variables explicativas o de jos valores propios en el pasado.
¥ La metodologia completa para la construccion de modelos GARCH se prede encontrar en: Mills Terence
C., 1994,

* Walter Enders, 1995,

* Gujarati Damodar, 1992.
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Y=Yty

Donde u, es el término de error estocastico que sigue los supuestos
clasicos, a saber: tiene media cero, varianza constante Yy no estd
autocorrelacionado. Un término de error en tales condiciones es conocido
como término de error ruido blanco.

Si se efectia la regresion:
Y =pYutu

Y se encuentra que p=1, entonces se dice que la variable estocéstica. Y,
tienen raiz unitaria. En econometria una serie de tiempo que tiene raiz unitaria
se conoce cOmO una caminata aleatoria. Una caminata aleatoria es un ejemplo
de una serie de tiempo no estacionaria.

Para averiguar si una serie de tiempo es estacionaria o no, se wtiliza la
prueba Dickey-Fuller. Bajo la hipétesis nula de que p=1,el estadistico 1
calculado convencionalmente se conoce como el estadistico 1 (tao), cuyos
valores criticos han sido tabulados por Dickey y Fuller con base en
simulaciones de Monte Carlo.*® La prueba tao se conoce como la prueba
Dickey-Fuller (DF) en honor 2 sus creadores. Si la hipdtesis nula de que p=1
es rechazada, es decir, la serie de tiempo es estacionaria, se puede utilizar la
prucba t usual.

.En su forma simple, se estima una regresién como la mencionada arriba,
se divide el coeficiente p estimado por su error estandar para calcular el
estadistico 1 de Dickey-Fuller y se consultan las tablas de DF para verificar la
hipétesis nula. Estas tablas DF han sido ampliadas por Mackinnon a través de
simulaciones de Monte Carlo.”

Si el valor absoluto calculade del estadistico 1, es decir /4+/ excede los
valores absolutos T criticos, (al 1%, 5% y 10%), de DF o de Mackinnon, DF,
entonces no se rechaza la hipdtesis de que la serie de tiemnpo dada es

“ Gujarati Damodar, 1992.
4! 1. G. Mackinnon, “Critical Values of Cointegration Tests™, en R.F. Engle y C.W.J. Granger, eds., Long-Run
Economic Relationships, Nueva York, 1991.
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estacionaria, Si por el contraric, éste es menor que el valor critico, la serie de

tiempo no es estacionaria.

Las series de tiempo utilizadas en este modelo, presentan un
comportamiento no estacionario, por lo tanto se aplicd la primera y segunda
diferencia, segiin sea necesario para lograr la estacionariedad en todas ellas.
El criterio utilizado se baso en la prueba Dickey Fuller - Aumentada que
reporta el programa econométrico E-Views. Los resultados se presentan en la

siguiente tabla:
Vartable A Diferencia A A Diferencia
4.1420
PYC No estacionatia No estacionaria 53542 > 3.4969
3.1772
Estacionario
4.1420
IVPI No estacionaria No estacionaria 5.86016 > 3.4969
31772
Estacionario
4.1420
TC No estacionaria No estacionaria 5.0486 > 3.4969
3.1772
Estacionario
4.1383
TI No estacionaria 4.1940 > 3.4952
3.1762
Estacionario
4.1420
DP No estacionaria No estacionaria 4.5721> 3.4969
31772
Estacionario

RESULTADOS DE PRUEBA DICKEY FULLER AUMENT ADA (ADF}
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Una vez que las variables son estacionarias, se especifica el modelo de
la siguiente manera:

DDIPYC = By + B DDIPYC,; + B, DDIPYC ,;+ B; DPIPYCys + Bq
DDIPYC 4+ B; DDIPYC, s+ Bs DDIPYC s+ B; DDIVPI ., + 5 DDTC +

Bo DTI + B4 DDDP + €,
621 =Yy AR +Zy MA

Donde:
DDIPYC = Indice de Precios y Cotizaciones
DDIPYC(n) Indice de Precios y Cotizaciones con rezago n
DDIVPI= Indice del Volumen de la Produccion Industrial
DDTC= Tipo de Cambio

DTI= Tasa de Interés de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacidén (CETES)a 28 dias

DDDP= Deuda Publica Total

e = Error aleatorio

Un modelo de este tipo permite evalvar de manera simultinea la
eficiencia del mercado y la presencia de especulacion. Mediante la primera
ecuacion se indica el nivel de eficiencia: la primera parte nos ayuda a
determinar la influencia de los precios pasados en los actuales, dicho de otra
forma la existencia de eficiencia en forma débil; la segunda explica Ia
participacidn de los fundamentos, es decir determina la existencia de
eficiencia semifuerte. La segunda ecuacion, que es la varianza del residual o
varianza condicional nos ayuda a determinar ia existencia de burbujas
especulativas.
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Si el mercado es eficiente B’s = 0 y su estadistico t seria no
significativo. Por otro lado, el comportamiento de ¢’ indica la existencia o
ausencia de burbujas especulativas.

