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RESUMEN

Esta tesis estudia la existencia de ventanas de no linealidad en los retornos accionarios
de las principales empresas del mercado mexicano de valores pertenecientes al IPC. Para
ello se utiliza la metodologia empleada por Hinich y Patterson (1996) la cual basa su
funcionamiento en realizar distintos test que prueben la existencia tanto de linealidad
como de no linealidad a una muestra segmentada en ventanas. La prueba se realizo sobre
doce de las empresas mas representativas del principal indice accionario de Mexico, el
IPC.

Los resultados del estudio confirman la existencia de no linealidad para la mayoria de
las empresas estudiadas, tal como ha sido probado en los principales mercados del
mundo incluyendo al mercado de valores chileno. Ademés se encuentra evidencia de
episodios de no linealidad simultaneos para mas de una empresa en una misma ventana.
Por Gltimo se encuentra evidencia de un episodio de no linealidad simultaneo en el IPC y
tres empresas estudiadas.

Las posibles explicaciones micro y macroeconémicas son revisadas en la parte final de
la investigacion, en la cual, se realiza un vaciado noticioso, local e internacional, de cada

ventana que contiene al fendmeno en cuestion.
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INTRODUCCION

El objetivo de este estudio es detectar episodios de no linealidad en los retornos
accionarios de las empresas mas representativas del indice de Precios y Cotizaciones

(IPC) del mercado de valores mexicano.

Centramos la investigacion en la economia mexicana, ya que no existen estudios
anteriores que apliquen la metodologia de Hinich y Patterson a dicho mercado y es un
pais de gran interés para el estudio, dada su importancia como economia emergente que
tiene fuertes lazos comerciales y financieros con una potencia mundial como lo es
Estados Unidos. Ademé&s el mercado bursatil mexicano representa una razonable
representacion del nivel de desarrollo que debiera alcanzar el mercado local en los
préximos afios sin llegar a ser tan liquido y profundo como el mercado estadounidense,
el cual concentra innumerables aplicaciones de este tipo de estudio. Por otro lado
Meéxico es un pais que ha experimentado diversas situaciones que han afectado al resto
del mundo, como por ejemplo la Crisis de 1994..

Para llevar a cabo este analisis se utilizé la metodologia desarrollada en 1996 por Hinich
y Patterson que consiste en un test estadistico que permite detectar dependencias lineales
o no lineales en las series de tiempo financieras a través de la division de la muestra en
ventanas. Posteriormente se procede a aplicar dos pruebas estadisticas a cada ventana
individual. La primera corresponde a una prueba de autocorrelacion, C, que es una
variacion de la prueba estadistica Ljung — Box usada para detectar autocorrelacion o
dependencias lineales. La segunda prueba estadistica es , H o prueba de bicorrelacion de
Hinich y Patterson, que examina las ventanas buscando bicorrelaciones o dependencias

no lineales. Una vez que se han aplicado ambos test a la totalidad de las ventanas se



obtienen los resultados sobre aquellas que presentan dependencias, ya sean lineales o no

lineales.

El analisis presentado estd basado en los retornos diarios accionarios obtenidos desde la
base de datos de Economatica, para las 12 empresas que seleccionamos desde el indice
accionario de México “IPC”. Las series de datos utilizados abarcan el periodo entre

1991y 2005.

Finalmente, luego de aplicado el test estadistico, se encontré6 que hay ciertos periodos
de no linealidad que afectaron a las empresas en estudio, considerandolas
individualmente. A la hora de buscar ventanas coincidentes en varias empresas a la vez,
se observo que cuando el largo de la ventana es de 25 dias, no existen coincidencias,
pero en el caso en que la ventana es de 35 dias, se encuentra evidencia, de cuatro casos
donde hay hasta tres empresas diferentes que presentan un episodio de no linealidad en

comun.

Esta tesis comienza con una revision de la teoria y modelos de series de tiempo
financieras. La importancia del fendmeno de no linealidad es discutido en el capitulo 2.
El capitulo 3 presenta una descripcion de la economia mexicana y del mercado de
valores de México. En el capitulo 4 se expone la metodologia aplicada. En el capitulo 5
se describe la muestra del estudio. El analisis de los datos y los resultados se entregan
en el capitulo 6 y finalmente el capitulo 7 presenta las posibles explicaciones del

fenémeno.



CAPITULO 1
SERIES DE TIEMPO FINANCIERAS

1.1.1.- Marco Teorico

El analisis de series de tiempo juega un rol sumamente importante en el campo de la
macroeconomia y las finanzas pues, permite contrastar tedricos con la realidad empirica.
Aln mas importante es poder encontrar patrones de comportamiento de innumerables
variables econdmicas y financieras con el proposito de poder modelar dichas tendencias

y realizar mejores predicciones.

1.1.2.- Evolucidon Histérica

En el estudio de las series de tiempo accionarias (el cual sera nuestro campo de accién)
han existido dos lineas de investigacion bastante marcadas: en la primera tenemos a
aquellos que defiende la teoria que el comportamiento de los precios accionarios son
modelables y por otro lado a aquellos que defienden un “patron” de aleatoriedad en los
movimientos de los precios accionarios. Uno de los precursores del estudio de analisis
de series de tiempo financieras fue Bachelier (1900) quien defendi6 en la Universidad de
la Soborna su tesis "Theorie de la Spéculation” para optar al grado de Ph.D en
matematicas. En ella proponia un movimiento Browniano (Precediendo en cinco afios a
los afamados trabajos de Einstein sobre el movimiento browniano y la naturaleza
atdmica y molecular de la materia) como modelo asociado a los precios de las acciones.
El objetivo del modelo de Bachelier era determinar el valor de opciones accionarias, y

aunqgue fue un buen principio para esa valoracion, la formula que dedujo estaba basada


http://www.monografias.com/trabajos16/objetivos-educacion/objetivos-educacion.shtml
http://www.monografias.com/trabajos14/nuevmicro/nuevmicro.shtml

en supuestos no realistas, ya que asumia la inexistencia de tasas de interés y utilizaba un
proceso estocastico (movimiento browniano) que permitia que los precios de las
acciones tomaran valores negativos. Posiblemente ésta fue una razén para que ese
modelo fuera olvidado durante mucho tiempo, ain cuando fue capaz de reconocer que el
pasado presente y los conocidos eventos futuros estan reflejados en los precios de las
acciones pero, a menudo, no muestran una aparente relacion entre los cambios de sus

precios.

