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Introduccion

El los dltimos anos, los mercados de valores han contribuido en forma importante a
la correcta canalizacion del ahorro hacia la inversion productiva.

En Mexico, el financiamiento al sector privado en los Gitimos afhos mediante los
mercados de valores mantiene un crecimiento sostenido, durante 1999 el promedic
de acciones negociadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) diariamente fue de
97 millones y un importe diario promedio de $1,472 millones, mientras que en el
2000 se mantuvo el promedio diario de acciones negociadas en 96 millones y un
importe mayor respecto a 1999 con $1,718 millones’ (es importante considerar que
los mercados de valores mostraron comportamientos negativos en forma general).
Actualmente cerca de 200 de las empresas mas importantes del pais cotizan en la
BMV.

La competitividad y desarrollo de cualquier pais dependen en gran medida de la
existencia de un mercado de capitales consolidado, de una industria bursatil bien
organizada, asi como de una politica econdmica vy financiera solida.

Por esto, el desarrollo de los mercados de valores es cada vez mayor, han
aparecide nuevos instrumentos linancieros y se han perfeccionado los métedos de
valuacion para los ya existentes.

El calculo del precio de cierre es un ejemplo claro de la evolucion que existe en el
mercado accionario mexicano. Dentro de este mercado los precios estan sujetos a
la libre oferta y demanda, operando desde las 8:30 y hasta las 15:00 horas.

Hasta diciembre de 1998 el precio de cierre de una emisora era el dltimo precio
registrado en la sesién. Al considerar indistintamente el altimo precio como precio
de cierre, se puede incurrir en una subvaluacion o sobrevaluacién en ¢l precio de
ia accién, ya que el Oltimo hecho puede sufrr variaciones significativas respeclo a
los precios que le anteceden.

La necesidad de crear un método para obtener un precio de cierre es motivada
principalmente por e! impacto que tiene dicho precio en el comportamiento de los
principales indicadores del mercado de capitales mexicano, que son el Indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) y el Indice México (InMex}.

Es por esto que a partir de enero de 1999 el precio de cierre se calcula como un
precio promedio ponderado (PPP} que se obtiene por medio del volumen y del
precio al que se realiza cada operacion durante los dltimos 10 minutos de la sesién.

En el presente trabajo se desarfolla un modelo alternativo para calcular el precio de
cierre de cualquier seri¢ accionara, involucrande todos los precios y volimenes

! fuente: Accival



registrados durante una sesion mediante la aplicacion de un modelo de regresién
polinomial.

Dentro del capitulo [ se expone en forma generat lo que es un mercado de valores,
quienes panicipan en &, las diferentes clasificaciones que existen de los mercados,
fas entidades que los regulan y la importancia de la BMV dentro del mercado
accionario mexicano.

En el capitulo I! se describe el calculo de los indicadores més imporantes de!
mercado accionario mexicano, la influencia que tiene el precio de cierre en estos
indicadores, el cdlculo del precio de cierre como PPP ademds de comparar los
métodos para oblener el precio de cierre en diferentes mercados internacicnates.

Para el capitulo 1l se aplica el modelo de regresion polinomial ponderando
{utilizando el volumen) autorregresivo de primer orden para calcular el precic de
cierre (PMPP(1)}, se hace un andlisis de los estimadores, coeficientes, pruebas de
significancia y de los supuestos basicos del modelo clasico, apoyado en el
desarrollo del andlisis de regresion que se encuentra en el Apéndice A.

Dentro del capitulo IV se genera una propuesta formal en la que se considera el
modelo ponderado autorregresive de primer orden para obtener el precio de cierre
en el mercado accionario, el modelo propuesto se ejemplifica para diferentes
emisoras en el Apéndice B.

Finalmente se exponen las conclusiones del trabajo analizando las ventajas y
desventajas del método ponderado para la obtencion de! precio de cierre.
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Capitulo 1

El mercado de valores

El mercado de valores es el conjunto de mecanismos e instituciones que permiten
realizar la emisién, colocacion y distribucidn de los valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores de la Comision Naciona! Bancaria y de Valores (CNBV),
aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). En este mercado, como en
todos, existen la oferta y la demanda, las cuales estan representadas por los titulos
emitidos y los fondas disponibles para inversion respectivamente.

1.1 Participantes

La finalidad del mercado bursatil es la canalizacién de recursos hacia empresas
para financiar su desarrollc mediante el intercambio de valores. En los procesos de
canalizacion de recursos y de intercambio de valores se requiere de la intervencidn
de tres paricipantes: las entidades emisoras de valores, los intermediarios
bursatiles y los inversionistas.

1.1.1 Entidades emisoras de valores

Son las entidades gque siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al
publico inversionista valores tales como acciones, titulos de deuda y obligaciones.
En el caso de la emision de acciones, las empresas que deseen realizar una oferta
publica deberan cumplir con ciertos requisitos establecidos por la BMV y la CNBV.

1.1.2 Intermediarios bursatiles

Las casas de bolsa son las entidades aulorizadas para actuar en el mercado
bursatil. Algunas de sus funciones son:

» Healizar operacicnes de compraventa de valores.

» Brindar asesoria a las empresas en la colocacion de valores y a los
inversionistas en la constitucion de sus carteras.

¢ Recibir fondos por concepto de operaciones con valores,

+ Realizar transacciones con valores a través de la BMV, por medio de sus
operadores.

Los cperadores de las casas de bolsa deben estar registrados y autorizados por la
CNBV y la BMV.

1.1.3 Inversionistas
Los inversionistas son las personas lisicas o morales, nacionales o extranjeras que

colocan sus recursos a cambio de valores para obtener rendimientos. En los
mercados bursatiles existen grupos de inversionistas representados por las



sociedades de inversién, fondos de pensiones y otras entidades con alta capacidad
de inversion y conocimiento del mercado.

1.2 Clasificacion de los mercados
» De acuerdo con los agentes que intervienen en la compraventa
1.2.1 Mercado primario

El mercado primario se relaciona con la colocacion inicial de titulos entre el piblico
inversionista, conocida como oferta publica, previa autorizacion de la CNBV y de la
BMV. Su funcién es la de aportar recursos frescos a las emisoras.

El emisor y la casa de bolsa establecen el precic al cual debera hacerse la oferla
publica de los valores a colocar.

1.2.2 Mercado secundario

El mercado secundario tiene un origen inmediato al de la oferta publica, involucra
al intermediario y al inversionista mediante la compraventa de los valores inscritos
en la BMV.

+ De acuerdo con el riesgo y el plazo de vencimiento de los instrumentos
1.2.3 Mercado de capitales

En el mercado de capitales se colocan y negocian valores cuyo objeto es satisfacer
las necesidades de capital de las empresas para la realizacion de proyectos de
largo plazo. Las acciones son el ejemplo mas claro de los instrumentos que
integran este mercado.

1.2.4 Mercado de deuda

En el mercado de deuda se emiten y negocian valores cuyo objeto es satisfacer fas
necesidades financieras de corto, mediano y targo plazos. En esle mercado se
negocian instrumentos tales como papel comercial en el dmbito de las empresas
privadas, aceplaciones bancarias y pagarés bursatiles en el ambito de la banca
comercial, y Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes), Bonos del
Gobiemno Federal denominados en unidades de inversion (Udibonos) y Bonos de
Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes) en el ambito del Gobierno Federal.



1.2.5 Mercado de metales

En el mercado de metales se opera con metales amonedados o documentos
respaldados por algunos de ellos. No tiene un plazo determinado.

1.2.6 Mercado de derivados

Los productos derivados son un conjunto de instrumentos financieros cuya
principal caracteristica es gue estan vinculados a un valor subyacente o de
referencia. Los productos derivados surgieron como instrumentos de cobertura
ante tluctuaciones de precio, principalmente en productos agricolas.

1.3 Instrumentos financieros
Las principales instrumentos del mercado de valeres son los siguientes :

1.3.1 Instrumentos de deuda

» Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes)

+ Bonos de Desarrollo del Gobiermno Federal (Bondes)

» Bonos del Gobierno Federal denominados en unidades de inversion
{Udibonos)

Aceptaciones Bancarias (AB's)

Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento {(PRLV)

Papel comercial

Bonos Bancarios de Desarrollo (BBD's)

1.3.2 Mercadeo de metales
» Cenificados de plata (Ceplatas)
= Onzatroy de plala
¢ (Centenario de oro

1.3.3 Mercado de dérivatdos'I

s Futuros
 Forwards
Opciones
Warrants
» Swaps

' En el mercado de derivades de México (MexDer) no se opera ¢on opciones.



1.3.4 Mercado de capitales

+« Acciones
+ Obligaciones
e Acciones de Sociedades de Inversion

1.4 Instituciones reguladoras

1.4.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Puabtico (SHCP)

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico es la maxima autoridad del Gobiemo
Federal en materia econdmica; le corresponde otorgar o revocar las concesiones
de los intermediarios bursatiles y de las bolsas de valores, definir sus areas de
actividad y sancionar administrativamente a quienes infrinjan leyes y reglamentos.

1.4.2 Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

La Comision Nacional Bancaria y de Valores es un 6rgano de la SHCP con
autonomia técnica y facullades ejecutivas; regula la operacion de las bolsas de
valores, el desempefio de los intermediarios bursétiles y el depdsito central de
valores. La CNBV puede ordenar la suspension de la cotizacién de valores o
intervenir administrativamente a los intermediarios que no mantengan practicas de
mercado sanas. Es la entidad responsable de mantener el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, en el que se inscriben los intermadiarios bursatiles y todo
valor negociado en la BMV.

1.4.3 Banco de México (Banxico)

El Banco de México es la institucion financiera constituida como banco central;
tiene a su cargo proveer al pais de moneda nacional, colocar instrumentos
crediticios guberamentales y contribuir a la estabilidad del peso mexicano frente a
divisas extranjeras, asi como establecer los criterios a los que deben sujetarse los
participantes en el mercado de deuda. El Banco de México se encarga también de
realizar politicas monetarias, cuya meta no es necesariamente reducir la inflacion.

1.5 Bolsa Mexicana de Valores

1.5.1 Historia

La negociacién de titulos accionarios comenzd en 1850 a causa del auge minero y
en 1894 cuando se constituyé la Bolsa Nacional de México, primer mercado de
valores organizado en nuestro pais.

La Bolsa de Valores de México S.A,, fue constituida en 1933 bajo ¢l esquema de
organizacion auxiliar de crédito. Sus actividades se sujetaron al control de la
Comision Nacional de Valores. El edificio de la calle de Uruguay 68 en la ciudad de



México sirvié como principat centro de operaciones del mercado bursatil mexicano
durante 33 aios, a partir de su inauguracion en 1957.

La Ley de Mercado de Valores fue promulgada en 1975, lo que ayudd a la
evolucidn del mercado de valores organizado. La Bolsa de Valores de México
cambié su denominacién por la actual Bolsa Mexicana de Valores. En esta fase
pueden destacarse:

» La fundacion de organismos de apoyo comeo el instituto Central para el
Depdésito de Valores (S.D. Indeval, 1978).

» La representacion de los intermediarios en la Asociacién Mexicana de
Intermediarios Bursatiles (AMIB, 1980).

La restitucion del régimen mixto de la banca y del crédito se produjo en 1990, que
hizo posible la reprivatizacion de los bancos y la consoclidacion de los grupos
financieros.

La primera emisién en el mercado para la mediana empresa mexicana tuvo lugar
en 1993,

Las modificaciones en la dltima década a la Ley de! Mercado de Valores
consideran:

+ Laintemacionalizacidn ordenada de la actividad bursatil nacional.
¢ La simplificacién administrativa.
+ Laformacion de grupos financieros no bancarios.

1.5.2 Funciones

La BMV es una institucidn privada constituida legalmente como sociedad anonima
de capital variable y que opera por concesion de la SHCP con apego a la Ley del
Mercado de Valores. Sus accionistas son exclusivamente las casas de bolsa
autorizadas, las cuales poseen una accién cada una. Las funciones principales de
la BMV son:

« Proporcionar la infraestructura y los servictos necesarios para la realizacién
de los procesos de emision, colocacion e intercambio de valores y titulos
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

» Hacer publica fa informacidn bursatil; dar a conocer datos acerca de las
operaciones realizadas de los valores inscritos, los eventos relevantes que
puedan afectar a los precios de los valores y la informacién financiera de las
empresas gue colizan.



» Realizar el manejo administrativo de las operaciones con valores y transmitir
la informacion respectiva al Instituto Central para el Depésito de Valores
(S.D. Indeval}.

« Vigilar fas actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa.

1.5.3 Sistemas de operacién
+ Sistema convencional

El sistema convencial tenia lugar en el piso de remates, en las instalaciones de la
BMV, en donde los representantes de las casas de bolsa se reunian para ejecutar
transacciones con valores del mercado de capitales. Este sistema fue sustituido
por sislemas automatizados desde el 11 de enero de 1999.

¢ Sistemas automatizados

La BMV, como la mayoria de las bolsas en el mundo, ha incorporado el
instrumental informatico mas moderno, seguro y confiable para realizar
transacciones en forma automatizada tanto en el mercado de capitales come en el
mercado de deuda.

1.5.4 Instituciones de soporte
» Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB)

La AMIB representa a los intermediarios bursatiles ante las autoridades
reguladoras. Su objetivo es el de promover el desarrollo de las tareas de
intermediacion y la adopcion de medidas de autorrequlacidn, asi como defender
los intereses de sus asociados y del mercado de valores en general.