Si lo anterior se cumple significa que los cambios en los precios de
hoy, son independientes de los cambios en los precios ayer, y se puede hablar
de eficienciz en el mercado accionaric €} menos en su forma débil. 8i el
comportamiento de los fundamentos no impactan de manera significativa a los
precios de hoy, podemos hablar de eficiencia semifuerte. Por Glimo, si el
comportamiento de €% no es susceptible de modelacién se puede afirmar que
en el mercado no existe especulacién, o mejor dicho, la volatilidad existente es
explicada en su totatidad por los fundamentos.

3.3 Estimacion y diagnéstico del Modelo

La muestra utilizada para este estudio abarca datos mensuales desde
enero de 1994 hasta diciembre de 1998 pama el Indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, indice del volumen de Ia
produccion industrial, tipo de cambio, tasa de interés y denda piblica.

Al correr el modelo antes especificado, donde el IPYC esta en funcién
de sf mismo rezagado varios perfodos y de las variables macroecondmicas
mencionadas anteriormente (IVPL, TC, Ti, DP), se obtuvieron los siguientes
resultados. A través del método de Minimos Cuadrados Ordinarios, se ilustran
los resultados en los reportes elaborados por el programa estadistico E-
VIEWS version 2.0.

61



LS # Variable Dependiente DDIPYC
Rango: 1994:05 1998:05

Nimero de Observaciones: 43
Variable Coef. B o T-Stad Prob.
c -10.55620 35.60532 .256478 0.7687
DDIPYC(-1)  -1.085448 0.140553 2100763 0.0000
DDIPYC(-2)  -1.005520 0.213311 -4.713875 0.0060
DDIPYC(-3)  -0.704440 0,230337 -3.058298 0.0043
DDIPYC(4)  -0.623206 0218798 -2.848323 0.6074
DDFPYC(-5y  -0.340722 0.196562 -1.733410 0.0021
DDIPYC(-6)  -0.331504 0.136875 -2.421951 6.0209
DDIVPI7) -16.02485 5084234 -3.151840 $.0034
DBDpTC -264.8748 74.09883 -3.574615 0.0011
DTl -13,62051 6.597784 -2.064407 0.0467
DDDP(-1) -4.877644 0.941108 -5.182875 0.0000
R 0.803301 R ajustada: 0.745449
Mediza var. dependiente: -17.97733 Suma deresiduales al cuadrado: 1922051,
Desv. Estand var, dependiente: 471.2545  Emror Estandar de Ia regresion: 237.7623
F-stad.: 15.88533  Prob{F-stad.): 0.000000

Estadistico Durbin-Watson:  1.663448 dL=1.064 dv=2.103

Observamos que Jos coeficientes $’s estimados son estadisticamente
diferentes de cero. Como se puede apreciar las variables explicativas son
significativas de acuerdo con el valor de probabilidad, que es el valor minimo
al cual se puede rechazar la hipotesis nula de no significancia de la variable.
El modelo presenta un buen comportamiento, dada la significancia de las
variables explicativas.

De acuerdo con estos resultados, se puede deducir que el
comportamiento del mercado responde a movimientos del mismo en el
pasado, as{ como al comportamiento de variable macroecénomicas
especificas. Con esto se puede decir que existe evidencia para afirmar que el
mercado no es eficiente en su forma débil y, por lo tanto tampoco en su forma
semifuerte.

E! mercado responde a los movimientos del mismo, pero esto no es
novedoso, si recordamos que todos los mercados se comportan bajo este
supuesto, fo interesante es que en el mercado accionario lo que se comercia
son aciivos financieros, es mucho dinero lo gue esta en juego. Esto aunado a
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que la toma de decisiones en este tipo de mercados tiene grandes efectos en
poco tiempo, es decir se ponen en juego grandes cantidades de dinero que
pueden aumentar o disminuir en poco tiempo.

Los estadisticos de ajuste, también son significativos: R%= 0.8033 y R?
ajustado= 0.7454, lo cual establece que aproximadamente el 80% de la
variacion total del comportamiento del IPYC puede ser explicada por el
comportamiento del mercado en el pasado y por el de las variables
econdmicas seleccionadas.

A continuacién se procede a examinar la consistencia de Jos supuestos
estadisticos del modelo.

Normalidad

El modelo en su conmjunto presenta normalidad, es decir los datos
presentan un comportamiento normal, esto se comprueba con el coeficiente
de probabilidad de la prueba Jarque-Bera que es de 0.8729 y como tiende a 1
no hay indicio para creer que la variable no sigue un comportamiento normal,

Autocorrelacién de los errores

El modelo tampoco presenta problemas de autocorrelacién, esto se
comprueba con el estadistico Durbin Watson ; 1.6634 y los valores criticos
para la prueba de no correlacion serial, di =1.064 y du=2.103, se tiene que
la evidencia no permite concluir a priori nada al respecto. Podemos medir la
correlacion con la prueba del mismo nombre incluidas en el paquete
econométrico. Esta nos indica que las probabilidades de las variables
son significativas lo cual nos lleva a concluir que no existe autocorrelacion.
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Heterocedasticidad

En materia de heterocedasticidad (la dispersién multiple de los errores)
utilizando la prueba White se caicula la regresion donde se correlaciona los
cuadrados residuales desfasados, como estimadores o aproximaciones de la
varianza, con cada una de las variables explicativas y con los cuadrados de las
mismas. Al observar el reporie de esta prueba se puede concluir que no existe
heterocedasticidad pues las probabilidades en todas las variables y en las
variables al cuadrado, son significativas. Con esto se concluye que el modelo
es homocedastico, es decir, igual varianza.