Por otro lado, la escuela que buscaba demostrar que la aleatoriedad de los retornos
accionarios encuentra en Cowles (1933), quien da un duro golpe a los defensores del
modelamiento de las series de tiempo financieras al comprobar con su trabajo empirico,
que los rendimientos obtenidos por agentes especializados en administracion de carteras
de renta variable (compafiias de servicios financieros, compafiias de seguros y analistas
financieros) son estadisticamente inferiores al retorno promedio normal del porfolio de
acciones seleccionadas para el periodo de estudio. Sin embargo este resultado deja
evidencia tanto para la existencia de aleatoriedad en los retornos accionarios como para
la utilizacion de modelos predictivos inadecuados en la administracion de dichas
carteras. Lo que si quedd claramente demostrado fue que los resultados globales
conseguidos por los mas reputados profesionales dedicados al analisis de los mercados

financieros no eran mejores que los que se hubiesen obtenido por una inversion al azar.

Si los precios siguieran una tendencia aleatoria, el desafio para los analistas de mercado
seria muy dificil, simplemente ellos no serian capaces de predecir la trayectoria futura de
los precios de las acciones, por ende su existencia seria insostenible. Cuando Kendall
(1953) examind 22 series de precios de acciones y comodities britanicos concluyo que
existia una nula correlacion estadistica entre los cambios de los precios lo cual fue una
observacién aparentemente inconsistente con la vision de los economistas de la época.

Esta observacion empirica empezo a ser llamada “the random walk model” o modelo de
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camino aleatorio y daria lugar posteriormente a la hipotesis de eficiencia de mercado.
Consecuente con este hallazgo Roberts (1959) demostré que una serie de tiempo
generada de una secuencia de numeros aleatorios era indistinguible del registro historico
descrito por el comportamiento de una accion norteamericana. El principal objetivo de
su publicacion, segun propias palabras de Roberts, era llamar la atencion a los analistas
técnicos quienes utilizan el comportamiento historico en los precios de las acciones para
predecir el comportamiento futuro de éstas mismas. En este trabajo y en conjunto con
Osborne (1959) se encontr6 amplia evidencia que no solo los precios en valor absoluto
sino que los cambios logaritmicos en los precios son independientes entre si, lo cual se

basa el supuesto auxiliar de que estos cambios presentan una distribucién normal.

Por otro lado Working (1960) y Alexander (1961) descubrieron, de forma independiente,
que usando precios promedios temporales de acciones se evidenciaba la existencia de

autocorrelacion en dichas series.

Sin embargo por esos mismos afios Fama (1965) en su disertacion doctoral revisé la
literatura existente sobre el comportamiento de los precios de las acciones, examinando
la distribucién y dependencia serial de los retornos de mercado afirmando que su paper
presentaba una fuerte y voluminosa evidencia a favor de la hipotesis de camino
aleatorio. Con un mejor entendimiento de la formacion de los precios en los mercados
competitivos, el modelo de camino aleatorio llegd a ser visto como un set de
observaciones que puede ser consistente con la hip6tesis de mercados eficientes.
Samuelson (1965) contribuye a la hipotesis de caminos aleatorios con su demostracién
(mas cercana a la teoria macroecondmica) que los precios en mercados eficientes no son
susceptibles de ser modelados. Para esto se basa en que si existen certeza de aumentos
futuros en los precios de las acciones entonces el precio de la accion debiera subir
automaticamente y por ende los precios toman un camino aleatorio. En base a este

trabajo y a la segmentacion de tipos de eficiencia de mercados (débil, semi-fuerte y
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fuerte) realizada por Harry Roberts (1967), Fama (1970) realiza una revision de la teoria
y evidencia de la eficiencia de mercado.

Esta teoria postula que un mercado es eficiente si y solo si no es posible de obtener
retornos anormales con la informacion disponible en el mercado. Fama concluye que
existe evidencia suficiente para respaldar la teoria de eficiencia de mercados en su forma
débil, es decir, el comportamiento de los precios pasados no es suficiente para predecir
el comportamiento futuro de los precios. Mediante un analisis de estudios de eventos,
tanto en Fama (1970) como en posteriores publicaciones, fue posible demostrar que
existe evidencia que los mercados no serian eficientes en su forma semi-fuerte y fuerte,
es decir, la informacién publica y privada de las empresas en cuestion podrian servir

para obtener retornos anormales en un cierto intervalo de tiempo (ho automatico).

1.1.3.- Tendencias

MODELOS ARIMA

Mientras los esfuerzos académicos conducian a una teoria de aletoriedad en las series
accionarias, dos estadisticos, Box y Jenkins (1970) introdujeron una revolucién en el
enfoque del andlisis de las series temporales con sus trabajos sobre el comportamiento
de la contaminacion en la bahia de San Francisco, con el propdsito de establecer mejores
mecanismos de prondsticos y control. Los avances de estos autores se plasman en su
libro Time Series Analysis: Forecasting and Control (1976) donde describen la
metodologia actualmente conocida como modelos ARIMA. Estos modelos han sido
ampliamente utilizados por su simplicidad de construccion la cual se basa en regresiones
lineales de variaciones pasadas de la propia variable mas cualquier existencia de ruidos

cercanos y/o remotos en la prediccion del propio modelo.
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Formalmente un modelo ARIMA tiene la siguiente forma genérica:

T N
A X = aN X+ > bAZ
j=1

i=1

Donde

A X; representa la variacion del precio de la accion (en términos enteros y no

porcentuales) en el periodo t
A Z4 es el ruido generado por el propio modelo en el periodo t-1.