= Institute Central para el Depdsito de Valores (S.D. Indeval)

El Indeval custodia los valores que se negocian en la BMV, realiza su
administracién, compensacion, liquidacién y transferencia, sin que sea necesario
su desplazamiento fisico.

s Fondo de Apoyo al Mercado de Valores

El Fondo de Apoyo al Mercado de Valores fue constituido mediante las
aportaciones de todas las casas de bolsa inscritas en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios que parlicipan en la BMV. Esle Fondo vigila el
cumplimiento de las obligaciones de los intermediarics bursaliles.
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1.6 El mercado accionario

El mercado accicnario tiene como finalidad la canalizacion de recurses hacia
empresas y proyectos productivos para financiar su desarrollo, esto se logra a
través de la interaccion de las entidades emisoras de valores, los intermediarios
bursatiles y los inversionistas, los cuales estan sujetos a la regulacién y supervision
de las antoridades financieras.

1.6.1 Importancia del mercado accionario

Elf mercado accionario otorga diversas ventajas a las empresas que en él
participan ;

a) Proporciona liquidez a los inversionistas.

El mercado bursatil permite a los propietarios de valores una rapida conversion en
efectivo el capital invertido (liquidez). En ocasiones los accionistas deben
desprenderse de su participacion en la empresa en busca de la oblencion de
recursos para realizar inversiones alternativas.

b} Es un medio de publicidad.

El participar en el mercado accionario es una garantia de sclvencia, transparencia
y prestigio; una empresa que esla preparada para salir a cotizar a la Bolsa ha
alcanzado un alto grado de organizacién y control. Este prestigio es reconocido no
solo por los inversionistas, sino por clientes, proveedores e interlocutores
financieros de la compaiiia.

c) Proporciona financiamiento para el crecimiento de la empresa.

Las empresas consideran al mercado accionario como una forma idénea de
obtener fondos para sostener su expansion (investigacion y desarolio) a través de
recursos propios.

d) Valuacion objetiva de la empresa.

El precio que alcanzan las acciones de una compania que cotiza en la BMV no
sélo es representativo del acuerdo entre la oferta y 1a demanda en el mercado; se
convierte también en referencia obligada para los restantes inversionistas, sean
accionistas de la compahia o no.

e) Optimizar costos financieros.

f) Planear proyectos de inversion y financiamienio de largo plazo.



1.6.2 Mecanismo de inversion en el mercado accionario

Para realizar una oferta publica de valores, la empresa acude a una casa de bolsa
que los ofrecera (mercado primaric) al gran publico inversionista; asi la empresa
emisora recibe los recursos correspondientes a los valores que fueron adquiridos
por los inversionistas. Una vez colocados los valores, éslos pueden ser comprados
y vendidos (mercado secundario) en la BMV a través de una casa de bolsa.

De esta manera una empresa puede obtener recursos para financiar nuevos
proyectos o inversiones, mientras que los inversionistas colocan su dinero en
donde esperan un rendimiento mayor.

1.6.3 Requisitos de inscripcion en el mercado accionario.
Los requisitos para que una empresa pueda cotizar en la BMV son:

s Que las acciones de la empresa estén inscritas en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios de la CNBV.

+ Presentar una solicitud a la BMV con la informacion financiera, econdémica
y legal correspondiente.

En el mercado accionario unicamente se puede listar a empresas cuyo capital
contable sea mayor a 20 millones de unidades de inversion (UDI1}. Aquellas
empresas cuyo capital contable al momenio de la oferta publica sea de 20
millones y hasta 125 millones de UDI corresponden al mercado para la mediana
empresa mexicana, mientras que aquellas con un capital contable mayor a 125
millones de UD! al momento de la oferta publica, corresponderan al mercado
principal.

1.6.4 Acciones

Una accidn es un titulo que representa una parte del capilal social de una
empresa, cuya lenencia otorga al titular los derechos patrimoniales y corporatives
establecidos en el acta de emisién y decretados por {a Asamblea de Accionistas
correspondiente.

Los derechos patrimoniales son las ganancias de la empresa gue se distribuyen en
forma de dividendos en efectivo o en acciones liberadas de pago. También el titular
de una accién tiene derecho preferente a la suscripcion de nuevas emisiones y
otros beneficios que se decreten.

Los derechos corporativos otorgan la facultad de elegir y ser elegido en los
érganos representativos de la empresa, volar en las Asambleas de Accionistas y
ejercer acciones de contral y vigilancia autorizados por los estatutos.



El rendimiento que se puede obtener con acciones puede provenir de dos fuentes:

+ Ganancia de capital (diferencia entre el precio de compra y el precio de
venta).

» Pago de dividendos (en efectivo o en acciones).
a) Tipos de valor de una accion.

El valor nominal de una accién equivale al monlo del capital representado por la
emision o serie en la fecha de emision dividido entre el numero de acciones,
siendo este valor una simple referencia en los litulos. Puede no estar expresado.

El valor contable o valor en libros de una accién corresponde al capital contable de
la empresa en un momento determinado, dividido entre el numero de acciones en
circulacion. Este valor es el que se considera en caso de que exista una liguidacion
total de la empresa.

El valor de mercado corresponde a la cotizacion al cierre de operaciones en Balsa
de un dia determinado, manifestadas en las operaciones de compravenia de las
acciones.

b) Derechos que otorgan las accicnes.

Los tenedores de acciones ejercen los derechos que de ellas se derivan
(dividendos, suscripciones nuevas y canjes) mediante cupones que llevan
adheridos los titulos. La realizacién de estos derechos se hace contra la entrega de
los correspondientes cupones.

Canje. Se produce cuando se intercambia una accion por otra equivalente a la
cantidad de cupones {recuperacion de cupones).

Dividendo en acciones. Se asigna un determinado numero de acciones nuevas
por otro nimero determinado de acciones en circulacion.

Dividendo en efeclivo. Se ejerce al hacerse el cobro del dividendo correspondiente
en efectivo sobre la accion. Para calcutar el ajuste en el precio Unicamente se resta
_ al precio de mercado el valor del dividendo que se cobra.

Suscripcion. Se produce cuando la empresa coloca acciones nuevas. Los
accionistas de la empresa tienen derecho de preferencia para suscribir las
acciones nuevas, en caso de que no lo hagan la empresa puede ofrecerlas a
terceros. El precio al que colocan estas nuevas acciones puede ser mayor o menor
al que se encuentra en el mercado.

Suscripcion de series nuevas. Cuando una empresa aumenta el capital social
emitiendo acciones nuevas busca conservar la participacion proporcional de los
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accionistas en el capital de la empresa. Normalmente el precio de suscripcion es
menor al precio de mercado. Ei derecho de suscribir las acciones nuevas tiene
determinado valor que en algunas ocasiones puede venderse.

c) Ajustes que afectan a las acciones.

Split o divisidn de acciones. Se produce cuando se aumenta el nimero de
acciones sin aumentar el capital social lo que da como resultado una disminucion
del valor nominal de las acciones. Se utiliza para dar mayor bursatilidad a la
accion.

Split inverso, Se produce al reducir el nimero de acciones sin disminuir el capital
social, como consecuencia el precio de cada accion serd mayor. Dependiendo de
que tan alto sea el precio de la accidn la bursalilidad puede disminuir.

Obligaciones convertibles., Es un tipo especial de abligaciones, dotadas de una
caracteristica que le permite al inversionista convertirlas en una cantidad especifica
de acciones comunes.

d) Tipos de serie.

Cada emisora puede tener una o varias series y éstas son susceptibles de ser
colocadas en el mercado en emisiones sucesivas. Una serie esta formada por el
conjunto de acciones con las mismas caracteristicas en cuanto al lipo de
adquiriente y a los derechos que otorga a sus titulares. Los diferentes tipos de
senes son emitidas segun las necesidades que la empresa emisora necesita
satistacer. Las caracieristicas mas generales de algunas series se muesiran en la
tabla 1. Es impertante hacer notar que cada empresa puede senalar caracteristicas
adicionales a las generales.

Algunos ejemplos de los diferentes lipos de serie:

« Telmex. Tiene tres series de acciones: AA, Ay L. Las acciones de las series
AA y A son las acciones comunes y tienen derecho a volo. La participacion
de ambas series en el capilal social de la empresa es de maximo 51%. Las
acciones de la serie AA solo pueden ser adquiridas por inversionisias
mexicanos, mientras que las acciones de la serie A son de libre suscripcion.
Las acciones de la serie L no tienen derecho a voto y son de libre
suscripcion. Las acciones de las series A y L cotizan en Estados Unidos por
medio de recibos americanos de depdsito {ADR) y de acciones americanas
de deposito {ADS) respectivamente,



Tabla 1. Principales tipos de series®,

Tipo de

. Significado
serie

Serie reservada para accionistas mexicanos y
A que solo puede ser adquirida por extranjeros a
través de inversiones neutras o de ADR.

Participan en forma directa accionistas
Al mexicanos y representa la parte fija del capital;
lambién llamada de clase 1.
Acciones no negociables de Telmex que se
encuentran en un fideicomiso.
De libre suscripcion, por lo que puede ser
B adquirida directamente por inversionistas
extranjeros.
Voto limitado de libre suscripcion y representa la
parte fija del capital.
Certificado de Panicipacion Ordinaric de libre
CPO suscripcién. Esta serie otorga derecho de voto
restringido.
Voto limitado. Puede ser adquirida por
inversionistas nacionales o extranjeros.
Utilizada exclusivamente en grupos financieros.
O Puede ser adquirida por inversionistas
nacionales o extranjeros.
Emisién especial para funcicnarios de la

T compania, por lo que no son negociables.
us Unidades vinculadas que representan acciones
de la serie B.
De libre suscripcidn, por lo que puede ser
v adquirida directamente por inversionisias

extranjeros.

Indica que es serie unica. Llamada nominativa.

s Desc. El capital social de la compania esta representado por acciones de la
serie A, B y C sin expresion nominal. Las acciones de las series A y B sélo
pueden ser suscrtas por inversionistas mexicanos, mientras gue las
acciones de la serie C pueden ser suscritas por inversionistas mexicanos o
extranjeros. Cada accién de la serie A y B olorgan el derecho a participar
con un voto en las Asambleas Generales de Accionistas de ia compaiia.
Las acciones serie A siempre deben representar por o menos el 51% del

2 fuente: BMV enero de 1999.



capital secial en circulacion (sin incluir a fas acciones serie C) y el porcentaje
de la serie B no debe exceder el 49%. Las acciones de la serie C no podran
exceder del 25% del capital social. La serie C cotiza en Estados Unidos por
medic de ADR.

lusacell. £ capital social de la empresa en circulacion esta inlegrado por
acciones de la series A y V, ambas confieren a su tenedor un voto en
cualquier Asamblea General de Accionistas. La serie V no podran exceder el
49% del capital social. Las acciones de la serie V colizan en Estades Unidos
por medio de ADS.

Sanluis. El capital social de la compaiiia esta conformado por acciones serie
A 6 CPO. Cada CPO representa tres acciones, una de fa serie B, Cy D. La
serie C no tiene derecho de voto, excepto en ciertas circunstancias
mitadas, la serie D tiene derecho de voto limitado y tiene derecho a percibir
el dividendo preferente, mientras que las series A y B tienen derechos de
voto plenos. La serie A esta sujeta a ciertas restricciones con respecto a su
,adquisicién por inversionistas extranjeros.

Imsa. El capital del grupo esta representado por acciones serie B y acciones
serie C y por acciones preferentes serie P. Las acciones serie B pueden
mantenerse en forma de unidades vinculadas BC © no, mientras que las
acciones serie C solamente pueden mantenerse en forma de unidades
vinculadas BC. Cada unidad vinculada BC esta integrada por tres acciones
serie B y dos acciones C. Las acciones serie B representaran cuando
menos el 75% de las acciones y tendran pleno derecho de voto. Las
acciones serie¢ C no pueden representar mas del 25% del capital. Las series
8 y C tienen los mismos derechos patrimoniales y son de libre suscripcion.
Las acciones serie C no tienen derecho de voto.
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Capitulo I

El precio de cierre en el mercado accionario mexicano

2.1 El precio de cierre

£l precio de cierre dentro del mercado accionario tiene diferentes usos: referencia
para precios de aperiura, precio base para el ajuste de derechos, precio de valores
subyacentes y como precio para realizar las operaciones al cierre.

El precic de cierre de una emisora en la BMV era hasta 1998 el ultimo precio
registrado en la sesion, sin involucrar el volumen con el cual cerrd dicho precio ni
las tendencias de precios y volimenes registrados a lo largo de la jornada.

Al considerar indistintamente el Ultimo precio como precio de cierre se puede
incurrir en una subvaluacion o en una scobrevaluacidn, ya que el dltimo hecho puede
sulrir variaciones porcentuales significativas respecto a los precios que le
anteceden; esto es cerrar la dltima operacién con un volumen insignificante pero
con una variacion importante en el precio respecto a las operaciones inmediatas
anteriores. Dicho de otra manera, manipular el precio de cierre con la ultima
operacion.

Esta situacion impacta directamenie el comportamiento de los principales
indicadores del mercado de capitales mexicano que son: el Indice de Precios y
Cotizaciones {IPC) y el Indice México (InMeXx), ya que el calculo del nivel de cierre
de ambos utiliza el ultimo hecho de cada una de las emisoras que los integran.

2.2 Indicadores del mercado accionario
Un indice mide el valor de una variable en un periodo de tiempe teniendo como

base una fecha determinada. Existen diferenles tipos de indices, entre ellos los
siguientes:

» Indice de precios de Laspeyres. Utiliza la medida de cantidad del periodo
base como ponderador.

EPQI I *IOO
ZP 131
donde:
I, = findice en el tiempo t.
P, = Precios en el periodo t.
P_, = Precios en el periodo t-1.

Q... = Cantidad en el periodo t-1.



+ Indice de Paasche. Emplea medidas de cantidad como ponderador del
periodo a calcular en lugar de las medidas de cantidad del periodo base.

P
I, = 2 LQ—'-*]OO
2P0,
donde:
7, = lindice en el tiempo t.
P, = Precios en ¢l periodo L.

= Precios en el periodo t-7.
@, = Cantidad en el periodo t.

La finalidad del calculo de indices a parir de los precios de las acciones, es
obtener e! valor representative de un conjunto de acciones en un momento
especilico en el liempo.