Los reportes de las pruebas realizadas al modelo se encuentran en el
anexo de la investigacién.

Una vez estimado y comprobado el modelo, se estudia la conducta de
los residuales con la finalidad de observar si presenta un comportamiento
marcado que pueda modelarse. Si esto ocurre, se aplica un modelo GARCH,
que nos permita estimar la varianza condicional de los residuales dado el
comportamiento de las variables macroecondmicas utilizadas en €l modelo.

Analisis de los residuales

Se hizo un anilisis del correlograma de los residuales y de los
residuales al cuadrado para determinar la presencia de componentes ARMA |,
los cuales no se encontraron en ninguno de los dos casos, por lo tanto se
puede decir que la serie es estacionaria sin necesidad de modelarla como un
proceso ARMA. Es decir, no presentan un pairén de comportamiento
establecido. El modelo tampoco presenta efectos ARCH (ver la prueba del
mismo nombre). Cuando el modelo no presenta efectos ARCH entonces
prevalece la conductz de las variables utilizadas. Como los residuales

presentan un comportamiento aleatorio no es posible aplicar un modelo
GARCH.



La conducta de los residuales dadas las variables utilizadas en el modelo
es aleatoria, lo cual sefiala que Ia volatilidad existente puede ser explicada por
los fundamentos incluidos en el modelo. Es decir, no hay evidencia para creer
que existe especulacitn, definida ésta como movimientos independientes
imposibles de ser explicados por el mercado. El comportamiento del mercado
es justificado por las variables econdmicas seleccionadas.

3.4 Interpretacion de los Resultados

Antes de proceder al analisis de los resultados, es importante hacer la
aclaracién sobre el uso del modelo GARCH, como se mencioné
anteriormente, estos modelos 1o que hacen es evaluar la varianza condicional
en funcidn de la varianza rezagada varios periodos. Los modelos GARCH son
utilizados principalmente en el estudio de las series financieras,*? Engle, Lilien
y Robinson (1987), Brunner y Hess (1993), Helland (7995), Grier y Perry
{1997}, entre otros, han realizado investigaciones sobre variables financieras
utilizando este tipo de modelo. Los modelos GARCH son una prueba
explicita de si el movimiento en la varianza condicional de una variable, con
el paso del tiempo, es significativa estadisticamente. El uso de estos modelos,
nos permite estimar simultineamente la ecuacion de la varianza condicional y
las ecuaciones promedio para las variables de interés.”’ Pagan (/984), muestra
que, al trabajar con las variables generadas, es mas eficiente estadisticamente
usar un sistema de estimacion simultdneo que un sistema de dos pasos.

En la presente investigacién, el uso de un modelo GARCH nos
permitiria determinar si la volatilidad o la incertidumbre generada en el
pasado, tiene influencia en el comportamiento actual de los rendimientos
accionarios (fos rendimientos accionarios se obtienen al diferenciar una vez el
indice de precios y cotizaciones de la bolsa}.

Después de haber corrido el modelo se obtuve que no era necesario
aplicar un modelo GARCH a los residuales, debido a gue estos presentan un
movimiento aleatorio imposible de modelar. Es decir, el comportamiento de la

“? Walter Enders, 1995.
* Mills Terence C., 1994,
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variable dependiente se explica con la conducta observada en las variables
especificadas. En resumen el uso del modelo GARCH no fue necesario.

Los resultados arrojados por el modelo nos indican que Jos movimientos
de los precios de mercado pueden ser explicado por el comportamiento de los
precios en dias pasados, y por el de variables macroeconomicas especificadas.

El haber rezagado €] IPYC hasta 6 periodos, y que en todos los casos las
{3’s sean significativas, nos indica que el comportamiento del IPYC el dia de
hoy depende del comportamiento de €l en los 6 periodos anteriores
inmediatos. Es decir, el mercado no asimila de forma inmediata la
informacitn que se va generando, sino que tarde varios meses en hacerlo.

El comportamiento del indice del volumen de la produceidn industrial
afecta de forma significativa el comportamiento del mercado accionaric en el
adelanto 7, es decir, la bolsa se anticipa a lo que va a pasar hasta en 7
periodos, es decir, Ia bolsa lee esta informacién anticipadamente.

El tipo de cambio ¥ la tasa de interés afectan de manera significativa al
mercado, los cambios en estas variables modifican los precios accionarios en
el mercado. Las variaciones mensuales en estos indicadores afectan su
comportamiento en el mismo mes.