La calidad del modelo se basa en pruebas de error e iteracion y la estimacion de los

estadisticos a y b se realiza por métodos economeétricos simples.

Los modelos autoregresivos e integrados de promedios moviles (ARIMA) pueden ser
vistos como una generalizacién de los modelos ARMA. Yaglom (1955) sugirio la
posibilidad de que un cierto tipo de no estacionariedad mostrado por algunas series de
tiempo, podia representarse mediante la simple toma sucesiva de diferencias de la serie
original. Es decir, se generaliza la metodologia de los ARMA pero el modelo se trabaja
en base a diferencias. Esto permite gran flexibilidad a los modelos ARMA puesto que en

realidad lo que se hace al aplicar el operador diferencia (A) es eliminar una posible

tendencia polinomial de orden d, presente en la serie que se analice.

Las principales limitaciones a los modelos se podrian resumir en tres: la necesidad de
contar con datos histéricos (y con esto buscar la robustez de los modelos), la limitacion
en la especificacion del modelo (esto pues no se incluyen otras variables explicativas
que no sean las diferencias histéricas de la misma variable y del término de error) y por

ultimo el de la no linealidad cuando en este se incluyen medias méviles.

12



MODELOS FRACTALES

Un fractal es una estructura geométrica autosimilar a escala. Todo fractal tiene una
dimensién fractal, lo que nos habla de la importancia de la escala utilizada en la
medicion resultante. La idea de dimension fractal es mas claramente percibida en
contraposicion a la de dimension entera que se presenta en el espacio euclidiano donde
las dimensiones espaciales son enteras. Un fractal es entonces, una forma geométrica
que se repite a si misma en cualquier escala a la que se observe. Su caracteristica basica
es por tanto, la autosemejanza o autosimilitud. La autosimilitud puede ser espacial o
temporal. La espacial es aquella que se observa en la repeticién de las estructuras
grandes en las derivaciones de menor tamarfio. La temporal es la evidenciada dado que
los patrones de pequefias fluctuaciones en el tiempo se repiten en las grandes

fluctuaciones a lo largo del tiempo.

El primero en estudiar las series de tiempo fractales fue el cientifico britanico Harold
Edwin Hurst (1880-1978) en la década de los cincuenta en el campo de la hidrologia.
Posteriormente estas fueron retomadas por Mandelbrot, también en el campo de la
hidrologia, en los afios sesenta y setenta (véase Mandelbrot [1982]). Hurst, al estar
estudiando el comportamiento de los torrentes del Rio Nilo para encontrar un disefio
optimo de presas, descubri6 que muchos fendmenos naturales exhiben un
comportamiento que puede ser caracterizado por un proceso aleatorio sesgado, en el cual
existe una dependencia de largo plazo, o una “memoria a largo plazo” entre las
observaciones; es decir, que los eventos de un periodo influencian a todos los periodos

que le siguen.

En una serie de estudios mas recientes, en los afios sesenta y setenta, Mandelbrot
redescubrio, expandié y refind el trabajo de Hurst colocandolo en un contexto mas
general con el nombre de “analisis del rango reescalado” (Mandelbrot [1969], [1969a] y

[1982]). El analisis del rango reescalado o andlisis R/S es un método estadistico usado

13



para evaluar la ocurrencia de eventos poco comunes. Es una herramienta estadistica
ideal para analizar procesos fisicos y geofisicos tales como terremotos y dindmicas de
fluidos. Dado que el analisis R/S fue inventado para dar una descripcion estadistica de
los eventos poco comunes, esta técnica puede servir para describir también los choques
y colapsos financieros. La aplicacion del analisis R/S no tiene que limitarse solo a
eventos raros, sino que puede ser aplicado a cualquier serie de tiempo. El resultado que
proporciona el analisis R/S es el coeficiente de Hurst, es una medida de la tendencia o

persistencia de una serie de tiempo.

Mandelbrot desarrolla dos hipétesis que tratan de expandir el tipo de series de tiempo
‘fractales’: (i) una involucra relajar el supuesto de varianza finita, y (ii) otra relajar el
supuesto de independencia. Estos son los Ilamados efectos Noah y Joseph,

respectivamente.

MODELOS ARCH Y GARCH

Su desarrollo comienza con los trabajos de Engle (1982) y se muestran especialmente

utiles segin Crouhy y Rockinger (1993) para:

La modelizacion de una volatilidad no constante en el tiempo.

e Recoger en modelos teoricos la evidencia empirica de que la volatilidad se

manifiesta en olas.
¢ ldentificar la existencia de una memoria importante en el proceso.

e Prediccion de la volatilidad futura

14



El modelo ARCH fue desarrollado por Engle en 1982 y se basa en la explicacion de la
volatilidad condicional como una funcién lineal de que errores pasados de prediccion

elevados al cuadrado

_ 2
of e+t osis o Qe =0

Donde:

o es la variable condicional

a; son los parametros especificados por el modelo

g son los términos de error

Estos tipos de modelos definen la volatilidad condicional, que es la Unica que se puede
predecir por las hipétesis del modelo, como la volatilidad condicionada a la informacién

existente en ese periodo

Uf: E(Eff'f ')ﬁ:r-f)ll

Donde:

g, es el "shock" o error de prediccion

¢ representa la informacion existente en t y que no existia en t-1.

15



Los modelos tradicionales trataban solo la volatilidad incondicional, es decir:

o= B(s)

Si se piensa en el caso de la volatilidad implicita, ésta viene condicionada por toda la
informacion existente hasta el periodo considerado, por lo que el concepto de "shock" de
volatilidad podria ajustarsele sin excesivos problemas. Es tal vez por esta razén por la
que es posible llegar a una conexion de las volatilidades implicita y condicional sin

excesivos problemas, a pesar de que no exista relacion funcional alguna entre ellas

En cuanto a la memoria del proceso, se corresponde con la suma de todos los

coeficientes alfa, en concreto:

e = ZL; (=4

Siendo r el namero de coeficientes alpha distintos de 0.