Las fluctuaciones en los precios de los valores cotizados en la BMV responden a la
libre interaccién entre la oferta y la demanda. La tendencia general de las
variaciones en los precios de las acciones generada por las operaciones de
compraventa durante la sesién de remates se refleja en tiempo real mediante el
cdleulo de indices accionarios.

Un indice en el mercado de capitales se construye con series accionarias
seleccionadas en base a su representatividad, al giro de los emisores, a la
bursatilidad y al valor de mercado o capitalizacion. El nimero y tipo de series
accionarias consideradas para el cdlculo de cada uno de los indices varia en
funcion del tipo de indice de que se trate.

Todos los indices se recalculan (generando un nuevo valor) cada vez que se
realiza una transaccién de compraventa de acciones que incide en el precio de
alguna de las series accionarias que componen su muestra.

Es importante mencionar que cada uno de los indices que genera la BMV puede
servir como subyacente para la emision de produclos derivados (opciones y
futuros) que se cotizan en los mercados especializados.

Los indices calculados y publicados por la BMV de mayor importancia son:
+ indice de Precios y Cotizaciones (IPC).

« Indice México (InMex)}.
« indices sectoriales.



2.2.1 indice de Precios y Cotizaciones (IPC)

El Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) es considerado el indicador del desarrollo
del mercado accionario en su cenjunto en funcion de las variaciones de precios de
una seleccién de acciones (muestra) balanceada, ponderada y representativa del
conjunto de acciones cotizadas en la BMV.

La muestra empleada para su calculo se inlegra por emisoras de distintos sectores
de la economia y se revisa semestralmente. En caso de gque alguna de las
emisoras ya no cumpla con el criterio de seleccion se le reemplaza por alguna otra
que si califique.

El peso relative de cada una de las series accionarias que componen la muestra
para el calculo del IPC se determina por su valor de mercado, es decir, se trata de
un indice ponderado por el valor de capitalizacién. Esto signitica que el cambio en
el precio de una accion integrante del indice influye en su evolucion de acuerdo
con el peso relativo que dicha accién tiene en la muestra, asi un cambio en el
precio de una serie accionaria con un alto valor de mercade impacta en mayor
medida el valor del IPC que cuando ocurre un cambio equivalente en el precio de
una serie accionaria con un menor valor de mercado.

La fecha base de célculo del IPC es el 30 de octubre de 1978 que se considera
igual a 100. Su muestra estd conformada por 35 series accionarias clasificadas
como de alta y media bursatilidad, es decir, las mas negociadas de! mercado tanto
por volumen comao por importe.

A diferencia de ofros indices de este tipo, e! valor de) IPC se relaciona con el dia
anterior y no con el valor de la fecha base debido a que la muestra es revisada
periédicamente con el objeto de considerar a las emisoras lideres y no permitir que
ésta se wvuelva anacrénica y obsoleta, perdiendo consecuentemente su
representatividad.

a) Calculo del IPC

2R*0

u-i it

(2.1)

donde:

I, =Indice en el tiempo t.

> = Precio de la accion emitida por la emisora i en el tiempo t.
@, =Acciones de la emisora fen el tiempo L

F. = Factor de ajuste.

i =123, ..n



n = Numerc de emisgras en la muestra.
I._, = Indice en el tiempo I-1.

Es importante destacar que el términe /, es el resuliado det producto del valor del

indice de la sesion anterior con un factor que considera el valor de mercado de
cada emisora {ademds del factor de ajuste), este factor es el que delermina el
porcentaje de alza o baja que el indice experimenta del tiempo ¢-7 al tiempo .

Cualguier cambio en el nimero de valores inscritos modifica la estructura del
indice debido a que el valor de capitalizacion es utilizado como ponderador, es por
esto que se requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten derechos
aplicando un factor de ajuste al valor de capitalizacion del dia previo. En caso de
no requerirse el ajuste el factor es igual a 1. Los factores de ajuste que se aplican
se muestran en la tabla 2.

Factor de ajuste :

Pl *F)-4.
F, =i+—7fu;}-a—— (2.2)

donde :
F, =Factor de ajuste por movimiento de la emisora fen el tiempo ¢,

A = Nimero de acciones anterior al ajuste,

A, = Nimero de acciones producto de la conversién del numero de
acciones anterior al ajuste.

A, = Ndmero de accicnes por escindir.

A, =Numero de acciones posteriores al ajuste.

A, = Ndmero de acciones por reestructuracion.

A, =Nuimero de acciones suscritas en la BMV.

P, = Precio anterior al ajuste.

P, = Precio posterior al ajuste.

P = Precio de suscripcion.

b) Seleccion de la muestra

El procedimiento aplicade por la BMV para la seleccién de la muestra toma en
cuenta el indice de bursatilidad, el cual se calcula considerando el desempeno
durante los ullimos seis meses de las siguientes variables:
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» Importe negociado.

* Volumen de acciones negociadas.

» Rotacion (importe/valor de capitalizacion).
» Nimero de operaciones efecluadas.

e Total de dias de negociacion efectiva.

El valor de capilalizacién de las emisoras que constiluye el ponderador en el
calculo del IPC, es también considerado para la seleccion de la muestra.

La muestra se somete a revision y actualizacion con una periodicidad semestral
(febrero y julio de cada ano). Los cambios en la muestra se dan a conocer con
cinco dias habiles de anticipacion al inicio del nuevo periodo con la finalidad de dar
tiempo suficiente a los participantes del mercade a ajustar sus portafolios de
inversion si lo consideran pertinente. Las series accionarias que conforman fa
muestra para el calculo del IPC se muestran en la tabla 3.

2.2.2 indice México (InMex)

El InMex es un indice ponderado por el valor de capitalizacion de las emisoras que
integran a su muestra. A diferencia del IPC la ponderacitn de una sola serie
accionaria no puede ser mayor al 10% al inicic del periodo de vigencia de la
muestra.

El InMex se ajusta por el valor de capitalizacién y por los derechos decretados por
las emisoras. Sin embargo no se ajusta por dividendos en efectivo.

La muestra del InMex considera de 20 a 25 emisoras en sus series mas
representativas y con los niveles mas altos de bursatilidad. En la muestra,
unicamente se incluye una serie por emisora. La serie seleccionada sera la mas
representativa de la emisora en cuanto a la bursatilidad, capitalizacién y liquidez.

Se consideran series accionarias de emisoras cuyo valor de mercado minimo sea
US$100 millones.

La muestra es revisada cada seis meses. El tamano de la muestra no es fijo y
puede ser modificado al momento de la revision de acuerdo con el nimero de
emisoras que en ese momento cumplan con los criterios de seleccién. La fecha
base del InMex es el 30 de diciembre de 1991, en donde el valor del indice es 100.



Tabla 2. Factor de ajuste’.

Tipo de movimiento

Factor de ajuste

Efecto

dividendo en efectivo

Fofim P decremento de capital
R
F — Au
capitalizacién T A ninguno
"
PA,-PA,
escisién B A redencién de capital
a'tp
_LA+FRA
obligaciones convertibles T paA incremento de capital
ulp
_PA+PA
reestructuracion TTPA cambio de capital
accionaria “r
FobATPA,
suscripcion T TPA incremento de capital
ullp
P, -P,
suscripcidn {serie nueva) F=l- p decremento de capital
F= A,
split A ninguno
r
a) Calculo del InMex
Pl ir
- ,,_,[Z_JQJ 23)

i

it

E Fn"r-l it=1 Fir

I =indice en el tiempo .
= Precio de la emisora i en el tiempo ¢

@, = Numero de acciones de la emisora i en el tiempo tinscritas.
. = Factor de ajuste por derechos de la accion el dia ¢.

n = Ndmero de emisoras en la muestra.
I, =Indice en el tiempo 7.

El calculo del factor de ajuste por derechos es igual en el IPC y en el InMex (tabla

2).

! fuente: BMV junio de 2000
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Tabla 3. Acciones gue conforman la muestra y
su participacion en el céalculo del {PC
(julio de 2000 a febrero de 2001)°.

Accion (%) Accién (%o}
Alfa A 0.8 Ginorte.O 0.8
Amx.L 94 Gissa.B 03
Apasco 1.4 Gmexico.B 20
Ara 0.4 Gmodelo.C 1.7
Banacci.O 8.9 Gruma.B 0.3
Bimbo.A 1.8 Gsanbor.B1 1.3
Cemex.CPO 6.1 Kimber. A 1.7
Cie.B 0.9 Penoles 0.4
Comerci.UBC .02 Savia.A 2.2
Contal 1.1 Soriana.B 1.4
Desc.B 0.2 Tamsa 1.0
Eiektra. CPO 0.3 Telecom. A1 7.5
Femsa.UBD 2.0 Telmex.L 16.3
Gearso Al 2.3 Tlevisa.CPO 4.5
Gee.B 0.1 Tvaztca.CPO 1.4
Geo.B 0.1 Vitro.A 03
Gfbb.O 58 Walmex.C 1.3
Gfinbur.O 39 Walmex.V 9.9

2.2.3 indices sectoriales

Es el conjunto de indices que presentan el comportamientio de ciertos seclores
economicos. El método utilizado para el cilculo de los indices sectoriales es el
mismo que se uliliza para el IPC, vanando (nicamente el tamano de la muestra y
los valores que la integran. Sectores:

Industria extractiva.

Industria de la transformacion.
Industria de la construcgion.
Comercio.

Comunicaciones y transportes.
Servicios.

Otros.

2 fuente: Accival, 23 de febrero de 2001.

23



2.3 El precio de cierre en los mercados internacionales®

Para evitar la manipulacidn que puede existir en el calculo de los indices a través
de los precios de cierre de las acciones, encontramos que algunos mercados
cuentan con procedimientos especiales para definir los niveles de cierre en los
precios de las acciones, aunque algunos otros siguen considerando el precio con
el que se realiza la Ultima operacion como el precio de cierre.

Algunos mercados accionarios que consideran el dltimo hecho como precio de
cierre son:

*

s New York Stock Exchange (NYSE). The Toronto Stock Exchange (TSE).
» Bourse de Montréal. s London Stock Exchange (LSE).

» lrish Stock Exchange {ISE).

Swiss Exchange (SWX).

Deutsche Borse AG.

» Amsterdam Exchanges (AEX).
+ Bolsa de Madrid. s Oslo Bors (OSE).

» The Helsinki Stock Exchange {(HEX).

OM Stockholm Exchange (OMX).

» Istanbul Stock Exchange (ISE). Tokyo Stock Exchange (TSE).

» Taiwan Stock Exchange Corp (TSE),

Johannesburg Stock Exchange.
» The Bermuda Stock Exchange
(BSX).
Alguncs mercados que han desarrollado procedimientos diferentes:
* Paris Bourse (SBF).
Se consideran fas diferentes operaciones ejecutadas entre las 17:00 y 17:05 horas
{vltimos cinco minutos de la jomada), de tal manera que el precio de cierre sera

determinado por la operacién que haya involucrado el mayor volumen en este
periodo.

* fuente: sitios de internet de las bolsas de valores.



» Brussels Exchange (BXS).

A las 16:30 horas las acciones adoptan el precio al que se operé el mayor nimero
de acciones en todo el dia; entre las 16:35 y 16:45 horas (Ultimos diez minutos de
la sesion) sélo es posible operar con este precio.

« Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa).

Existen dos formas de calcular el precio de cierre de acuerdo a la liquidez de las
acciones: para las acciones que componen el indice Bovespa y para las que
operan en piso (mayor liquidez} existe una llamada de cierre que inicia a las 17:10
y finaliza a las 17:15 horas (Uilimos c¢inco minutos de la sesién) en donde se
estabtece el precio de cierre de acuerdo a la subasta de las acciones que se
realiza en este periodo, en donde el mejor precic (més elevado) resulta ser el
precio de cierre; mientras que para las acciones restantes el dltimo hecho es
considerado como precio de cierre.

« Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA).

E! precio de cierre en las cotizaciones bursatiles dentro del mercado de valores de
Buenos Aires es el dltimo precio operado en la rueda de negociaciones. Sin
embargo y a manera estadistica se da a conocer también el PPP {precio promedio
ponderado), el cual da una idea del resumen del dia respecto a las operaciones y
su volumen. Para obtener esie precio se considera la cantidad de acciones
negociadas en cada precio multiplicAndolas por dicho precio, se suman los totales
y se divide por la cantidad de acciones operadas. Las operaciones que se
consideran son todas las del dia, desde las 10:00 hasta las 17:00 horas. La vnica
condicién para estabilizar los precios al cierre, es que en los Gltimos diez minutos
las operacicnes deben superar los US$10,000 para considerarse precio nuevo.

+« The Tel Aviv Stock Exchange (TASE).

E! precio de cierre es calculado a las 15:30 horas. Se consideran las operaciones
previas a esta hora de tal forma que el monto de estas operaciones sea igual a
332,000 shakels. Se obtiene un promedio considerando de estas operaciones las
de mayor volumen obteniendo asi el precio de cierre.

¢ The Stock Exchange of Thailand (SET).

Desde el 6 de septiembre de 1999 la forma de obtener el precio de cierre ha sido
modificada del dltimo hecho al método de llamada aleatoria de mercado (random
call markef). Este método loma en cuenta un periodo de cierre de 16:35 a 16:40.
Se considera para el precic de cierre, el precio con el que se opera el mayor
volumen. Si existe mas de un precio con este maximo volumen se considera el
ultimo precio con el gque se operd. Si existe mas de un precio con estas
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caracleristicas se considera el precio mas alto. De no existir operaciones en la
lornada se considera el ultimo precio de cierre en el mercado.

2.4 Precio de cierre calculado como precio promedio ponderado (PPP)

El mercado de valores en México también ha desarrollade un método para evitar
las variaciones en el precio de las acciones al final de la jornada. Desde enero de
1999, la BMV adoptdé un nuevo mecanismo para calcular el precio de cierre de
cada accion con base en el precio promedio ponderado (PPP).