La deuda publica es otro indicador que resulta significativo en el rezago
1, lo cual nos indica que el mercado se afecta por los cambios que
experiment2 la deuda piiblica en el mes inmediato anterior,

Los resuitados obtenidos arrojan dos aspectos principales: Primero, el
mercado accionario mexicano no es eficiente en su forma débil vy por
consiguiente tampoco lo es en su forma semifuerte, pues, los rendimientos de
hoy se encuentran explicados por los de ayer y por las variables
macroeconomicas incluidas, lo cual nos indica que los precios no son
aleatorios. Segundo, la dispersion de los residuales, dadas las variables
incluidas en el modelo, presentan un movimiento aleatorio Io cual indica que
no existe volatilidad o especmlacién no explicada en el mercado. La
especulacion es el conjunto de movimientos no vinculados a los fundamentos.
Dicho de otra manera, la especulacion es la volatilidad del mercado que es
independiente de los movimientos generados en é1 y en los fundamentos



wutilizados en el modelo. La volatilidad existente en el mercado esté justificada
por el mercado accionario en el pasado y por los fundamentos econémicos,
asi, en este caso lz volatilidad del IPYC no es azjena a las variables
econdmicas seleccionadas sino, al contrario toda ésta es explicada por dichas
variables.

Finalmente, es verdad que existen evidencias para afirmar que el
mercado accionario me es eficiente, pero también existen elementos para
afirmar que el mercado no es especulative, de acuerdo al modelo
especificado.
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CONCLUSIONES

A continuacién se presente un breve resumen de los resultados
encontrados a lo largo de la investigacién. La idea original de este trabajo se
basé en brindar un estudio acerca de las caracteristicas de eficiencia y
especulacién del mercado accionario mexicano.

Un mercado eficiente es aquél que responde bien y de manera répida a
toda nueva informacién generada. El mercado eficiente implica que los
precios de las acciones estin adecuadamente determinados dada toda la
informacion existente hasta el ditimo momento. Un mercado eficiente es una
poderosa razén para que los inversionistas estén dispuestos a invertir en €l
Pues la caracteristica de eficiencia garantiza que ningiin inversionista se
encuentra en ventaja para obtener ganancias extraordinarias respecto a los
demas inversionistas. Cuando un mercado presenia esta caracteristica no se
puede determinar ni la tendencia del mercado ni el nivel de precios futuros, es
decir los precios se comportardn de manera aleatoria.

La especulacién representa la posibilidad de obtener ganancias
extraordinarias de una inversion en el mercado accionaric bajo el menor
riesgo Los mercados por lo general presentan un componente especulativo
necesario, e} problema se agrava cuando este componente es demasiado alto.
Recordemos que al principio de Ja investigacion se menciono que para los
fines de este trabajo entenderfamos por especulacién los movimientos del
mercado que no estin viaculados con las variables macroecondémicas
seleccionadas y que son imposibles de ser explicados por el mercado.

Recordemos que el principal objetivo fue el de dar respuesta a las
preguntas: ;Es eficiente el mercado accionario, al menos en su forma débil?
Y (El mercado accionario responde a los movimientos de los fundamentos en
la mayoria de los casos?. La respuesta a la primer interrogante es negativa,
mientras que para la segunda es afirmativa, lo anterior indica que el mercado
no es eficiente pero responde a los fundamentos aunque no de manera
inmmediata.
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. Los resultados obtenidos a partir del modelo de regresién miiitiple
especificado, permite rechazar la hipdtesis de eficiencia al menos en su forma
débil en el mercado accionaric mexicano. Esto significa que ante la
generacién de nueva informacién, el mercado tarda en incorporarla a los
precios del mercado. El inversionista puede generar estrategias de compra-
venta que le permitan obtener utilidades sobre los demés inversionistas. El
mercado ha generado oportunidades de utilidad que no han sido aprovechadas
por el mercado. Mencionando la frase de Fama “existe dinero tirado en el
mercado gue no se ha guerido recoger™.

Al utilizar los rendimientos mensuales del IPYC para el periodo enero
de 1994 a diciembre de 1998 asi como los datos mensuales de las variables
econdmicas IVPL, TC, TI, y DP, el mercado accionario resuit ser ineficiente
en su forma débil y en su forma semifuerte. Es decir, el mercado no incorpora
de forma inmediata Ja informacién generada en el mercado y la de los
fundamentos. El mercado responde la mayoria de las veces a los movimientos
del pasado y a los fundamentos en forma tardia, aqui es importante mencionar
que el mercado también se anticipa a los movimientos en la produccion, es
decir lee anticipadamente lo que va a ocurrir con este indicador.