De acuerdo con un modelo ARCH(1) se puede prever la volatilidad s periodos méas

adelante como sigue:

Ufi-s = CF? +m;|.(ﬂg' 62/1
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Siendo sigma cuadrado la volatilidad incondicional, es decir, aquella que no depende del
periodo en que nos encontremos. En el largo plazo es destacable que la volatilidad
condicional e incondicional tienden a aproximarse, en cualquier caso, es muy raro que

alfa 1 sea mayor que la unidad, esto no es asi necesariamente en los modelos GARCH

El modelo GARCH fue desarrollado por Bollerslev (1987), extendiendo el modelo
ARCH para incluir retardos en la varianza condicional. En definitiva un GARCH es un
modelo ARCH infinito. Un GARCH (p,q) se define como:

— ; 2
o = et Tig B ioi; v Eioepsilon ;B2 Oz Qo O

Donde:

o es la variable condicional

a;, B, son los parametros especificados por el modelo

gson los términos de error

Si p es cero el proceso se reduce a un ARCH(q). Si tuviésemos por ejemplo un GARCH
de reducida p, que son los mas comunes en los estudios de mercado, sus propiedades
vendrian a ser equivalentes a un ARCH con una q elevada, en general con g mayor o

igual a 20.

La prevision en un modelo GARCH (1,1) se efectia como sigue:

i = e+ B, (o -o)

17



Sélo en el caso de que alfal més betal sea inferior a 1 la volatilidad prevista decrecera

hacia la incondicional, en ese caso se dice que el modelo es integrado.

Engle (1990) y Sentana (1991) desarrollan una especificacion no lineal para el modelo
Ilamada Non-Linear Assymmetric ARCH (AGARCH) definiendo un AGARCH (1,1) de
la siguiente manera:

of=wta(es- A+ § ofrair 0

Donde:

o es la variable condicional

w es la variable incondicional

a;, B, son los parametros especificados por el modelo

£ son los términos de error

A el coeficiente de asimetria

18



CAPITULO 2

NO LINEALIDAD EN SERIES DE TIEMPO
FINANCIERAS

En los Gltimos afios el analisis aplicado a las series de tiempo ha sido una de las ramas
mas dindmicas de la investigacion estadistica, la importancia de la modelacion de las
series temporales se ha visto reflejado en el otorgamiento del premio novel de
economia a Engle y Granger en el afio 2003, precisamente por los aportes que han hecho
en sus estudios de series de tiempo en economia y finanzas. A pesar que el analisis de
series de tiempo financieras parece una rama de la estadistica relativamente abstracta,
en el mundo actual desemperfia un papel crucial en la estabilidad y el crecimiento de la
economia, asi es como los mismos estudios economeétricos han dado lugar a que dichos
aspectos teodricos se traduzcan en investigaciones empiricas, que en los ultimos afios, y
gracias a los avances computacionales, se han convertido en el enfoque principal de las
investigaciones financieras, es por esto que la economia financiera se ha vuelto una de
las disciplinas con mayor inclinacion al enfoque empirico de entre las distintas ramas de
la economia, otorgando un importante lugar a la incertidumbre sobre la cual se basan

este tipo de modelos.

En el analisis economeétrico, la prediccion del comportamiento de las series de tiempo
financieras —lineales y no lineales- es importante. Es por esto que se deben estudiar
problemas especiales que involucra predecir los precios de los activos financieros, como
pueden ser los precios de las acciones y las tasas de cambio. Existen modelos financieros
gue asumen un comportamiento de linealidad para predecir los retornos de las acciones
- Capital Asset Pricing Models (CAPM) presentado por Sharpe (1964) y Linter (1965)
que postulan que bajo determinadas condiciones en torno a la distribucion del retorno

de los activos, donde los inversionistas tienen expectativas homogéneas y sus carteras
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son eficientes en términos de media y varianza, y ausencia de fricciones en el mercado,
el rendimiento esperado de una accion esta linealmente relacionado con la covarianza
entre el rendimiento del activo y el rendimiento del portafolio de mercado (coeficiente
denominado beta), suponiendo que pueda prestarse y tomar prestado a la tasa de interés
libre de riesgo. También existen otras aproximaciones que aparecieron posteriormente
relacionadas con la teoria del arbitraje de precios (APT) desarrollada por Ross (1976),
pero que también se basa en comportamientos lineales, los cuales presentan ciertos
supuestos que se alejan de la realidad “...debido a la existencia de muchos aspectos de la
conducta econémica que no son lineales...”, segin Campbell y MacKinlay. La
evidencia experimental y la casual introspeccidn sugieren que los inversionistas poseen
actitudes acerca del riesgo y expectativas de retorno que son no lineales al igual que
términos de muchos contratos financieros de cobertura como opciones y otros derivados.
También presentan comportamientos no lineales que son inherentes, estas son las
interacciones estratégicas entre los participantes del mercado, los procesos por los cuales
la informacion es incorporada a los precios de los titulos, y la dindmica que presentan
las fluctuaciones de la economia, por lo tanto un limite natural es el modelar dicho
fendmeno (Barnett y Serletis (1998)).

Economistas de la nueva generacion estan creando nuevos modelos y herramientas que
pueden capturar no linealidades en el fendmeno econdémico, entre las cuales podemos
mencionar a Ramsey quien en 1969 realiza una prueba de error de especificacion
RESET; Engle en 1982 propuso la prueba que evalla si existe heterocedasticidad
autorregresiva ARCH; Hinich en 1982 desarroll6 la prueba Bispectrum en 1982;
McLeod y Lim en 1983; Tsay’s en 1986; Brock, Dechert y Scheinkman quienes
desarrollaron BDS test en 1987; Whites Neural Network en 1989, 1990.
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La herramienta desarrollada por Hinich y Patterson en 1996 ser utilizada en este
trabajo para analizar el comportamiento de no linealidad en los retornos accionarios de

México.