El PPP se abtiene de la ponderacion por volumen de los precios a los que se
realiza cada operacion de compraventa durante el periodo preestablecido (10
minutos) previo al término de la sesién de remate.

De esta forma, si se realizan operaciones entre las 14:50 y las 15:00 horas, por
cada operacidn se calcula un PPP. El Ultimo PPP calculado durante ese periodo se
considera el precio de cierre para esa serie accionaria.

En caso de que no se realicen operaciones con una serie en particular durante los
ultimos diez minutos de la sesion, se considera el Ultimo hecho registrado durante
la jornada como precio de cierre. Si no se realizan operacicnes durante el dia se
considera el tltimo precio de cierre.

Las variaciones de precios en puntos y porcentaje se calculan y muestran de la
siguiente forma:

» Durante la sesién bursatil se considera el Gltimo hecho y se compara con el
precio de cierre anterior.

« Al cierre de la sesidn los sistemas toman el precio de cierre del dia contra el
precio de cierre anterior.

Es importante mencionar que los indices que calcula la BMV se ven alectados por
el nuevo mecanismo de célculo del precio de cierre, por lo que a partir de las 14:50
horas de cada sesidn bursdlil los precios de referencia para el calculo del IPC, el
InMex y los indices sectoriales consideran a los precios promedio ponderados

(PPP).
2.4.1 Calculo del PPP

El PPP se calcula con la siguiente férmula:

V.P
PPP = zv'— (2.4)
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donde:

PPP = Precio promedic ponderado por el volumen de la serie
accionaria.

Volumen de la i-ésima operacion de la serie accionaria.
Precio de la i-ésima operacion de la serie accionaria.

< v <
1]

'ww = Volumen acumulado de la i-ésima & la n-ésima operacion de
la serie accionaria.

n Numero total de operaciones realizadas en el periodo.

De esta forma, el PPP sera calculado dividiende el importe entre el volumen

operado resultado de la suma de las transacciones realizadas desde las 14:50
horas hasta el momento del célculo.

2.4.2 Ejemplo para determinar el PPP de una serie accionaria

Tabla 4. Comportamiento del precio de una accién
en los dltimos diez minutos de la sesion®,

Hora Precio (Pi) Volumen{Vi) Vi"Pi PPP

14:51 9.62 15,000 144,300 9.62
14:52 9.62 30,000 288,600 9.62
14:53 9.62 5,000 48,100 9.62
14:55 9.62 40,000 384,800 9.62
14:56 9.62 25,000 240,500 9.62
14:57 9.60 10,000 96,000 9.61
14:58 9.60 100,000 960,000 9.61
Total 225,000 2,162,300

Si el precio de cierre fuese el Ultimo hecho, en este caso seria $9.60. De acuerdo
con el célculo mediante el PPP el resultado seria :

144,300 + 288,600 +...+ 960,000 _ 2,162,300

PPP= =
15,000+ 30,000+...+100,000 225,000

=9.6102

PPP = $9.6102

? fuente: BMV junio de 2000



*Consideraciones :

= El PPP resultante se ajustard a la puja inmediata correspondiente de acuerdo
con la tabla de pujas para cada tipo de valor.

» En el calculo se consideraran exclusivamente operaciones de fotes excluyendo
las operaciones de picos.

Aplicacion de la tabla de puias.
El PPP resullanle es $9.6102, este precio pertenece al intervaloe (5.02, 20.00}, por

lo que la puja a considerar es 0.02. Los precios que mas se acercan al PPP con

dicha puja son 9.60 y 9.62. El precio final resulta ser de $9.62 por ser mas cercano
al valor del PPP (9.6102).

Tabla 5. Consulta de pujas para acciones.

Precio minimo Precio maximo Puja
0.010 0.20 0.001
0.021 5.00 0.010
5.020 20.00 0.020

20.050 50.00 0.050
50.100 99,999.99 0.100

El calcular el precio de cierre como PPP cumple parcialmente con el objetivo de
tener un precio mas representativo de la jornada y sobretodo de impedir que exista
alguna operacion irregular al final de la sesién que tenga como consecuencia que
el precio de cierre (antes dltimo hecho) tenga una variacion considerable con las
operaciones que se realizaron en el dia.

La variable volumen es importante para obtener el PPP ya que con ella se pondera
el precio de cierre. Se debe considerar que la ventaja principal de adoptar el PPP
como precio de cierre es la facilidad de su calculo.

2.5 Un método alternativo al PPP para el calculo del precio de cierre

El deseo de obtener un precio més representativo de acuerde con lo que sucede
en la jornada bursatil nos lleva al desarrollo de un procedimiento alternativo al PPP
para el calculo del precio de cierre.



Dentro de este nuevo procedimiento es importante considerar todas las
operaciones del dia {precios y volimenes) para que el precio refleje en forma
fidedigna el movimiento de la emisora que corresponda .

Posiblerente lo mas sencillo seria ponderar de la misma forma que se hace con el
PPP, pero no sélo con los tltimos diez minutos de la sesion sino considerando
todas las operaciones de compraventa; esto daria como resultado un promedio
ponderado total, es decir, se consideraria el valor medio de la jornada completa.

Dado que el andlisis de regresion ha encontrade diferentes aplicaciones dentro de
la economia y las finanzas, es posible pensar que un modelo estadistico de este
tipo podria arrojar resullados positivos,

Considerar una jomada completa del mercade accionario implica cbservar los
movimientos del precio y del volumen en el tiempo. A parir de esta informacion es
posible obtener una curva que describa el comportamiento de los precios de la
emisora de un dia en particular, de tal modo que al estimar los parametros de
dicha curva se oblenga el valor tedrico de la emisora para cada minuto de la
sesion, en particular del final de la jornada.

Es importante considerar que el mercado accionario conlleva una dinamica que es
representada por la curva que se obtiene, ya que el precio se mueve a traves de
elta. El calcular un promedio ponderado total de las operaciones durante toda la
sesién implica que se considere a! precioc de una forma estatica. Por esto
consideramos en el siguiente capitulo el andlisis de regresnon para obtener un
método altemnativo que sea eficiente.



Capitulo 1l

Aplicacion del modelo de regresion polinomial
como alternativa para determinar el precio de
cierre



Capitulo 1l

Aplicacion del modelo de regresion polinomial
como alternativa para determinar el precio de cierre

Dado que la operatividad del mercade accionario estd en funcion de las
expeclativas de los inversionistas, se pueden presentar una gran variedad de
precios para cada emisora durante la jornada. Un mercado puede mostrar
tendencia a la alza al inicio de la sesién y cerrar a la baja o bien modificar la
tendencia en repetidas ocasiones a lo largo de la sesion de acuerdo a la volatilidad
del mercado.

La aplicacion del modelo de regresion pretende que todas las operaciones con sus
respectivos voluomenes registrados durante la jornada sean utilizados para
determinar el precio de cierre de una emisora cualquiera. Esto significa ponderar el
precio de cierre con el volumen de cada operaciéon a lo largo de toda la sesion.

La forma funcional que se utiliza (lineal o cuadratica) dependera de la descripcion
que se obtenga en el diagrama de dispersién de la emisora en cuestlion.

3.1 Aplicacién del modelo de regresion

La relacion entre dos o mas fendmenos puede describirse como la vinculacion que
guarda la serie de valores de un fendémeno medible con respecto a la serie de
valores de ofro fenémeno. En el caso del precio de cierre se considerara el precio y
el tiempo en e! cual se registra una operacion de una accion cualquiera durante la
sesion. Si en conjunto se consideran todos los regisiros de un dia de operacion, se
tiene una serie de precios con sus correspondientes tiempos relacionados entre si.

La relacién entre los precios y el tiempo registrados se expresa como una ecuacion
matematica. Esto es posible debide a que ambos fendmenocs toman una serie de
valores variables con los que se estiman valores de cualquiera de los dos
. fenémenos involucrados por medio de un modelo de regresion. De este modo, un
fenémeno es la variable dependiente, en este caso los precios {(y), y el otro la
variable independiente © explicativa, que seria el tiempoe (x). Con esta
consideracién es posible estimar valores de y a partir de los valores de x por
medio del modelo de regresién.

La variable explicativa (x) se determina de la siguiente manera: dado que el
mercado inicia operaciones a parir de las 8:30, a este tiempo le corresponde el
minuto 0, a las 8:31 le coresponde el minule 1y asi sucesivamente hasta llegar
al minuto 390 que corresponde a las 15:00 horas, momento en el que el mercado
cierra operaciones. De este modo es posible obtener un par ordenado que asocia
el precio de una emisora cualquiera con su respectivo minuto al momentc de
registrarse dicho precio. El tamafio de la serie Y esta en funcion del nimero de
operaciones registradas. La eslimacién del precio de cierre se obtendra de acuerdo
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con el modelo de regresion seleccionado valuando en el Gltimo minuto de
operacion x .

Los minutos en los que no se realice ninguna operacidén (no exista precio) no seran
considerados.

La eleccién del tipo de curva de regresion que se debe utilizar depende de la
tendencia que muestran los datos en el diagrama de dispersién. La correcta
seleccién del tipo de curva arrojard estimaciones confiables del precio de cierre
buscado.

Se considera el movimiento del precio del CPO de la emisora Tvazica

(Tvaztca.CPO} del 17 de noviembre de 2000 para obtener el diagrama de
dispersion:

Tabla 6. Precios de Tvaztca.CPQ del 17 de noviembre de 2000,

Hora Minuto Precio
9:04 34 7.62
9:08 38 7.70
9:08 38 7.70
9:09 39 7.66
3:09 39 7.70
14:59 289 7.62
14:59 289 7.64
14:59 289 7.64
15:00 290 7.58
15:00 290 7.58

Los precios de las acciones de Tvazica.CPO indican que al inicio de la sesidn se
registré una alza (precio de apertura de $7.62) de 1.0%. Las uUltimas operaciones
de la jornada muestran que el precio se mantuvo dentro de un rango de $7.65 y
$7.55. El altimo hecho fue de $7.58. El total de operaciones que se registraron ese
dia fueron 205.

! fuente: Accival, 17 de noviembre de 2000.
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Figura 1. Diagrama de dispersion de los precios
de Tvaztca.CPO del 17 de noviembre de 2000.

precio Tvaztca.(;go
7.80 17-nov-
*
7.70 I L

TR

¢ =
750 - o seguonnelifmer o
7.40 — - T T v v

0 50 100 150 200 250 300 350 400

minuto

De acuerdo al diagrama de dispersion que se genera a partir de los precios de la
accién de Tvazica.CPQ, ajustamos diferentes curvas:

Figura 2. Ajuste con el modelo lineal.

precio Tvaztca.((:)(l:O
780 17-nov-
*
770 1- .: .....................................
3 .
ol e s ardad
w
*
»
75 4 - ------ 00,&000000&,00 -------------
R2=0.0285
7.40 r + - r - T
0 50 100 150 200 250 300 350 400
y = -8E-05x + 7.5931 minuto
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Figura 3. Ajuste con el modelo exponencial.

precio T\:z;ztca.cogo
7.80 v
L 4
7TIO F--- @i
3 .
S R £ M
v r 3
FA I * ono:éroo- .
R2=0.0275
7.40 . , ‘ - . . .
0 50 100 150 200 250 300 350 400
y = 7.5925¢ 150 minuto
Figura 4. Ajuste con el modelo polinomial de sequndo grado.
precio Tvaztca.g:(}
7.80 17-nov
7.70
7.680
7.50
7.40

150 200 250

y = 4E-06:2 - 0.0019x + 7.7366
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Figura 5. Ajuste con el modelo polinomial de tercer grado.

precio Tvaztca.CPO
17-nov-00
7.80
7.70 |
7.60 1
7.50 -
R2=0.8186

7.40 . . . . - v -

o 50 00 150 200 250 300 350 400

y = -3E-08x" + 2E-05¢ - 0.0051x + 7.8753 minule

El indicador del buen o mal ajuste de la curva a las observaciones es la R? , en el
caso del modelo lineal y exponencial es de 0.03, en el polinomial de segundo
grado de 0.65 y en el polinomial de tercer grado de 0.82. También es importante
considerar que los precios sufren alzas y bajas durante la jomada, lo que no queda
reflejado en un modelo lineal, exponencial o logaritmico.

El grado del polinomio depende en gran medida del comportamientc de los precios
de las emisoras; es posible que considerar un polinomio de segundo grado no sea
suficiente para describir los movimientos en el precio de todas las emisoras en
todos los dias, ademds de que la precisién de un polinomio de mayor grado es
mejor. Dentro del mercado de capitales se manejan grandes cantidades de dinero
y un cambio minimo en el precio de una accién puede llegar a representar un
importante capilal.

El proponer un polinomio de tercer grado asegura que el modelo tendra la
posibilidad de describir las alzas o bajas que el precio de una accién registre,
ademas de que arrojard resultados precisos. En caso de que un polinomio de
menor grado sea suficiente el estimador que no sea significativo sera muy cercano
a cero. En consecuencia el modelo de regresién a aplicar sera :

y, =b, +bx, +b,x] +b,x +u, (3.1}

El modelo a aplicar consta de 1 variable explicativa (tiempo) elevada a la segunda
y tercera potencia con tamafio de poblacién n, por lo que en forma matricial la
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solucién para obtener los estimadores por minimos cuadrados ordinarios {(MCO) b
es:

(X" X)b=X'Y (3.2)

{4xn) (nx4) (4x1) = (4xn) (nx1)

W Ye T T n] [T
T T Sals . Zn (3.3)
z.\"‘ 2 x 2_\"" b, z.t'y
z.r" Zx" Z):S Zx“ b, Zx“y

XX b XY

o>

Mg

Después de determinar la forma funcional del madelo que se aplicara se estiman
los parametros para posteriormente obtener las pruebas de significancia y saber si
es valido el uso del modelo.