A pesar de las medidas que se han implementado en los Gltimos afios en
el mercado accionario con la finalidad de incrementar la eficiencia, esta no se
ha alcanzado. Aunque debemos tomar en cuentz que el proceso de
modernizacién del mercado ya se inicio y esperemos que pronto se vean los
resultados positivos para el pais. Entre los cambios experimentados en el
mercado se pueden mencionar los siguientes: la modernizacién del marco
operativo y reglamentario mediante las modificaciones hechas a las leyes y
reglamentos que rigen al mercado; se ha iniciado el camino hacia la
autorregulacién, la cual implica cambios en la cultura de negociacion bursatil;
se ha fortalecido la plataforma tecnoldgica que sirve a la operacion y
diseminacion de informacion bursatii mediante la incorporacion de los medios
electrénicos que ayudan a la difusion de la misma.

De acuerdo con los resultados del modelo, el mercado accionario
mexicano no es eficiente en su forma débil, ante esta situacién la utilizacion
del analisis técnico podria ser upa opcién para formular estrategias de
inversidn, pero la utilizacién de esta técnica es subjetiva pues por un lado las
decisiones en el mercado se toman de forma rapida, no se tiene tiempo
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suficiente para realizar este tipo de andlisis; por otro lado los costos para poder
realizar el andlisis técnico son muy altos y son pocos los inversionistas que
estan dispuestos a gastar para realizar el mismo, pues, la mayoria de las veces
¢l analisis de los valores no reditia lo suficiente para recuperar sus costos. En
la mayoria de los casos, los inversionistas se mueven en ¢l mercado de
acuerdo al “olfato” y experiencia, son pocas las veces que se detienen a
analizar el conjunto de factores que afectan el comportamiento del mercado.

Es posible que la causa de la ineficiencia se deba al tamafio del
mercado accionario mexicano, que en comparacidén con los mercados de
paises desarrollados, es pequefio y no ha terminado su proceso de
modernizacién. La eficiencia es una caracteristica de mercados accionarios
desarrollados. El mercado accionario reacciona excesivamente a los cambios
generados dentro y fuera de él. La forma més efectiva de procurar que un
mercado sea eficiente se logra mediante la competencia.

En lo referente a la especulacién, esta caracteristica tampoco se
presentd, de acuerdo al modelo especificado. Esto ne quiere decir que no
exista volatilidad sino que la que existe es justificada por el mercado mismo y
por las variables seleccionadas. La dispersion de los residuales no presenta
patrén de comportamiento definido que pueda modelarse, por tanto no existen
burbujas especulativas en el mercado que no sean explicadas por el mismo, al
menos con las variables especificadas en el modelo, para el periodo 1994-
1998,

La especulacion no se presenta en este periodo de acuerdo al modelo
especificado, pero es importante mencionar que €l contexto macroecondmico
en general permite advertir que los sintomas del “mal holandés” observados
en el periodo 89-94 y que culminaron con la crisis econémica, han continuado
presentindose en la economia aungue no en las mismas magnitudes. La
entrada de capitales, el déficit de Ja cuenta corriente han continuado aunque en
menores dimensiones, y la estabilidad de la economia durante este periodo
(1994-1998), dejan entre ver la posibilidad de un sobrevaluacion del peso ta)
como ocuirio en 94.
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Los resultados obtenidos en }a presente investigacion permiten llegar a
la conclusion final y més importante que es que el mercado accionarie
mezicano no es eficiente y no es especulativo para el periodo 1994- 1998,
de acuerdo al modelo utilizado.

En Iz medida en gue exista un mayor interés en realizar investigaciones
sobre estos temas, el conocimiento de los agentes econdmicos a este respecto
seré mas sdlido, el mercado tendera hacia la eficiencia y las oportunidades de
arbitraje y especulacion disminuirdn gradualmente.
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ANEXO

Este apartado contiene foda la informacion de tipo estadistico que se
utilizé en la investigacion. Se incluyen las series de datos empleadas, los
resultados completos del modelo y las pruebas realizadas al mismo tales
como: la prueba de normalidad (Histograma), la de correlacién serial
(Breusch-Godfrey), heterocedasticidad (prueba White), ARCH, el
correlograma de los residuales y el de los residuales al cuadrado.
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DATOS