2.1.1.- Descripcion del Fendmeno

Para definir la no linealidad, se puede citar a Sary Levy Carciente quien en la Revista
Venezolana de Analisis de Coyuntura en 2004, en su trabajo “El Mercado Financiero:
(Eficiente o Predio de la Complejidad?” dice que es “‘simplemente cuando los efectos
no son proporcionales a las causas, es decir, que ante una misma causa el mercado

reacciona en diferentes proporciones dependiendo de las circunstancias”.

Ademas existe otro fendmeno que genéricamente fue denominado “cadtico”, el cual
puede ser generado por un proceso estocastico o como un proceso no lineal
deterministico. En el primer caso se trataria de un tipico proceso lineal afectado por
shocks aleatorios 11D mientras que en el segundo el desorden surgiria endégenamente
del propio proceso no lineal. Este Gltimo es el que se analiza en este trabajo. David A.
Hsieh en su paper “Chaos and Nonlinear Dynamics: Aplication to Financial Markets”,
analiza el caos y lo define como un proceso no lineal, que parece ser aleatorio, pero hay
que mencionar que la aleatoriedad y caos son totalmente polos opuestos®. Varios
procedimientos estadisticos fueron disefiados a fin de detectar si las series de tiempo
fueron generadas por procesos caoticos (0 mas generalmente no lineales). Algunos de
estos procedimientos parten de la base de que los procesos estocasticos de interés son
ergddicos, es decir que en el tiempo tienden a pasar por todos los estados posibles. Si
bien esto no es valido genéricamente funciona bastante bien para separar procesos

estocasticos puros de procesos no lineales. Lo que estos procedimientos hacen es

! Mariano Matilla Garcia, en su paper “Analisis De Series Bursatiles A Partir De La Teoria Del Caos”
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detectar la “dimension natural (proporcion del rango de valores posibles visitado por el
proceso)” de los valores de una serie de tiempo. Si dicha dimension es “alta” o no
acotada se infiere que el proceso generador es estocastico. En caso contrario se

considera que la serie fue generada por un proceso no lineal.

Este fenémeno “no linealidad”, que se presenta en los datos de series de tiempo
financieras, tal como lo sefiala Ammermann (1999) “la no linealidad es un aspecto
inherente de las series de tiempo financieras....”, se puede clasificar distinguiendo
modelos que son no lineales en media, donde se omite la hipdtesis de martingala® (juego
justo) y modelos que no son lineales en varianza, donde se omite la independencia pero
no la hipétesis de martingala. La no linealidad en media se produce porque la media no
permanece constante durante toda la muestra como el modelo TAR, que es un modelo
lineal Autorregresivo por tramos en el espacio definido por una determinada variable,
Ilamada variable umbral, esto hace que de manera natural estos modelos resulten ser no
lineales. La no linealidad en varianza se produce por la acumulacién de volatilidad , lo
que significa que existen lapsos en los que se muestran amplias variaciones durante
prolongados periodos que son seguidos por un intérvalo de tiempo de una tranquilidad
relativa, los modelos que pueden expresar la mencionada volatilidad son los modelos
con heterocedasticidad condicional autorregresiva (ARCH)®* o modelos con
heterocedasticidad condicional autorregresiva generalizada (GARCH); también existen
los modelos TGARCH y EGARCH, que presentan comportamientos asimétricos y el
modelo GARCH presenta comportamientos simétricos, ante innovaciones positivas 0
negativas en el retorno de los indices accionarios. Estos modelos son de mucha utilidad,
ya que permiten capturar fendmenos donde la varianza condicional no es constante,
recogen en modelos teoricos la evidencia empirica de que la volatilidad se manifiesta en

olas, ademas permiten predecir la volatilidad futura. Los modelos simetricos, presentan

PE(X 41/ Q)= X, yademassi X, — X, esun juego justo E(X- X,/ Q,)=0

3 Fue desarrollado originalmente por R. Engel “Autoregressive Conditional heteroscedasticity with
estimates of the Variance of United Kingdom Inflation”
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ciertas limitaciones con respecto a los modelos asimétricos, es por esta razén que los
modelos EGARCH o exponential GARCH (modelo asimétrico) surge para paliar un
problema de los modelos GARCH consistente en que los efectos de una "sorpresa”,
entendida como informacidn inesperada por el mercado, son los mismos se trate de una
noticia negativa o positiva, ya que empiricamente los movimientos a la baja del mercado
vienen acompafiados por mayores volatilidades que al alza, por lo que una mayor
asimetria de la distribucion de volatilidad seria conveniente, caracteristica presente en
los modelos EGARCH y TGARCH. Las limitaciones por lo tanto de los modelos
GARCH es que 1) trata los efectos de modo simétrico debido a que utiliza los cuadrados
de las innovaciones; 2) Otra importante limitacion son las desigualdades que tienen que
cumplir los parametros, estas restricciones eliminan el comportamiento al azar
oscilatorio que pueda presentar la varianza condicional, por el contrario en un modelo
EGARCH no hay restricciones en los pardmetros. Esto queda demostrado por Christian
A Johnson y Fabian A. Soriano quienes en Enero 2003, investigan la volatilidad en los
retornos accionarios de 39 paises y concluyen que los modelos TGARCH y EGARCH,
dado que presentan un mayor valor de la funcién de verosimilitud, estos modelos son
superiores al modelo simétrico GARCH. Este resultado deja en evidencia el sesgo de

especificacion que involucra el utilizar modelos de volatilidad simétricos.