El Apéndice A muestra de forma puntual la obtencién de los estimadores y demas
indicadores que se ulilizan en el andlisis de regresion.

Se calculan los estimadores para el comportamiento det precio de Tvazica.CPO
del 17 de noviembre de 2000 de acuerdo con {3.2) son:

Estimadores

7.8753
-0.0051
2E-05
-3E-08

» B &

[P

De esta forma el modelo polinomial de tercer grado (figura 6) que explica el
comportamiento de! precio del dia 17 de noviembre de 2000 de la emisora

Tvaztca.CPO es:

$=7.8753-0.0051x+2.4E - 05x" = 3E —08.x"

Para obtener e} precio de cierre de acuerdo al modelo polinomial (PMP) de esla
jomada lo unico que resta es evaluar en la funcién et minuto que corresponde a las
15:00 horas (390).
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PMP $7.5868

El precio con el cual se hizo |a dltima operacidn de la jornada fue de $7.58, mismo
resultado que obtenemos con e! modelo polinomial.

Se consideran ahora los precios registrados por la emisora Cel en su serie V
(Cel.V), en el transcurso de la sesion del 17 de noviembre de 2000 para obtener el
diagrama de dispersion que corresponde a los siguientes precios:

Tabla 7. Precios de Cel.V de} 17 de noviembre de 2000°.

Hora Minuto Precio
9:09 39 12.90
9:14 44 13.06
9:16 46 13.06
917 47 13.06
9:19 49 13.00
14:52 282 12.60
14:57 287 12.60
14:58 288 12.88
14:58 288 12.88
14:58 288 12.88

Al considerar en la tabla anterior los precios del inicio y fin de la jornada, se
observa que la primera operacién que se ejecutd de la emisora Cel.V fue con un
precio de $12.90, las siguientes fueron de $13.06 registrando una alza en los
primeros minutos de la sesion de 1.2%. En las dltimas operaciones de la jomada
se observa que el precio tuvo un movimiento a la baja. Las ultimas tres
operaciones se realizaron a un precio de $12.88, 2.2% de diferencia respeclo al
precio anterior de $12.60, rompiendo con la tendencia a la baja. El total de
operaciones que se registraron ese dia fue de 83.

Se podria pensar que las ultimas tres operaciones estan sobrevaluadas. Esle es
un claro ejemplo en el que el considerar el ultimo precio operado como precio de
cierre no es correcto.

? fuente: Accival, 17 de noviembre de 2000.
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Se contrasta el precio maximo de la sesion que fue de $13.06 casi al inicio del dia
con el precio minimo que fue de $12.40 registrado en las operaciones finales. El
incremento porcentual entre estos precios es de 5.3%, lo que representa una
ganancia importante.

Figura 6. Diagrama de dispersién de los precios de Cel.V del 17 de noviembre de

2000.
precio Cel.V
17-nov-00
13.10 s »
Ultimo precio; $12.88
o o :
1290 {-- -4 --
12.70 -
12.50 -
12.30 T

0 50 100 150 200 250 300 350 400
miruto

En el modelo anterior no se considerd [a variable volumen, al incluirla es posible
utilizar un modelo en el que los estimadores se calculen por medio de minimos
cuadrados generalizados (MCG} y obtener un precio més representativo de la
jornada. .

3.2 Importancia del volumen en el modelo de regresion

Como ya se ha mencionado, no es suficiente considerar sélo el precio de las
operaciones que se generan durante una jormada, sino que es necesaria la
presencia de la variable volumen para que el estimador del precic de cierre sea el
mas exacto de acuerdo con el comportamiento del mercado accionario.

37



oY - v

Ve v,

al wl nn

Para incluir la matriz V en nuestro modelo se considera el metodo de minimes
cuadrados generalizados (MCG) (a.23) ®. El objelivo de incluir el volumen (V)
dentro del parametro estimado es la obtencién de un precio mas representativo, de
tal manera que el volumen de cada operacion influya dnicamente en el precio que
le corresponde, por lo que se considera a la matriz V de la siguiente forma:

vp 0 ... O
0 a ... 0

vl T (34)
0 0O v

en donde sélo los valores de la diagonal tienen valores diferentes de cero. Estos
valores corresponden al volumen de cada operacion.

Se considera la igualdad a partir de la que obtenemos el estimador b en el modelo
de regresién (3.2} y se incluye la malriz V en ambos lados de la ecuacion (MCG):

{(X'VX)b=X"VY {3.5)
{4xn) (nxn) (nx4) (4x1) = (4xn) (nxn) (nx1)
Zv Z.w E.rzv Z_t“v b, Zyv
ZI\' Z_{-’v ZX-‘V z_‘—"v b, _ ZX)IV (3.6)

Yy Yt Yxtv Y atv]h, - Y v
zx"v > xtv Exsv Y x*vb, E.x“yv
X'vX b X'vy
Al desarrollar la forma matricial (3.5) se obtienen las ecuaciones normales, las

cuales contienen a la variable volumen en ambos lados de ta igualdad, por lo que
las igualdades no sufren ninguna variacion; ademds por la forma de la matriz V

3 {a.23) corresponde a la férmula 23 que se encuentra en el apéndice A.
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{valores sélo en su diagonal principai) los voliimenes ponderan sélo al precio que
les corresponde:

Dovby kD b+ Y Fuby + Y xvb =y W
z.rvbo + levh + 2-"""‘53 + Z_VJ vh, = Z,r_w 3.7)
Z.rzvbu + 2 vb, + E‘J:’vku2 + z.rsvb_, = 2.(2)‘v
¥ lvby + Z.Iva, +3 xvhy + 3 xOvb, = Y v

Al oblener la curva denlro del diagrarma de dispersién se encuentra gque los puntos
que representan a cada operacion tendran diferente influencia, de tal forma que las
operaciones con mayor volumen “atraerdan" a la curva mas que aquellas que
tengan un menor volumen.

3.3 Aplicacion del modelo de regresion polinomial ponderado con el
volumen

Se considera el ejemplo que se desarrolld en la seccion 3.1 sobre el
comportamiento del precio de la accién Tvaztca.CPQ, ahora tomando en cuenta
los volimenes con los cuales se operd durante la jornada para aplicar el modelo
polinomial ponderado (MPP).

Tabla 8. Precios y volimenes de Tvaztca.CPQ del 17 de noviembre de 2000°,

Hora Minuto Precio Volumen
9:04 34 7.62 100,000
9:.08 38 7.70 8,000
9:08 38 7.70 50,000
9:09 39 7.66 10,000
14:59 389 7.62 6,000
14:59 389 7.64 7,000
14:59 389 7.64 8,000
15:00 390 7.58 1,000
15:00 390 7.58 2,000

Durante la sesion del 17 de noviembre de 2000 se operaron 562,000 acciones a un
precio de $7.58, 528,000 accionas a un precio de $7.60 y 471,000 a un precio de
$7.50 (tabla 9). La tltima operacion que se realizé en este dia fue con un precio de

* fuente: Accival, 17 de noviembre de 2000.
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$7.58, lo que indica que el precio de cierre refleja en forma fidedigna el
comportamiento del mercado para esta emisora en este dia.

Tabla 9. Volumenes con los que se operd
cada precio el dia 17 de noviembre de 2000.

Precio Volumen Precic Volumen
7.58 562,000 7.48 198,000
7.60 528,000 7.70 195,000
7.50 471,000 7.66 60,000
7.56 469,000 7.68 60,000
7.64 307,000 7.52 20,000
7.62 269,000 7.74 2,000

Conociendo los precios y sus respectivos volimenes es posible oblener las
matrices X (minutos), ¥ (precios) y V (volimenes):

1 34 1156 39304 W I ?.621
1 38 1444 54872 7.70
1 38 1444 54872 . 7.70
| 39 1521 59319 7.66
Xz = : : : : Yool =
I 389 151321 5.89F+07 7.64
l 389 151321 5.89E+407 7.64
1 -390 152300 S.93E+07 7.58
|1 390 152300  S.93E+07 | | 7.58]
(100000 0O 0 0 0 0 ]
0 8000 0 0 0
0 0 50000 0 0 0
Voo = : :
0 0 8000 ] 0
0 0 0 1000 0
L 0 0 0 0 2000 |
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Al desarrollar 1a forma malricial 3.5, se obtiene la malriz simétrica siguiente:

JIE+06  TIUGE+08 2.21E411 TAGE+I13[ D, 2.35E+07
TAE+0R 221E+11 T46E+13 260E+16]| b, 5.42E+09
221E411 T46E+13 260E+16 497E+18|| b, 1.68E+12
TAGE+13 2060E+16 497E+18 332E+21) b, 5.65E +14

il

Al resolver el sistema de ecuaciones anlerior se obtienen los estimadores (4 ):

Estimadores

>

7.8015
-4 17€-03
1.74E-05
A -2.09E-08

=)

¥

[

o

El modelo para calcular el PMPP de Tvaztca.CPQ el dia 17 de noviembre esta
dado por:

P =78015-4.17E-03x+1.74E —05x° — 2.09F - 08x"

Para calcular el precio del modelo polinomial ponderade (PMPP} se evalua en la
ecuacion el valor x=390, minuto que corresponde a las 15:00 horas.

PMFPP $7.5883

Para obtener el PPP de Tvaztca.CPQ del 17 de noviembre de 2000 se consideran
las operaciones que se realizaron dentro de los Gltimos diez minutos de la jornada.

Al comparar en este ejemplo el PMPP y el PPP no encontramos ninguna diferencia
significativa ya que al utilizar las pujas el precio de cierre en ambos casos es de
$7.58.
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Calculo del PPP de Tvaztca.CPO del 17 de noviembre de 2000.

Hora Precio Volumen Pi * Vi
14:52 7.56 12,000 90,720
14:52 7.56 39,000 294,840
14:52 7.60 1,000 7.600
14:59 7:64 8,000 61,120
15:00 7:58 1,000 7,580
15:00 7:58 2,000 15,160
Total 386,000 2,929,520
PPP $ 7.5894

Ahora se considera el segundo ejemplo que se menciond en la seccién 3.1 (el
precio de Cel.V del dia 17 de noviembre de 2000). Se puede esperar que el PPP y
el PMPP sean diferentes ya que en los ullimos minutos se registraron tres
operaciones a un precio mayor respecto a las operaciones de la jomada y con un
volumen poco significativo (figura 6).

La ecuacion que resulta al aplicar el MPP para Cel.V es:
P =12.7125+5.07E —03x~3.55E - 05x* + 5.62E - 08"

Al evaluar el minuto x=390 se obtiene el PMPP:

PMPP $12.6232

Al calcular el PPP se obtiene:

PPP $12.7330




En este caso la diferencia entre el PPP y el PMPP es de $0.12 6 1%. El
comportamiento de! precio de Cel.V en esta sesidn es un claro ejemplo en el que
se muestra que el PPP no resuelve el problema de una sobrevaluacion o una
subvaluacién en el precio de una accion.

Figura 7. Comparativo entre PFP, PMPP y Gltimo hecho.

precio CelV
1310 - 17-nov-00
- - PPP: $12.74

12.90 4
12.70 A
12.50
12.30 r v v v v T T

0 50 100 150 200 250 300 350 400

minuto

Para completar el modelo se debe de obtener el estimador para calcular la
varianza en el modelo y el coeficiente de determinacién para conocer la bondad de
ajuste de la curva obtenida respecto al comportamiento de los precios.

Continuando con &l compontamiento de Cel.V:

Para calcular o’ se utiliza (a.25) por MCG:

gt 0.0083

Con e! cdlculo de &'se conoce la dispersion de los valores alrededor del valor

esperado. En este caso, la &’obtenida es pequefa respecto a los valores del
precio de fa emisora, por lo que el modelo se¢ considera "preciso” dado que la
variacién de los precios estimados respecto a los reales no es significativa.
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Para determinar en qué medida el modelo de regresion se ajusta al
comportamiento de los precios se calcula el coeficiente de determinacion corregido
con (a.16):

R’ 0.7849

El coeficiente de determinacién indica la forma en que se distribuyen los datos
alrededor de Y ; funciona como parametro para conocer la bondad de ajuste que
existe en la ecuacion de regresion (polinamio estimado); en este caso es mayor al
75% que aungque no es un excelente resultado lo podemos considerar como
bueno. Este coeficiente se vio afectado porque las variaciones en los precios de
algunas operaciones en un periodo de tiempo pequeno eran considerables {como
lo que sucedié en las Ultimas tres operaciones, un incremento de mas de 2% en el
precio de la accion en un minute).

Se debe de mostrar que los estimadores son significatives en el modelo.

a) Prueba de significancia para los estimadores individualmente.
Se utiliza el estadistico ¢ para realizar las pruebas de hipotesis sobre cualquier
estimador individual de regresidn parcial; la hipétesis nula supone que el estimador

individual es igual a cero (H :5 =0).

Al calcular el estadistico f para cada uno de los estimadores con (2.17) en el
modelo de regresion se obtiene:

Estadistico t

»

183.59
2.52
-4.50
-5.10

=

3

[

‘F:

Después de obtener el estadistico t se debe de contrastar con la tabla t-student al
95% de confianza que indica un valor de 1.96 por lo que se rechaza la hipotesis
nula y se concluye que todos los estimadores son significalivos en forma individual.

En algun otro caso no seria dificil encontrar que esla prueba indique que algun

estimador es significalivamente cero, esto depende de la forma funciona! que
mejor se ajuste al compartamiento de los precios (polinomio de menor grado).
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Suponiendo que algun estimador no fuera significativo, esto no seria grave dado
que el modelo de regresidn contempla la posibilidad de que el polinomio a aplicar
fuera de un grado menor.

b) Prueba de significancia para los estimadores en forma global:

Con el esladistico F se determina la significancia de los coeficientes de regresién
en forma global; la hipétesis nula supone que todos los estimadores son iguales a
cero { Ho:b, =b =h, = b, =0).