IPYC VP TC T DP
(base (% anual} {miles de
1993=100) millones de

pesos)
Ene-94 | 2781.37 98.70 31 10.82 240.80
Feh-94 | 2585.44 96.60 3.18 9.45 246.10
Mar-94 | 241009 | 106.40 3.37 8.73 251.20
Abr-24 | 228416 { 10590 3.27 15.79 251.50
May-94 | 2483731 105.40 3.33 16.36 253.50
Jun-94 | 226258 | 108.80 3.3¢8 16.18 25560
Jul-84 | 246227 1 10360 3.40 17.07 258.70
Ago-84 | 270273 § 107.80 3.39 14.46 260.90
Sep-94 | 2,746.11 104.50 340 13.76 262.90
Oct-84 | 2,552.08 | 108.60 3.44 13.60 264.99
Nov-94 | 2,581.34 | 107.80 344 13.74 267.00
Dic-94 | 237566 | 103.40 5.08 18.51 282.40
Ene-95 | 209398 | 101.20 575 37.73 462,70
Feb-95 | 1,548.84 94.60 5.98 41,23 466.50
Mar-95 | 1,832.83 | 101.60 6.76 70.55 487.90
Abr-95 | 1,860.54 91.40 5.83 74.84 493,70
May-95 | 1,845.13 96.10 6.18 58.41 497.30
Jun-95 | 2.1986.08 95.10 6.24 4725 503.50
Jul-95 | 2,375.17 g1.60 6.12 40.96 505.40
Ago-95 | 2,516.98 96.80 6.27 35.13 507.80
Sep-95 | 2,392.26 94.00 6.39 3348 509.60
Oct-85 | 2,302.01 98.70 7.08 40.32 516.50
Nov-85 | 2,689.00 99,70 7.53 53.22 528.50
Dic-85 | 2,778.47 98.30 7.70 48.85 538.70
Ene-06 | 3,03465] 10220 7.37 40.91 644.60
Feb-26 | 2,83254 { 100.20 7.60 38.54 648.60
Mar-96  3,07240 | 105.30 7.53 41,52 £653.50
Abr-96 | 3187.18 | 10070 7.41 35.10 651.20
May-96 | 3,205.51 107.10 7.45 28.45 647.20
Jun-96 1 3,210.83 | 106.20 7.58 27.8% 649.00

CONTINUACION
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IPYC IVP] TC Tl DP
{base {% anual} {miles de
1993=100) millones de

pesos)

Jul-96 3,007.24 107.00 7.58 3125 650.7C

Ago-86 | 3,305.47 109.40 7.58 26.51 651.10
Sep-96 | 3,236.32 106.20 7.54 2390 650.60
Oct-96 § 3,213.33 114.80 7.97 2575 651.30
Nov-96 | 3,291.69 112.00 7.89 2857 650.90
Dic-86 | 3,361.03 110.40 7.89 27.23 652.20

Ene-97 | 3,647.17 108.50 7.82 23.55 623.70
Feb-97 | 3,840.98 107.70 7.95 19.84 616.80
Mar-97 | 3,747.98 102.80 7.91 21.66 618.80
Abr-87 | 3,756.81 116.00 7.85 2135 611.20
May-87 | 3,968.81 116.50 7.82 18.42 607.90
Jun-87 | 4,457.97 116.80 7.93 2017 614.10
Jul-87 | 5,087.83 118.00 7.82 18.80 612.50

Ago-87 | 4,648.41 118.30 7.82 18.83 612.40
Sep-97 | 5,321.50 118.50 7.07 18.02 §12.10
Oct-87 | 4,647.84 126.70 8.41 17.92 615.00
Nov-897 | 4,874.57 121.60 8.21 20.16 618.60
Dic-97 5,228.35 118.10 8.06 18.85 62480

Ene-98 | 4,568.36 118.60 845 17.95 703.50
Feb-98 | 4,784.45 116.00 8.61 18.74 747.10
Mar-98 | 5,016.22 128.00 8.52 19.85 718.30
Abr-88 | 5,098.53 12020 8.4% 18.03 717.10
May-98 | 4,530.01 123.60 8.83 17.91 721.20
Jun-98 | 428262 126.20 899 19.50 725.90
Jui-88 | 4,244.96 125.20 8.93 20.08 730.80

Ago-98 | 2,991.93 126.30 9.89 2264 738.10
Sep-88 | 3,568.88 125.70 10.22 41.33 74850
Oct-98 | 4,074.86 128.70 10.07 34.81 762.20
Nov-88 | 3,788.88 123.80 10.00 3212 771.50
Dic-98 | 3,959.66 123.80 8.80 33.66 782.70

DATOS OBTENIDOS DE LA BMV Y BANCO DE MEXICO

PYC = INDICE DE PRECIOS ¥ COTIZACIONES

IWPl= INDICE DEL VOLUMEN DE LA PROPUCCION INDUSTRIAL

TC =TIPQODE CAMBIO
Tl =TASA DE INTERES
DP =DEIUDAD PUBLICA
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Resultados del Modelo

LS // Variable Dependiente DDIPYC
Rango: 1994:09 1998:05
Observaciones: 45

Variable Cosef. B o T-Stad Prob.

c -10.55620  35.60532  -0.296478  0.7687
DDIPYC(-1) -1.085448  0.140953  -7.700763  0.0000
DDIPYC(-2) -1.005520 0213311 4713875  0.0000
DDIPYC(-3) -0.704440 0230337  -3.058298  0.0043
DDIPYC(-4) -0.623206 0218798  -2.848323  0.0074
DDIPYC(-5) -0.340722  0.196562  -1.733410  0.092]
DDIPYC(-6) -0.331504  0.136875  -2.421951  0.0209
DDIVPK7) -16.02485 5084284  -3.151840  0.0034