La no linealidad se presenta en media o varianza, como se mencion0 en los parrafos
anteriores, es por esto que surge la inquietud de saber como diferenciar la no linealidad
presente en media o varianza en las distintas series financieras, matematicamente?, las
diferencias entre no linealidad en media y varianza quedan definidas por un tipico

modelo de series de tiempo, se observa una serie de tiempo X, delineada con una
secuencia de shocks ¢,. En las series de tiempo lineales estos shocks son asumidos sin

correlacion, pero no necesariamente son IID. En los andlisis de series de tiempo no

* The Econometrics Financial Markets de John Y. Campbell, Andrew W. Lo, A. Craig Mackinlay.
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lineales se asume 11D (con media cero y varianza o> ), pero buscando una funcién que

relacione la serie X, con la historia de los shocks, se expresaria generalmente como:

Donde

Los schocks (g,,€,;,€,_,,.....) son considerados con media cero y varianza uno.

f (*) es una funcién desconocida.

La generalidad de esta representacion hace que sea mas dificil de trabajar con ella, por
esto se reemplaza en la practica por una funcion con algunas restricciones las que se

pueden demostrar con series de Taylor:

X, =0(&,8 1,6 5)+e (e 61,6 5 )

Donde

La funcion g (*) representa la media de X, condicionada con informacion pasada, donde
E_, (X)=0(5,6_4,8_5") -

La innovacion en X, es proporcionada por el shock e,, donde el coeficiente de
proporcionalidad es la funcion h (*).

El cuadrado de la funcion es la varianza de X, condicionada con informacion pasada,

donde
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E_ (X, - Et—l(xt)z): h(g, & 1,6 ) ?

Por lo tanto se puede decir que modelos con no linealidad en g (*) son Ilamados no

lineales en media, de la misma forma modelos con h (*)* son llamados no lineales

en varianza.

Un ejemplo de funcidn no lineal en media, pero no en varianza puede quedar expresado

como:

X, =g +agka —> funcion ()

El modelo de Engle (1982), ARCH de primer orden toma la forma:

X, =g+ a &gk —> funcion (2)

Donde g=0 vy

h= 4 a 82t—1
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Este modelo presenta no linealidad en varianza y no en media.

Una manera de entender la distincion entre no linealidad en media y varianza esta en

considerar los momentos del proceso de X, . Los modelos de no linealidad pueden ser
construidos tal, que segundos momentos (autocovarianzas) E[X, X, ;] sean todos cero

para i > 0. Modelos con no linealidades en media permiten que méas altos momentos no
sean cero cuando i, j, k,...>0. Mientras que los modelos no lineales en varianza pero que

cumple la propiedad de martingala E[X, /X, ;,...]=0 entonces sus mas altos

momentos son cero cuando i, j, k,...>0. Esos modelos pueden solo tener no cero en los
mas altos momentos si al menos una vez el rezago 1, j, k,... es cero. Para ejemplificar

la no linealidad en media consideremos la funcion (1)  antes expuesta, con el

tercer momento coni=j=1,

Ek, X%, =Bl +ag?) (5., +as?,)?

=ael, 222}, EE, 20

El ARCH de primer orden por ejemplo, funcion (2), el mismo tercer momento es:

E I<t X? :: E IEI +\/a€t2—l) ia6,=0

Pero para este modelo el cuarto momentocon i=0,j=k=1,
E I<t2Xt2—1 := E I’St2 a’ gt4—lgt2—2 :;t 0
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Asociado al tema planteado se puede hacer referencia a un investigador quien ha hecho
aportes a la teoria David A. Hsieh quien, en octubre de 1994, investiga dos tipos de
comportamiento de no linealidad, los procesos aditivamente no lineales, donde los
retornos van variando con el tiempo y los procesos multiplicativamente no lineales,
donde la volatilidad va variando con el tiempo. Los retornos de activo diarias exponen
dos propiedades estadisticas claves. Los retornos son no autocorrelacionados. Pero el
valor absoluto de retornos esta fuertemente autocorrelacionado. Los procesos no lineales
pueden generar este tipo del comportamiento, mientras los procesos lineales no pueden.
Estos procesos han sido aplicados a los retornos esperados, donde se encontré que los
modelos multiplicativos no lineales son consecuentes con lo esperado, que las

volatilidades con el tiempo van variando.

En el estudio se aplicara un modelo el cual se basa en determinar la no linelidad en

varianza, por esto es importante saber como se determina la volatilidad.

DETERMINACION DE VOLATILIDAD

La heterocedasticidad o varianza desigual , puede tener una estructura autorregresiva en
la que la heterocedasticidad observada a lo largo de periodos distintos quiza esté

correlacionada.

DEMOSTRACION®

Sea X, un cambio relativo ajustado por la media. Se puede utilizar th como una

medida de volatilidad.

® Econometria de Series de tiempo , Capitulo 22 “Econometria de Series de tiempo : prondsticos”
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Para saber como cambia con el tiempo, considerando los modelos AR (1) o ARIMA
(1,0,0):

th =Bo + letz_l + Ug = Ejemplo de mod elo ARCH (1)

Este modelo muestra que la volatilidad en el periodo actual esta relacionado con su valor
del periodo anterior més un termino de error con ruido blanco®. Lo cual sefiala que si B,

es positiva sugiere que si la volatilidad era alta en el periodo anterior , seguira siendo

alta en el periodo actual, y esto implica que hay acumulacion de volatilidad.

Ademaés se puede considerar que la volatilidad en el periodo actual esta relacionada con

la de los p periodos anteriores, de esta forma el modelo queda expresado:

X2 =Bo +PiXP g +PoXZ 5+, +B,XE,+uy = Ejemplo de mod elo ARCH (p)

Donde

p representa el numero de terminos autorregresivos en el modelo.

En este modelo p puede resolverse con algunos de los métodos de seleccion (ejemplo

medida de informacion de Akaike). Se puede probar la significancia de cualquier

*E(ut)=0y E(utut)= o2
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coeficiente individual B mediante la prueba T; y la significancia colectiva de dos 0 mas

coeficientes mediante la prueba F.