Para calcular el estadistico F se utiliza (a.18):

F 120.61

Después de obtener el estadistico F se debe conirastar con la tabla F al 95% de
confianza con 3 y 82 grados de libertad la que arroja un valor aproximado a 8.55,
por lo que se rechaza la hipotesis nula. Esto indica que el modelo de regresion es
significativo en forma global.

Se concluye la parte de la eslimacién del modelo con la tabla ANOVA, en la que se
resume la informacion referente a las pruebas de significancia:

Fuente de Sumade Gradosde Suma de
variacion  cuadrados libertad cuadrados
medios
Regresidn 2.49 3 0.83
Residual 0.68 79 8.66E-03
Total 3.18 82

Después de analizar la parte de estimacién del modelo es posible concluir que éste
es adecuado para describir e} comportamiento de los precios de las emisoras
dentro del mercado accionario.

En la Gltima seccion de este capitulo se verificara el cumplimiento de los supuestos
que se consideran para la construccion de! modelo de regresion.
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1) Multicolinealidad

El modelo de regresién que se utiliza es de la forma (a.20):
Y =b,+bux +box’ +bx’ +u

Existe una relacién funcional entre las variables. Es claro que la relacion no es
lineal {la funcidn que se ajusta es cuadratica o cubica), por lo que este modelo en
particular no viola el supuesto de multicolinealidad.

2) Heteroscedasticidad (MCG)
La estimacion de los parametros en el modelo de regresion se hace por medio de
MCG por lo que el modelo considera la existencia de heteroscedasticidad.

Utifizamos la matriz V que es construida a parir de los volumenes con los que se
realiza cada operacién en la sesién bursatil.

3} Autocorrelacion

Para determinar si en el modelo existe autocorrelacion se aplica la prueba Durbin-
Watson. Esta prueba se construye a partir de la hipdtesis nula de que no existe
autocorrelacion, por lo que se calcula el estadistico d de acuerdo con (a.26):

d 0.4368

Se debe de contrastar el estadislico d con los valores en tablas di=1.482 y
dU=1528, como d<dL se rechaza la hipdtesis nula de que no existe
autocorrelacion y se considera la hipétesis alternativa de que existe autocorrelacion
positiva.

Para corregir el problema de autocorrelacion se adopta un modelo autorregresivo
de primer orden {a.27) y en donde se obliene una p=0.8260 . El estadistico d con
e! modelo autorregresivo de primer orden es:

d 1.7589

Al contrastarlo con los valores en tablas di=1.482 y d{/=1.528 se observa que
d>dl/ y menor a 4-dlJ {(2.472) por lo que aceptamos la hipdtesis nuia de que no
existe autocorrelacién,
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El modelo de regresion que describe el movimiento del precio de la accién es:
? =12.9658 +1.13E —03x—1.78E -05x" +3.33E - 08x"

Al evaluar en el utlimo minuto el precio del modelo polinomial ponderado
autorregresive de primer orden (PMPP(1)) es:

PMPP(1) 12.6744

El nuevo precio de cierre que se obtiene es $1 2.68°. Este precio es mayor en 0.5%
al precio que se habia obtenido con el modelo ponderado {($12.62).

4} Normalidad

El supuesto de normalidad no es esencial dado que ei objelivo del modelo es

Unicamente la estimacion. Si los “no estan normalmente distribuidos puede
mostrarse que los estimadores si tienden a estarlo a medida que aumenta
indefinidamente el tamafio de la muestra (a.32).

Conclusiones del capitulo

No se debe de perder de vista que la importancia del modelo de regresion radica
en su aplicacién, lo que se busca es que el modelo se pueda utilizar con diferentes
emisoras en diferentes dias, obteniendo resultados representativos dentro del
mercado accionario.

Dentro del Apéndice B se consideran diferentes emisoras en diferentes dias para
observar el comporlamiento de los precios, en donde se incluye: el tamano de la
muestra {n}, ecuacion del modelo, PPP, PMPP(1}, ultimo hechoy R*.

Al aplicar et MPP(1} con diferentes emisoras se obtiene una R? aceplable por lo
que el ajuste del modelo es adecuado. Las variaciones del PMPP(1) con respecto
al PPP son en algunos casos significativas, ademas se debe de considerar que un
cambio en el precio de la accién representa un gran capital. Se concluye asi que
este modelo puede ser utilizado para obtener los precios de cierre de las emisoras
dentro del mercado accionario mexicano.

® Precio $12.6744 ajustado con tabla de pujas.
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Capitulo IV
Propuesta final

Modelo para calcular el precio de cierre

Para obtener un precio de cierre considerando todas las operaciones de la jornada
bursétil se desarrolla el mélodo de regresién polinomial ponderade aurorregrasivo
de primer orden, en el que se toma en cuenta la dinamica del mercado haciendo
mas representativo dicho precio.

El PMPP(1) se obliene a través del modelo:
Y =b, +bx +bx} +bx] +u,

donde:

Ho=pu o, te,

y los estimadores de b estan ponderados por el volumen de los precios a los gque
se realiza cada operacion de compraventa ({ X' VX)b= X'FY ).

De esta forma el PMPP(1) se calcula al final del dia y se considera como el precio
de cierre para las diferentes emisoras.

En caso de que no se realicen al menos 30 operaciones de una emisora en
particular durante la jornada se toma el dltimo hecho registrado durante la jornada
comao precio de cierre De no registrarse operaciones durante el dia, se considera
el Ultimo precio de cierre conocido como precio de cierre para la jornada.

Las variaciones de precios se calculan y muestran de la siguiente forma:

o Durante la sesion bursatil, se considera el Gltimo hecho y se compara con
el precio de cierre anterior.

+ Al cierre de la sesion, los sistemas toman el precio de cierre del dia contra
el precio de cierre anterior.
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+ Célculo del PMPP(1)
Sea:
Y =b,+hx, +bx! +bx'wu
donde:

u = pu,_, +e, (modelo autorregresivo de primer orden)
X es la variable que considera el tiempo {(en minutos)

V es la variable que considera e} volumen que corresponde a cada
operacién (sGlo contiene valores diferentes de cero en su
diagonal}

Y es la variable que considera los precios

y el estimador de los parametros esta dado por:

(X VX )b= XVY

+ Ejemplo para el calculo del PMPP{1).

Consideremos el comportamiento de la emisora Gearso.A1 el dia 16 de noviembre
de 2001 (192 operaciones):

Tabla 10. Precios y volimenes de Gcarso.A1 del dia 16 de noviembre de 2001".

Hora Minuto Precio Volumen
8:42 12 16.60 1,000
9:00 30 16.62 2,000
9:02 32 16.70 20,000
9:04 34 16.72 2,000
14:50 380 17.30 4,000
14:51 381 17.30 20,000
14:53 383 17.30 6,000
14:57 387 17.30 1,000
14:58 388 17.38 1,000

! fuenie: Accival, 16 de noviembre e 2000,
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Se obtiene el siguiente grafico de dispersion:

Figura 8. Diagrama de dispersion de los precios
de Gcarso.A1l del 16 de noviembre de 2000.
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y se obtiene la siguiente ecuacién:
P =17.3478—1.19E - 02x+5.58E - 05x” - 6.58E - 08x°

Al evaluar la funcién en el minuto que corresponde a las 15:00 horas (390) se
obtiene el precio de cierre:

PMPP(1)= $17.2729
Consideraciones:

» El método de regresion polinomial ponderado para el calculo del precio de
cierre sera aplicado solo a las acciones que compongan la muestra del IPC y
del INMEX.

+« EI PMPP(1) resultante se ajustard a la puja inmediata correspondiente de
acuerdo con la 1abla de pujas para cada tipe de valor.

+ En el cdlculo se consideraran todas las operaciones de loles y picos, asi come
las operaciones denominadas de "paquete”.
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Consulta de pujas para acciones.

Precio minimo Precio maximo Puja
0.010 0.20 0.001
0.021 5.00 0.010
5.020 20.00 0.020

20.050 50.00 0.050
50.100 99,999.99 0.100

Al aplicar la puja correspendiente {0.02) se obtiene:

PMPP(1) = § 17.28
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Conclusiones

La regulacion de los mercados de valores es una necesidad dada la importancia
que han alcanzado para la inversidn productiva de las empresas. Esta regulacion y
vigilancia de los mercados debe de tener un mayor desarrollo en paises
emergentes como en el caso de México.

Se implementan diferentes sistemas para optimizar las operacicnes de
compravenla, se desarrollan programas para una mejor vigilancia en los
mercados, todo esto tratando de evitar la manipulacion de los precios de los
instrumentos financieros y permitir que el mercado se desenvuelva en un ambiente
sano.

El calculo del precio de cierre por medio del método de regresién polinomial
autorregresivo es una medida para evitar que los indices del mercado se vean
influenciados por algunas operaciones irregulares at final de la sesion bursatil y asi
reflejen 1o que realmente sucede con las empresas mexicanas que cotizan en la
BMV.

La existencia del PPP para calcular el precio de cierre de las emisoras en el
mercado mexicano indica la preocupacion existente para que los indicadores que
se generan a partir de éstas sean representativos.

El proponer el PMPP como alternativa se deriva de la necesidad de incluir
cualquier operacion que se registre en el mercado; este método se desarrolla a
partir de dos ideas basicas:

» el ponderar con el volumen, lo que trae como consecuencia que cada operacién
tenga la influencia scbre el precio de cierre de acuerdo al importe operado

e el evaluar en el Oltimo minute de la sesion {15:00 horas) con lo que cbtenemos
un precio que refleja lo que sucede precisamente al final de la jornada.

Después de realizar las pruebas de significancia y las pruebas que se refieren al
cumplimiento de los supuestos basicos del modelo clasico concluimos que el
modelo puede ser aplicado en el mercado de valores.

La restriccion que existe en el modelo es la necesidad de que las operaciones que
se registren en una sesion debe de ser mayor a 30. En la propuesta final se sepala
que este métode se aplicara sélo a las emisoras que conformen algun indice con lo
cual se asegura que la bursatilidad de estas acciones sera elevada.

E! PMPP(1} fue analizado y aprobado (en una version anterior) junto con el PPP
por la BMV. Si bien actualmente se aplica el PPP como precio de cierre dada la
facilidad de su cdlculo el PMPP(1} representa una alternativa mas precisa ya que
este precio es el resultado de un modelo en el que se consideran todas las



operaciones de la jomada, o que es mas representativo que considerar
Unicamente los ltimos diez minutos del dia,

Los sistemas que se implementan en los mercados cada vez son mas complejos,
por lo que el calculo de lo precios a través de cualquier método no debe de ser
problema; ademas los beneficios que tendran serdn considerables: el contar con
métodos que permitan valuar a los indices y empresas de una forma mas
representativa atraera a nuevos inversionislas y daran mayor confianza a quienes
ya invierten en nuestro mercado.

La aplicacién del método de regresion para el calculo del precio de cierre es una
muestra de lo que se puede desarrollar para llegar a consolidar el mercado de
valores en nuestro pais y asi crear o fortalecer las altemnativas para el crecimiento
de la economia en México.
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Glosario

Accionistas. Propietarios permanentes o temporales de acciones de una
sociedad anénima. Esta situacion los acredila como socios de la empresa y los
hace acreedores a derechos patrimoniales y corporativos.

Ac., *2ciones bancarias. Las aceptaciones bancarias son la letra de cambio o
aceptaci. que emite un banco en respaldo al préstamo que hace a una
empresa.

ADR. Recibos emitidos por un banco aulorizado, que amparan el depdsito de
acciones de emisoras mexicanas, faculladas por la CNBV para cotizar en
mercados foraneos.

Ajustabonos. Bonos ajustables del Gobierno Federal. Instrumentos de crédito
a largo plazo; ajustables periddicamente segun las variaciones del Indice
Nacional de Precios al Consumidor y liquidables al vencimiento.

Autorregulacidn. Actividad por la que los participantes de! mercado de valores
se imponen normas de conducta y operativas, supervisan su cumplimiento y
sancionan su violacidn, constituyendo asi un orden élico y funcional de caracter
gremial complementario al dictado por la auteridad fermal.

Bondes. Bonos de desarrollo del Gobierno Federal. Titulos de deuda emitidos
por el Gobiemo Federal con el propésito de financiar proyectos de maduracién
prolongada.

Bonos. Titulos de deuda emitidos por una empresa o por el Estado. En ellos se
especifica el monto a rembolsar en un determinade plazo, las amortizaciones
totales o parciales, l0s intereses periddicos y otras obligaciones del emisor.

Bursatilidad. Facilidad con la que se puede comprar o vender una accién.
Grado de negociabilidad de un valor cotizado a través de la bolsa.

Ceplatas. Certificados de plata. Titulos de crédito emitidos por instituciones
bancarias con respaldo fiduciario de 100 onzas troy de plata.

Cetes. Certificados de la Tesoreria de la Federacion. Titulos de crédito al
portador emitidos y liquidados por el gobierno federal a su vencimiento.

Cierre. Término de una sesién bursdtil, de acuerdo con los horarios oficiales.
Registro de las operaciones realizadas y del nivel alcanzado por ias
cotizaciones de los titulos operados en la BMV durante una sesién.

Consistencia. Un estimador es consistente si a medida que la muestra crece se
aproxima al verdadero valor.
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Correlacion. Asociacion lineal entre dos varables o mas.
Eficiente. Un estimador es eficiente si es insesgado y tiene varianza minima.
Emisoras. Empresas que emiten titulos de capital y/o de deuda.

Escision. Divisién de una compania existente creando una nueva compania a la
cual se le traspasan activos y pasivos especificos.

Estimador. Método que indica ¢como estimar cierto pardmetro a partir de la
informacion proparcionada por la muestra.

Fluctuaciones. Rango de variacién de un determinado valor. Diferencias en el
precio de un titulo respecto a un promedic o a un precio base.