DDTC -264.8748 74.09883 -3.574615 0.0011
DTI -13.62051 6.597784 -2.064407 0.04567
DDDP(-1} -4.877644 0.541108 -5.182875 0.0000
R 0803301  Media var, dependiente Y757733
R ajustada 0.745449  Desv. Estindar var. dependiente 471.2545
Error Estindar de Ja regresion  237.7623  Critero Akaike 1115113
Suma de residuales al cuadrado 1922051, Criterio Schwarz 11.59276
Log Hikelihood -303.7527  Festad 13.88533
Estadistico Durbin-Watson ~ 1.663448  Prob{F-stad.) 0.000000

El reporte de la regresion nos indica que todos los coeficientes §’s son
estadisticamente diferentes de cero, lo cual implica que las variables
independientes explican en gran medida a los movimientos de la variable
dependiente que en este caso es el Indice de Precios v Cotizaciones. El modelo
en general presenta un buen comportamiento. Tomando en cuenta estos
elementos se puede decir que el mercado no es eficiente.
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Prueba de Normalidad

10

Sexie Reddeies
Rartpd 199400 189805
Cheerveritres 45

Meda 164514
Medaa 4778355
Naim AS48R
Mrimo 52378
DesvEst 2000048
Sanress 0185300
Krtosis 3183343

JaqeBea 0Z7M8Y
Probebifided. 0872522

De acuerdo con la prueba de normalidad, el modelo no presenta
problemas de este tipo, el coeficiente Jarque Bera de 0.8729, es no
significativo por lo cual no hay ningin indicio para pensar que exista
problema.
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Prueba de Correlacién Serial

Prueba de Correlacion Serial Breusch-Godfrey:

T-stad 1.338417 Probabitidad 0.276547
Obs*R? 3.473717 Probabitidad 0.176073
Test Equation:

LS // Variable Dependiente RESID

Variable ~ Coef B & T-Stad. Prob.

C 0464489  35.29361 0.013161 (.9896
DDIPYC{(-1} -0.185977 0.213042  -0.872959 0.3892
DDIPYC(-2) -0.120026 0.327491 -0.366502 0.7164
DDIPYC(-3) -0.083103 0.332119  -0.250220 0.3040
DDIPYC{-4) -0.633314 0.279338  -0.119260 0.9058
DDIPYC(-5) -0.018673 0216990  -0.086054 0.9320
DDIPYC(-6) 0.025532 0.140187 0.182129 0.8566
DDIVPI(7) -0.754190 3121170 -0.147269 0.8838
DDTC 30.62091 76.38224 0.400890 0.6912
DTI -2.354065 7.434367  -0.316646 0.7536
DDDP(-1)  0.283298 0.949580 0.298341 0.7674
RESID(-1) 0372003 0.268220 1.386933 0.1750
RESID(-2) -0.223733 0.254282  -0.879861 0.2855

R 0.077194 Media var. dependienter ~1.64E-14
R*ajustada -0.268859 Desv. Esténdar var. dependiente 209.0048
Ervor Estander de lavegresion  235.4305 Criterio Akaike 1115968
Sums deresiduales al cuadrade 1773681, Criterio Schwarz 11.68161
Log likelihood -301.9451 Fostad. 0223069
Estadistico Durbin-Watson 1931583 Prob{F-stad.) 0.995840

Las probabilidades de las variables son significativas por lo cual no
existe correlacion serial en el modelo.
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Prueba de Heterocedasticidad

ESTA TEMC e hepp
W& Ef:. Lty ..,..a;.:-&fﬂ

Prueba de Heterocedaticidad White:

Fogtad 0.756904 Probabilidad 0.734461

Obs*R® 1740538 Probabilidad (.626515

Test Equation:

LS # Variable Dependiente RESID2

Rango: 1994:09 199805

Observaciones: 45

Variable Coef. B ' T-Stad. Preb.

C 56913.35 18677.52 2892302 Q0080

DDIFYC(-1} 157.9927 54.33238 2907892 0.0077

DDIPYC(-1Y2  0.076615 0.051976 1474054 0.1535

DDIFYC(-2) 175.3091 91.59265 1.914006 0.0676

DDIPYC(-2)2  .0.035427 0.060476 -0.585799 0.5633

DDIPYE(-3) 1146179 1032055 1.114579 02778

DDIPYC(-3)"2 0024353 0.055601 0.437999 0.6653

DDIPYC{-4) 77.58273 9447831 0.821170 04196

DDIPYC{-4)"2 -B.013810 0.054496 -0.253417 £.8021

DDIPYC(-5) 78.53083 82.36513 0.953447 0.3499

PDIPYC(-5Y2 0037670 0055504 0678684 05038

DDIFYC(-6) 3843339 4931638 0.779323 04434

DDIPYC(-6)"2 -0.048338 0.045374 -1.065325 02973

DDIVPKT) -380.5701 1637.777 0232370 0.8182

DDIVPY7y2  -155.5962 178.3320 -0.872509 0.3916

DDTC 43536.40 24914.63 1747423 80033

DDTC2 -43773.81 22907.00 -1.910936 0.0680

D11 5087.4563 2828.106 1.798894 0.0846

DTI2 -122.8176 145.6233 -0.843392 04073

DDDP{-1} -33.47333 361.7975 -0.092520 0.9271

DDDP(-1Y2 0372391 2.523304 0.147581 08830

R 0.386786 Media var, dependiente 4271225
R ajustada ~1.124225 Desv. Estandar var. dependiente 64955.07
Error Estandar de Ia regresion 68871.52 Criterio Akaike 22.58472
Surmna de los residuales al cuadrado 1,314E+11 Criterio Schwarz 2342783
Log likelihood -551.0084 F-stade 0.756904
Estadistico Durbin-Watson 1,405344 Prob(F-stad.) 6.734461