2.1.2.- ¢ Por qué estudiar la no linealidad?

Actualmente, el estudio comenzo a ser mas profundo después de la caida de la bolsa el
19 de octubre de 1987, debido a los grandes movimientos en los precios de activos.
Tanto la prensa financiera como los analistas de bolsa buscaron dar explicaciones a este

tipo de accidentes, siendo algunas de las que argumentaron:

e Una explicacion consistia en que habia noticias (inesperadas) que hicieron que

inversionistas marcaran drasticamente un bajo valor de las acciones ordinarias.

e Otra explicacion es que la bolsa es un proceso cadtico que es caracterizado por

grandes movimientos ocasionales.

La economia flucta debido a estos choques externos, donde en la ausencia de la
economia todo se vuelve inestable. En los modelos de crecimiento caéticos, la economia
sigue dindmicas no lineales, que autogeneran y nunca se terminan.. Los choques
externos no son necesarios para causar las fluctuaciones econémicas, que son la parte de
la dindmica de la economia. Tal como menciona David A. Hsieh en su paper “Chaos
and Nonlinear Dynamics: aplication to financial markets” una de la razones importante
del interés del comportamiento cadtico es que esto puede potencialmente explicar
fluctuaciones en la economia y mercados financieros que parezcan ser arbitrarios, “la

bolsa es gobernada por la dindmica caotica”.
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Este ha ocurrido porque la frecuencia de movimientos grandes en bolsas es mayor que
la que se esperaria en una distribucion normal, supuesto que esta presente en la
Hipdtesis del mercado Eficiente (HME).

Algunas de las razones por las cuales estudiar la no linealidad son:

1. En un gran nimero de serie temporales se presentan medias no constantes, asi
como periodos de estabilidad seguidos de otros de alta volatilidad, entendiendo por
esta Ultima el hecho que la variabilidad de la serie en torno a un valor medio, es
muy alta en determinados tramos de la muestra frente a otros periodos, en los que
aparentemente, es menor, es una de las razones por la que se estudia la no

linealidad.

2. Otrarazén es que debido a que la dindmica interna del mercado estd compuesta por
diferentes grupos de inversores, cada uno caracterizado por sus propias técnicas de
evaluacion de la informacion, dicha heterogeneidad impacta de forma que la
informacion puede tener un mercado ya no igual para todos, ya cada uno la
valorara de acuerdo a su postura. Los grupos de inversores no son estables, ya que
algunos inversores pueden cambiar la base de la toma de sus de compra y venta de
acuerdo a un analisis de tipo fundamental, pasa a tomarlas por andlisis de las
tendencias. Estos dos hechos, uno de inestabilidad y otro de diversidad de
reacciones ante la informacion, posibilitan relaciones de interdependencia entre
grupos de inversores, y esto conlleva a que las relaciones se vuelvan de la forma

cadbtica o no lineal.

3. Colas Anchas: Varios estudios han determinado que las distribuciones de

beneficios ya no son lineales, sino que presentan colas anchas, por ejemplo se

30



puede citar a Osborne (1964), sefiala que la funcion de densidad de los beneficios
del mercado de valores contenia una serie de observaciones acumuladas en las
colas de la distribucion., Peters quien analiza empiricamente las caracteristicas
estadisticas de la distribucion de los beneficios del Dow Jones de Industria (1988-
1991), y encuentra dichas caracteristicas. También se puede citar a Fama quien en
1965 encontr6 comportamientos similares; incluso otros estudios en otros
mercados financieros, como el estudio realizado sobre el S&P 500, o sobre el
mercado de precios de futuros de Treasury Bond, Treasury Notes y los contratos de
Eurodolares, revelan la misma caracteristica de “colas anchas”. La explicacion mas
recurrida acerca de por qué se observan “colas anchas” en las distribuciones de los
cambios de precios de los valores intercambiados consiste en sefialar que la
informacion llega al mercado por “saltos” y no de una forma continua. La reaccion
del mercado ante estos “bloques de informaciéon no continuada” propicia esta

forma leptocurtica.

Comportamiento aleatorio de volatilidad o volatilidad clustering: El hecho de que
estas distribuciones no se ajusten a la forma normal, explica por qué la estructura
temporal de la volatilidad no se ajuste tampoco a la usual relacién entre la medida
de volatilidad, es decir, la desviacion estandar y la raiz cuadrada del tiempo
durante el que se mide. Varios estudios confirman que la desviacion estandar es
mas répida que la raiz cuadrada del tiempo, no s6lo para el mercado de valores,
sino también en otros mercados financieros como el de Bonos de EEUU Yy el de

divisas.

Racionalidad del inversor: El supuesto de la linealidad esta basado en la
racionalidad de los inversores, esta racionalidad esta relacionada con la toma de
decisiones. En este sentido, racionalidad es entendida como la capacidad para

valorar acciones sobre la base de la informacion disponible, de modo que el precio

31



venga determinado en perfecta consonancia con el valor de la accidn, ademas
implicitamente aceptamos que el mercado agregado también tiene que tener un
comportamiento racional, como resultado de la suma lineal de sus inversores
racionales. En este sentido, el analisis de Shiller acerca de la volatilidad en un
supuesto marco de racionalidad, sefiala que existe una elevada volatilidad debido a
la existencia de dos grupos de inversores: los “smart money traders” y los “noise
traders”. Estos ultimos se mueven conforme a las modas, mientras que los
primeros se ajustan mas al modelo racional. Pues bien, la conclusion es que tanta
volatilidad significa que es mayor el numero de “noise traders” que de “smart
money traders” de modo que la hipdtesis de racionalidad queda en discusion, por
esto se deben estudiar comportamientos distintos a los lineales, que no asuman el

supuesto de racionalidad de los inversores.