Forward. Contrato a futuro no estandarizado.
Fusidn. La combinacion de dos empresas para formar una sola compafia.
Giro de los emisores. Sector econémico al que pertenecen.

Grado de libertad. NUmero total de cobservaciones en la muestra menos el
nimero de restriccicnes { lineales ) impuesto en ellas.

Idempotente. Una matriz es idempotente cuando se cumple que: es una mataiz
cuadrada y que al multiplicar la matriz por si misma cualquier nomero de veces
se reproduce la matriz original.

indices. Medida estadistica disefada para mostrar los cambios de una o mas
vanables relacionadas a través del tiempo. Razon matematica producto de una
formula, que refleja la tendencia de una muestra determinada.

indices sectoriales. Indices calculados para cada sector de la actividad
econdmica, segun sea definido por la BMV.

Insesgado. Un eslimador es insesgado si el valor esperado del estimador es
igual al parametro.

Libre suscripcidon. Caracteristica de las acciones por la cual pueden ser
adquiridas por inversionistas personas fisicas y morales, mexicanos y
extranjeros.

Liguidacion. Intercambio de dinero que realizan los participantes en el mercado
como consecuencia de la compra o venta de valores.
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Liquidez. Calidad de un valor para ser negociado en el mercado con mayor o
menor facilidad.

Lote. Cantidad minima de titulos que convencionalmente se intercambian en
una lransaccion: dentro del mercado accionario un lote se integra de cien
titulos.

Mercado de valores. Espacio donde se reunen oferentes y demandantes de
valores.

Mercado principal. Mercado accionario para empresas que al momento de
realizar la oferta publica inicial tienen un capital neto de mas de 100 millones de
pesos.

Oferta pablica. Colocacidn inicial de valores entre el publico inversionista.

Obligaciones. Titulo de crédito que representa la paricipacion individual de los
tenedores en un crédito colectivo a carge de una sociedad andnima.

Pagarés. Documento que registra la promesa incondicional de pago por parte
del emisor o suscriptor, respecto a una determinada suma, con o sin intereses y
en un plazo estipulado en el documento, a favor del beneficiario o tenedor.

Papel comercial. Pagaré negociable emilido por empresas que participan en el
mercado de valores.

Picos. Cantidad de titulos menor a la establecida por un lote. Las transacciones
con picos deben efectuarse al dltimo precio y estadn sujetas a reglas particulares
de operacion.

Pujas. !mporte minimo en que puede variar el precio unitario de cada titulo y se
expresa como una fraccién del precio de mercado o valor nominal de dicho
titulo.

Rango. E! rango de una mattiz es el orden de la submatriz cuadrada mas
grande cuyec determinante es diferente de cero.

Rendimientos. Ganancia de capital. Beneficio que produce una inversion.

Reporto. El reporto es una operacién mediante la cual el intermediario entrega
al inversionista los titules a cambio de su precic actual (precio nominal menos
descuento), con el compromiso de recomprarlos en un plazo determinado,
anterior a su vencimiento, reintegrando el precio mas un premio. Esta operacion
permite oblener un rendimiento por excedentes de tesoreria en periodos
breves.
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SENTRA. Sistema Electronico de Negociacién, Transaccion, Registro y
Asignacion.

Sesidn de remates. Periodo durante el cual se llevan a cabo las operaciones
bursatiles.

Sociedades de inversion. Sociedades andnimas constituidas con el objeto de
adquirir valores y documentos seleccicnados de acuerdo al criterio de
diversificaciéon de riesgos, con recursos provenientes de la colocacion de las
acciones representativas de su capital social entre el pablico inversionista.

Swap. Transaccién financiera en la que dos partes acuerdan intercambiar flujos
monetarios en el tiempo.

Tasa de interés. Porcentaje de rendimiento o costo, respecto al capital
comprometido por un instrumento de deuda.

Tasa de rendimiento. El rendimiento anualizado y expresado percentualmente
respecto a fa inversion.

Titulos. Documentos que representan el derecho que tiene su posegdor sobre
un capital o crédito,

Titulos accionarios. Acciones,

Titulos de deuda. Instrumento que representa un compromisc por parte del
emisor, quien se obliga a restituir el capital en una cierta fecha de vencimiento.
El titulo es emilido a wvalor nominal, debe especificar los intereses vy
amortizaciones si los hubiera.

Udibonos. Bonos del Gobiemo Federal a largo plazo denominados en unidades
de inversién. La conversion a moneda nacional se realiza al precio de la UDI,
vigente en el dia que se haga la liquidacion correspondiente.

Uitimo hecho. Ultima operacién registrada dentro de la jomada bursatil.

Valor de mercado. Ultimo precio de la accion por el nimero de acciones en
circulacion.

Valor de capitalizacion. Ultimo precio de la accion por el nOmero de acciones en
circulacion.

Valor nominal. Precio de referencia, expresado en moneda nacicnal, que
aparece en los titulos en el momento de su emision, comoe expresién de parte
del capital contable que represente y como antecedente para definir el precio
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de su suscripcion. En los titulos de deuda, el valor nominal es el valor del titulo
a vencimiento.

Volatilidad. Parametro con el cual se mide el riesgo de algun instrumento
financiero. En el caso de accicnes se consideran las oscilaciones diarias en el
precio del titulo y se obtiene la desviacién estandar.

Warrant. Titulos opcionales de compra o de venta emitidos por intermediarios
bursatiles o empresas. A cambio del pago de una prima, el tenedor adquiere el
derecho opcional de comprar o vender al emisor un determinado nimero de
valores a los que se encuentran referidos, a un precio de ejercicio y dentro de
un plazo estipulado en el documento.
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Apéndice A
Analisis de regresion muitiple

El andlisis de regresién es una técnica estadistica para describir la relacion que
existe entre una variable (dependiente) y otras (independientes). Una de las
funciones principales del analisis de regresidn es el poder inferir {(pronosticar) sobre
la vaniable dependiente.

Modelo de regresién con k variables

El modelo de regresion tineal multiple con k variables considera a los siguientes
elementos: v que es la variable dependiente, k-1 variables explicativas x,.x,.....x,

y un térming de perturbacidon u, con lo que se obtiene el siguiente sistema de
ecuaciones:

Modelo multipfe:

Yo =h bx, A hx,
¥, = b by, +. b, x,, {a.)

¥, =b tbyx, +o4bx,, tu

donde:
b, es lainterseccién

b, .b,.....b, son los coeficientes parciales

4 ps el témino de perturbacién eslocastica
n corresponde al tamafio de la poblacién.

Notacion matricial:

¥, 1 x, X, u, b,
¥, o, Loxg, u, b,
Ya= : X = S . . ey =1 - by =|
¥, D ox, .ox, u, b,

Modelo de regresién lineal maltiple o de rango completo:
Y=Xb+u (a.2)
donde:

Y es un vector columna nx? que contiene las observaciones de la variable
dependiente v



X es la matriz nxk que muestra las n observaciones de las k-7 variables
explicativas  x,,x,...... t,,-, con la primera columna de unos para
representar el término de inlerseccion.

h es el vector columna kx1 de los parametros desconocidos b,.h,.....5,

u es ¢l vector columna nx1 de las n perturbaciones &,

Los coeficientes b y las perturbaciones « son desconocidos, et problema que se

presenta es obtener las estimaciones de estas incégnitas.

El término independiente b, {(ordenada al origen) precisa la introduccién de una
columna de unos en la matriz X .

A.1 Supuestos del modelo de regresidn con k variables

Existen algunos supuestos bajo los cuales se desarrolla el analisis de regresion:

Términos de error con valor esperado o media cero  Eju]=0).
Términos de error con varianza constante.

4 tienen una distribucién normal,

Los valores u, no estan correlacionados por parejas ( E[uu’] =g’l).

Dado que u es un vector columna nx7y " un vector fila, el praducto i’ es una
matriz simétrica nxn; al tomar las esperanzas de cada elemenlo se obtiene:

E[uf] Elup, ] ... E[w,u, ] oo 0 ... 0
£ = E[u;zu,] E[u,] E[u;u"] _ 0 O" 0
E[u"u,] E[u”uzl E[uf] 0o 0 .. &

por lo que las perturbaciones u, tienen varianza constante. Ademas:

La matnz X no es estocdstica.
La matriz X tiene rango k< n.

Es decir que el nGmero de observaciones es mayor al nimere de parametros a
estimar.



A.2 Estimacién por minimos cuadrados ordinarios (MCO) para el
modelo de regresion con K variables

Los estimadores MCQO se obtienen minimizando:

2 el = z (.". - I;n - b—z-":r _---_};:-"h]- @3)
donde:
e : . ,
' es la suma de los residuos al cuadrado, que es equivalenle a ¢’e.
como:

e=Y_-Xb (a.4)

se obtiene:
e'ez(y— Xé)'(y— xé): Y'Y - 26X Y +6X Xb

que se deduce de observar que b X’ Yes un escalar ¥ por lo tanto es igual a su
transpuesta.

Derivando con respecto a los pardmetros desconocidos e igualando a cero:
9., . ' i
—.(e e)= =2X'Y+2X" Xb

se obtienen las siguientes ecuaciones normales:

n 2"'2.‘ zx,,- E.r“ b, 1 L gy
3 .
Z Xai zx:. Z Xaily - 2 Xy By | 1 X o T ¥y

E’rh th‘rz. 2-""1.\: Z‘rl.z.' b‘g Ko T2 e Ky |V,
(X' X)=X"Y (a.5)

Suponiendo que existe (X' X)™' y utilizando &lgebra matricial se obliene el valor
del pardmetro:

b=(X"XY'xv (a.6)



A_3 Matriz de varianza-covarianza de ©

A partir de la matriz de varianzas y covananzas es posible calcular un estimador
para la vananza del modelo; considerando:

E[{IS - b)(b- b)’]
oo e )b -n)] - E{f-b)5 b))
£(5, - h::)(!;, -b)]  El - b.| E[(5. - blz)(f; -b,)
El(b - b )b - )} |l -0 )b, -5)] - E[p b

De donde se deduce que E[f;, - b,]: es la varianza de ., E[(Bi ~b,)(b; - b, )] esla

. b e . .
covarianza de % y '/, por lo que la matriz simétrica contiene las varianzas en su
diagonal principal y las covarianzas en los lugares restantes. Esta matriz es

llamada de varianzas y covarnianzas de .
varls] = (6 - 8)(5 -
varlb]= E[(X" X)" X" we X(x” x)"]
por propiedades mariciales:
var[b]= (X" X) ™ x* Efu ] (X X"
var[b]= (X" X} x* o? 1X(x" X)”
vurlé] =g (X" x)" (a.7)

Por lo tanto, los estimadores son lineales e insesgados (funciones lineales de Y).
Se puede demostrar que los estimadores son insesgados lineales dptimos (con
varianza minima).



A.4 Estimadores para ¢ :

Considerando los residuos:
e=Y—Xh
e=Xb+u- X[(X"X)" X'(Xb+u)]
e=u-X{X'X)"'X'u
e=[1, = X(x'X)" X']u

e= Mu (a.8)

donde M es una matriz simetrica idempotente, de tal forma que se expresa a los
residuos observados como una funcion lineal de las perturbaciones desconocidas.

ee=uM Mu
ee= u'll,, - X(X'X)_I X']u
considerando la esperanza matemaética de ambos lados:
3 r LTy
Ele’e}=onl1, - x(x"x)" x|
Ele' e}={n-k)o’
dado que (X’ X) es de orden k

., €€ {a.9)

(a.10}

3
[N
Y
-

ity

proporciona un estimador insesgado de la varianza de la perturbacion.



A5 Coeficiente de determinacion

El coeficiente de determinacion indica como se distribuyen los datos alrededor de
la media de ¥, es decir que tanto es explicada la variable ¥ por las variables X .

R’ oscila desde 0 (cuando la ecuacion de regresion estimada no explica nada de la
variacion en ¥) a 1 (cuando todos los puntos se sittian sobre la linea de regresion).

Una propiedad del ajuste por MCO es que = 0. Utilizando la técnica de analisis
de varianza, en donde se descomponen la suma de cuadrados total {SCT)en la
suma de cuadrados de residuales {SCR) y en la suma de cuadrados explicada
{SCE]}, se obtiene la siguiente igualdad:

SCT =SCE + SCR (a.11)

suma de cuadrados explicada:
SCE=b"X'Y-nY (a.12)
suma de cuadrados de residuales:
SCR=Y'Y-b'X'Y (a.13)
suma de cuadrados total:
SCT=Y'Y-nY (a.14)
por 1o que el coeficiente de determinacién queda definido por:

, B'X'Y-n¥ SCE
Ry, =2 X Yont (a.15)
Y'Y -ny scr

Es util calcular una R’corregida de acuerdo a los grados de libertad que se utilizan,
particularmente cuando se va a comparar el poder explicativo de diferentes
conjuntos de variables explicativas.



Asila R’corregida se define como:

SCR
R =1 A,-k) (a.16)

Ty

El coeficiente sin corregir no disminuird nunca cuando se ahadan a la regresion
variables explicativas pero es posible que el coeficiente corregido si disminuya.

A.6 Pruebas de significancia

Las pruebas de significancia indican si los estimadores que se calculan deben de
ser incluidos en nuestro modelo de regresion (si son significativos). Existen dos
pruebas principales: la t que indica si cada parametro en forma independiente es
significativo y la F que indica si los estimadores en forma global son significativos.

Para obtener las pruebas de significancia para las », es necesario saber como se
distribuye este pardmetro.

Suponiendo que las * tienen una distribucién normat y que cualquier estimacion
de b, esigual a b mas una funcién lineal de u, se tiene para & una distribucién
normal, con media y varianzas conocidas.

b=N(b,o*(x" X))
Ademds se debe considerar que € %}_ . liene una distribucion y* (n-k) grados de
libertad.