De acuerdo a los resultados no existen indicios para aceptar la hipétesis

de heterocedasticidad, es decir el modelo es homocedastico.
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Prueba ARCH

Prueba ARCH:
F-stad. 1.311927 Probabilidad 0.282244
Obs*R? 6.469127 Probabilidad 0.263207
Test Equation:

1LS // Variable Dependiente RESID2
Rango(ajustado): 1995:02 1998:05
Observaciones: 40 (después de ajuste}
Varisble  Coef B s T-Stad. Prob.
C 30364.96 15468.71 1.962992 0.0579
RESHI2(-1) 0.258268 0.171574 1.505283 0.1415
RESID™2(-2} -0.057309 0.177285 -0.323258 0.7485
RESIDM2(-3) 0.3223552 0.167154 1.929665 0.0620
RESID™2(-4) -0.056612 0.180055 -0.314417 0.7551
RESID 2(-5} -0.092036 0.179127 -0.514081 0.6105
R 0.161728 Media var. dependienter 4744202
R ajustada 0.038453 Desv. Estindar var. dependiente 67453.43
Error Estinder de lategresion 6614343 Criteric Akaike 2233665
Suma de residuales al cuadrado  1.49E+11 Critsrio Schwarz 2258999
Log Tikelthood ~497.4906 F-stad. 1311927
Estadistico Durbin-Watson 1.982110 Prob(F-stad.) 028244

La prueba ARCH mide la autocorrelacién y la heterocedasticidad de
manera simultinea. Estos resultados nos ayudan a aceptar la hipétesis de

homocedasticidad y no correlacién. Tampoco existen procesos ARCH.
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Cormrelogram of Residuals

Date: 0830/00 Time: 20:24
Sample: 1994:09 1998:05
included observations: 45

Autocorrelation

Partial Correlation

AC  PAC

Q-Stat

i
!
i
EH
1
1
i
i
i
t
P
i
i
i
i
1
1
1
I
4

g

|
1
1
1
i
1
1
1
i
H
i
t
i
!
¢
i
i
I
|
i

1 0.148 0.148
2 -0.098 -0.123
3 0.030 0.067
4 0028 0.000
5 0027 0.034
6 0.055 0.048
7 -0.113 -0.131
8 -0.080 -0.041
9 0.024 0.013
10 -0.164 -0.189
11 -0.237 -0.180
12 -0.153 -0.145
13 -0.025 -0.012
14 -0.030 -0.057
15 -0.114 -0.130
16 0.000 0.055
17 0.033 -0.008
18 0.128 0.100
19 0.272 0245
20 0.031 -0.031

1.0573
1.5338
1.5778
1.6180
1.6573
1.8204
2.5340
3.0013
3.0350
46534
8.1491
9.8539
9.6959
9.7578
10.675
10.675
H.757
12.040
18.073
18.156

07189
0.780
0.775
0.82¢
0.869
0.845
0.518
0.577
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Correlogram of Residuals Squared

Date: 08/30/00 Time: 2027
Sample: 1994:08 1998:05
included observations: 45

Autocorrelation

Partiai Correlation

AC  PAC

Q-Stat

Prob

i
H
1
1
i
!
i
I
1
i
i
1
1
i
3
i
!
!
1
i

0.254 0.264
0070 0006
0.326 0.328
0.045 -0.137
5 -0.089 -0.055
6 0.120 0.060
7 -0.031 -0.071
8 -0.097 -0.019
9 -0.034 -0.082
10 -0.127 -0.084
11 0,100 0.010
12 0007 0.043
13 -0.066 -0.008
14 -0.012 0.036
16 0.053 0.014
16 0.032 0052
17 -0.085 -0.143
18 -0.047 -0.050
19 0011 0.013
20 0008 0.064

I N =

3.1086
3.3520
8.7084
8.8150

9.8499
8.8050
10.444
10.512
11.487
12.105
12.108
12.315
12.326
12.526
12.599
13.150
13.326
13.337
13.342

0.078
0.187
0.033
0.066
0.106
0.131
0.194
0.235
0.311
0.321
0.356
0.437
0.502
0.580
0639
0.702
0.728
0.772
0.821
0.862

El correlograma de los residuales y el de los residuales al cuadrado nos
indican que el comportamiento de estos es aleaotorio y no se puede modelar,
por lo cual no fue necesario aplicar el modelo GARCH, Por otro lado, esta
conducta aleatoria nos permite establecer que no existen burbujas
especulativas como se explicé en su oportunidad.
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