» para verificar a los coeficientes de regresiéon en forma individual utilizamos la
distribucion t para probar la siguiente hipdtesis:

Hob, =0 vs Hob, #0

b, = N(b,..a,.ja’), Ze% » tiene una distribucién y* (n-k) grados de libenad, por lo
que se obtiene un estadistico t;

b. —b,

—z“‘[—ef*ﬁ—""-""'— (a.17)
(n _ k) 4a;

que se distribuye como una t-student con (n-k} grados de libertad, siendo o el i

=

ésimo elemento diagonat de (X’ X)



Para verificar cualquier hipdtesis particular sobre p» suslituimos el valor hipotético
de 5, en (a.17), si el valor resultante de t se encuentra en una region critica
apropiada se rechaza la hipétesis inicial.

e - . . . N -2 .
La regla de decision indica que se rechaza la hipdtesis nula si |z|>r['_‘/1), es decir

que el parametro estimado al que se le aplica la prueba si es significativo dentro
de! modelo.

+ Para verificar a los coelicientes de regresion en forma global utilizamos la
distribucién F, con o que probamos la siguiente hipdtesis:

Hob, =b,=..=b, =0

Utilizando la igualdad (3.24) se construye el estadistico:

(Ex’y—n?y
Fe k-1 _sce (a.18)
(Y'Y—E'X'Y) SCR
(n-k)

que se distribuye como una F con k-1y n-k grados de libertad.

La regla de decision indica que se rechaza la hipétesis nula al nivel de significancia
a si F>F, ., es decir que todos los pardmetros en forma global estimados en

el modelo son signilicativos.
A.7 Tabla de analisis de varianza

La tabla ANOVA resume la informacion basica necesaria para determinar la
eficiencia de! modelo.
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A partir de la descomposicion de la SCT se genera la 1abla de andlisis de varianza
{ANOVA):

Fuente de Suma de Grados de libertad Suma de
variacion cuadrados cuadrados medios
_ XY -n?
Regresisn B XY —n¥’ {k-1) —n
(k1)
_ Y'Y-bX'Y {n-k)} Y'Y-bx'y
Residual W
Total Y'Y —nt (n-1)

Violacion a los supuestos del modelo de regresion

A.8 Multicolinealidad

Una de las hipétesis basicas del modelo lineal general es que la matriz de datos X
que es de orden nxk tiene rango k, es decir que no existe dependencia lineal
alguna entre las variables explicativas.

Al depender una columna de otra, no existe la matriz inversa de (X’ X).
En caso de que las variables x estén intercorrelacionadas se puede expresar:

A+ At A+, =0 (a.19)

con v,el término de perturbacion.

Debemos de notar que la multicolinealidad hace referencia s6lo a la relacién lineal
entre las variables X , defando de lado las relaciones no lineales. Un ejemplo de
esto seria:

Y =b, + b, +bxl +hx +u, (a.20)

en donde las variables x’,x' estan relacionadas funcionalmente con la variable
X, aunque es claro gue la relacidn no es lineal por lo gue los modelos de este tipo

no violan el supuesto de multicolinealidad.



A.9 Heteroscedasticidad

Este supuesto del modelo de regresidn considera que la varianza de cada
perturbacion u, es una constante. Se supone que existe homoscedasticidad {igual
dispersion).

* Minimos cuadrados generalizados (MCG)

Uno de los supuestos mas importantes para el calculo de los estimadores par
medio de MCO es:

E[uu']: o'l

Este supuesto implica que la varianza de los errores es conslante en cada
observacion y que las covarianzas de los errores para todos los pares posibles de
observaciones es cero.

Cuando no se cumple este supuesto es posible recurrir al célculo de los
estimadores por medio de minimos cuadrados generalizados {MCG), en donde el
modelo a considerar es:

Y=Xb+u

donde:
Elu]=0 y Elwl=c't=v=0'Q
con V y € positivas.

Asi al caleular la malriz de varianzas se obtiene:
varl8] = £[(6 - 8)(5 )]
var[B] = E[(X” XY X"’ (X7 %)
varlp]= o2 (XX ' xx (x X))

De este modo, el estimador que se obtuvo (o?{X’X )"} no sirve para medir las

varianzas muestrales de los estimadores MCO, asi las pruebas de hipdtesis
carecen de significado.



Para realizar el calculo por MCG se premultiplica el medelo
Y=Xb+u
por T {matriz de transtormacion no singular de orden n x n).
TY = (TX)b+Tu
La matriza de varianza - covarianza es :
E[funT)=c'1QT

Por las caracteristicas de las matrices es posible aplicar MCO con las variables
transformadas por T ademas de que se encuentra la siguiente igualdad:

Q'=7T

por lo que se obtienen el siguiente estimador;

pr=(XTTXY'XTTY

pe=(xax)' xa'y (a.21)
con matriz de varianza — covarianza:
var(p*)=o*(x-2' x )’ (a.22)

B* se define como el estimador MCG o de Aitken. Es posible rescribir el
estimador como:

ﬁ*=(xv-lx)"x—v-ly (a.23)
var(B*)=(xv-'x)' (a.24)

Se obtiene también un estimador insesgado para @ * conla aplicacién de MCO:

, _¥YQly-grx-Qly (a.23)
n—k

&

El mélodo de MCG es posible aplicarto si son conocidos los elementos de € 0 no.

X1



A.10 Autocorrelaciéon

La autocorrelacion puede entenderse como {a correlacion que existe entre los
miembros de una serie de observaciones ordenadas en el tiempo.

En caso de que exista autocorrelacion, esto se puede expresar como:
E[H‘ ey 1 #0
Causas,

Rezago: en una regresion se pueden encontrar variables explicatorias cuyo valor
sea retrasado con respecte a las demas variables; este tipo de regresién es
llamada también autorregresion.

Consecuencias.

1. Los estimadores serdn ineficientes, por lo que los intervalos de confianza seran
mas anchos de lo necesario y las pruebas de significancia seran débiles.

2. Los estimadores se vuelven muy sensibles a las fluctuaciones muestrales.

Deteccién.

¢ Prueba Durbin - Watson

El estadistico Durbin - Watson se define:

k]

N

Z(q -e.)

d=r (a.26)

N
2
2el
I

El problema con el estadistico d es que no existe un valer critico Unico que nos
lleve a rechazar o aceptar fa hipdtesis nula de que no existe correlacién serial de
primer orden.

Al menos existen un limite inferior di y un limite superior dl/ con los que se puede
tomar alguna decisidn sobre la posible presencia de correlacion serial positiva o
negativa.

Mecdnica para realizar la prueba Durbin - Watson:

» Realizar la regresion y obtener los ¢, .

« Calcular el estadistico d.
» Encontrar los valores criticos dUy dL respectivos.



* Determinar si existe autocorrelacién de primer orden probando la siguiente
hipotesis:

Ho: no existe correlacion positiva, entonces:

d<dL rechazar Ho
d>du no rechazar Ho
dl < d<dU la prueba no es concluyente

Ho: no existe correlacion negativa, entonces:

d>4-dl rechazar Ho

d < 4-gu no rechazar Ho

4-dU <« d < 4-dL  ia prueba no es concluyente
+ Modelo autorregresivo de primer orden.

Se considera el modelo:

v, =b A, +.+bx, tu,

(a.27)
W, =pu,__, +e,
donde:
p es el coeficiente de correlacion (p <1}
Al retardar un periodo y multiplicar por p se obtiene:
Py =bp+bpe,, v b px, +pu, {a.28)
Se obtiene la diferencia entre (a.28) y (a.27):
Vo= Py =hU-py+b(x, —pr,, )t 4B (X, —px, ) te, (a.29)

Dado que e, son independientes y con varianza constante, es posible estimar los
parametros de esta ecuacién por MCO. La regresion (a.29) contempla a Y contra X
en forma de diferencias que se obtienen restando una propocien (o) del valor de la

variable en el periodo anterior del valor de la variable en el periodo actual. En este
método utilizamos sélo n-1 observaciones dado que se pierde una observacién al
constiderar las diferencias.

%10



Para calcular p basado en el estadistico Durbin - Watson:

Existe una igualdad en donde se considera el estadistico Durbin - Watson y el
coeticiente de correlacion:

d =2(1-p) {(a.30)
al despejar p:

o d (a.31)
p=1- 3
Este método para calcular p es aproximado y es posible que no se cumpla en
muestras pequenas.

A.11  Normalidad

El supuesto de normalidad no es absolutamente esencial dado que el objetivo del
modelo es Unicamente la estimacién. Los estimadores MCO no pierden las

propiedades de insesgados y eficientes; ademads si los *“ no estan normalmente
distribuidos puede mostrarse que los estimadores si tienden a estarlo a medida
que aumenta indefinidamente el tamaho de la muestra.
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Apéndice B

Tabla 11. Diferencia porcentual entre los diferentes precios de cierre
Emisora Fecha PMPP(1) PPP l;'r::;g PPP (%) precﬁ’:'&‘;
Alfa.A 16-Nov-00 16.62 16.60 16.60 0.12 0.12
Gearso.Al 16-Nov-00 29.84 29.95 30.00 0.37 0.54
GFBB.O 16-Nov-00 5.74 574 5.74 - -
Ginorte.O 16-Nov-00 13.28 13.30 13.30 0.15 0.15
Ngmexico.B 16-Nov-00 30.92 30.56 30.60 1.16 1.03
Telmex.L 16-Nov-00 24.22 24.20 24.30 0.08 0.33
Tlevisa.CPO 16-Nov-00 24.78 24.70 24.70 0.32 0.32
Tvaztca.CPO  16-Nov-00 7.66 7.54 7.54 1.57 1.57
Alla.A 17-Nov-00 17.28 17.30 17.38 0.12 0.58
Banacei.O 17-Nov-00 14.96 15.00 15.00 0.27 0.27
Cemex.CPO  17-Nov-00 41.18 40.70 40.70 1.17 1.7
Comerci.UBC  17-Nov-00 9.64 9.50 9.50 1.45 145
Femsa.UBD 17-Nov-00 38.34 37.20 37.20 2.97 2,97
Gcearso.Al 17-Nov-00 17.29 17.30 17.38 0.08 0.52
GFEB.O 17-Nov-00 6.00 6.00 6.00 - -
Telecom A1 17-Nov-00 12.67 12.74 12.88 0.55 1.66
Tlevisa.CPO  17-Nov-00 25.06 25.08 25.10 0.08 0.18

precio Alta.A
16-nov-00
17.20
YA JERRE R by n = 171
17.00 PSP Or OGP - - - - - - - = 0.9746
0.7203

16.80
16.70 -
16.60 -

16.90 1 --

16.50

= 16.60
" PPP = 16.60
- PMPP(1) = 16.62

-

50 100

y = 1.72E-08x°-1.01E-05:¢+3.41E-04x+17.0104

150

200

350 400

minuto
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Gcearso.Al

precio
31.50 16-nov-00
Ultimo = 30.00
31.00 | o ... PPP =29.95
PMPP(1) = 29.84
*0
OS50 § e g T e eiieemei i
n = M
3000 1 mo-0o236 T - N R XY o
p =0.7004 2
29.50 . . r . . . —
50 100 150 200 250 300 350 400
y = 3.25E-08x>1.47E-05:¢-1,98E-03%+30,9203  minuto
precio GFBB.O0
6.00 16-nov-0
n = 248
590 4- -e-e-oee---cR2=07913 e
p =0.8701
580 -
570 1 -
Ultimo =574
560 1 N PPP =574 ]
PMPP(1) = 5.74
5.50 . . : . , . .
0 50 100 150 200 250 300 350 400

y = -1.38E-00x°+5.99E-06:%-3.22E-03x+7.9224  minuto
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precio
14.20

14.00

13.80

13.60

Ginorte.O
16-nov-00

*reo

N = 58 ------#--------7

Ultimo =13.30
B RPN -~ ---- PPP =13.30
PMPP(1) = 13.28

Rz = 0.9241
1340 < -- p =0.9448 ~------ oo e R TR
13.20 T T T T T ™ T
0 50 100 150 200 250 300 350 400
y = -4.75E-08x>+2.89E-05:¢-4.95E-03x+13.6227 minuto
precio Ngmexico.B
17-nov-00
32.00
n = 74
B1TS § TN e e
Rz =0.8163
FIE0 - N e p =0.7861 -
3125 - T e e —
31.00 4 - Ultimo =3060 ... .. ..~
PPP = 30.56
3075 1 PMPP(1)=30.92 -~ - --crooooooimimiee e

30.50

o 50 100 150 200 250 300 350
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precio Telmex.L

24.45 16-nov-00

Ultimo =24.30
PPP  =24.20

495 | @

2425 - PMPP(1) = 24.22

2405 J@- - - - DO - ----------
>
431 .: 0. »
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23gs - 0 T o @ e
Rz = 0.9120 L 4
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23.65 r T T T T T T
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minuto

precio Tlevisa.CPO
2510 16-nov-00
. o n = 142
24.90 1 -o S e R2=0.8934 |

2870 - -

¢ Utimo =24.70

2450 {----PPP  =24.70 --------- Y B
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24.30
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Tvaztca.CPO

precio
780 16-nov-00
Ultimo =7.54
770 | .-‘*v’-----ru-PPP =754 e
A PMPP(1) = 7.66
7.60 * 3 ]
7.50
7.40
7.30 : . . , x . ,
50 100 150 200 250 300 350 400
y = -1.38E-09x’+5.99E.-06:2-3.22E-03%+7.9224  minuto
precio Alfa.A
17-nov-00
17.40 . +
Ultimo =17.38 L )
1720 - -caaee PPP =17.30 - .
PMPP(1) = 17.28
17.00 -\ e
1680 { @ oN-W---
1660 1 ¢ % - - PO ... -o------R2=0.9818 -.
e+ * p =0.8271
16.40 . — . - . — :
50 100 150 200 250 300 350 400
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precio Banaccl.O

15.20 17-nov-00
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1500 4 -oooeoe-- PPP  =1500 ----------v-oz-- v
PMPP(1) = 14.96
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precio Cemex.CPO
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