6. Existencia de ciclos aperiodicos: En 1964, Granger habia realizado numerosos
analisis espectrales para localizar ciclos periodicos, no los encontrd. Actualmente,
Peters y Cheng and Tong han encontrado evidencias de ciclos no-periddicos

generados por sistemas dinamicos no-lineales, es decir comportamiento caotico.

De este modo, se concluye que el paradigma de la no linealidad recoge dos
caracteristicas mas realistas que el paradigma lineal, que ademas es perfectamente

contrastable empiricamente:

e Que pueden existir relaciones de interdependencia entre el mercado y sus

valores, y que

e EI modelo de expectativas racionales no es el Unico que permite racionalizar lo

observado en las series de precios de valores. La Hipdtesis de Mercados
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Eficientes puede ser superada con la aproximacion no lineal. El hecho realista de
que los inversores no sepan como interpretar toda la informacion conocida y que
puedan reaccionar por tendencias, incorporando informacion pasada en sus
decisiones actuales, hoy en dia es considerado como fundamental, y por ende

objeto de estudio.

2.1.3.- Investigaciones de la no linealidad

Las primeras referencias correspondientes a intentos de modelar la dindmica econdmica
no lineal, Kaldor (1940), Hicks (1950), Goodwin (1951). Takens 1981 o Grassberger-

Procaccia 1983, investigan los procesos cadticos producto de no linealidades.

Los estudios que se han realizado en torno a los retornos de acciones, han
mostrado evidencia de presencia de una volatilidad no constante por ejemplo

Fama 1965 en su paper “The Behavior of Stock Markets Prices”.

En 1983 Hinich, Patterson y Marsh luego de aplicada la metodologia de H&P,
concluyeron que era un medio mas riguroso de pruebas acerca de dependencias

no lineales en retornos, que esta actualmente disponible

Melvin J. Hinich y Douglas M. Patterson, (1985) desarrollaron la técnica
estadistica a la serie de tiempo de precios diarios de los retornos de 15 acciones
comunes donde estimaron el bispectrum de la serie de tiempo observada. Si el
proceso que genera precios de los retornos es lineal con innovaciones
independientes, entonces la oblicuidad del bispectrum sera la constante. En 1985

también Identificaron los Coeficientes en una Serie de Tiempo No lineal del Tipo
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Cuadratico en el cual se concluye que, cuando algunos coeficientes en el término
cuadratico de la extension de serie Volterra del modelo no lineal general son
distintos a cero, el bispectrum del modelo sera distinto a cero también. EI modelo
no lineal puede ser acercado por un modelo cuadratico con un término lineal

simple, y los coeficientes en la aproximacion cuadratica pueden ser identificados.

En el trabajo de Tversky (1990) quien, analizando el comportamiento del
inversionista, concluye que el mismo es adverso a riesgo a la hora de enfrentar la
posibilidad de una ganancia, mientras que muestra un comportamiento contrario
a la hora de enfrentar una pérdida, evidenciando no-linealidad en su

comportamiento.

La teoria GARCH (Generalised Auto-Regresive Conditional Heteroskedacity)
indica que la volatilidad presenta comportamientos diferenciables segun el
periodo escogido o agrupados en “clusters”. Esta perspectiva, en vez de tomar en
cuenta los retornos esperados, los cuales son considerados con un
comportamiento aleatorio, analiza la volatilidad mostrada por dichos retornos y
busca patrones en el comportamiento. Asi, cuando la volatilidad es baja el
mercado mantiene la tendencia mas alld de lo esperado, mientras que si la

volatilidad es alta, revierte la tendencia.

Brock, Lakonishok y LeBaron (1992) con datos del Dow Jones, contrastaron el
comportamiento de las principales herramientas de analisis técnico, la teoria
GARCH vy el analisis aleatorio, indicando que las primeras fueron las que mejor

resultado obtuvieron.
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e David A. Hsieh en octubre de 1994, Investiga dos tipos de comportamiento de no
linealidad, los procesos aditivamente no lineales, donde los retornos van
variando con el tiempo y los procesos multiplicativamente no lineales , donde la

volatilidad con el tiempo va variando.

e EN 1996 Melvin J. Hinich presenta una prueba simple para la dependencia en el
residuos de un modelo de serie de tiempo paramétrico lineal encajado a no

gaussian datos.

e En 2001 Chris Brooks, Melvin J Hinich proponen y ponen en practica una nueva
metodologia para pronosticar las series de tiempo, basadas en bicorrelations y

cross-bicorrelations.

2.1.4.- Implicancias

El estudio de la no linealidad se ha incrementado actualmente, debido al impacto tanto
en el &mbito financiero y econdémico que trae consigo el hecho que los datos de series de
tiempo financieras presenten comportamientos no lineales, siendo las més relevantes las

siguientes:

1. Permite incorporar elementos nuevos, mas acordes con la realidad, en el
comportamiento de los inversores dentro de estos mercados de capitales. Estos
elementos nuevos van a permitir explicar hechos como las crisis que se producen
en los mercados ante la falta de liquidez, que bajo los paradigmas anteriores eran

dificiles de explicar (linealidad).
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2. Otro efecto de la existencia de no linealidad (caos)’, es que es posible la prediccién
a muy corto plazo, mientras que la prediccion a medio y largo plazo no existe. Lo
sorprendente es, por lo tanto, que aun teniendo una serie con todos los sintomas de
ruido blanco, autocovarianzas nulas, esto no implique que las series sean

impredecibles desde el pasado.

3. Los estudios de la no linealidad, permite que hacerse preguntas razonables y no
hacer hipotesis sobre las fuentes de la aleatoriedad, de acuerdo lan Stewart (1996),

quien dice que el papel del caos y la complejidad ha sido crucial y positivo.

4. La no linealidad nos permite explicar fluctuaciones en la economia y mercados

financieros que parezcan ser arbitrario.

5. La no linealidad permite administrar los riesgos, ya que de acuerdo a estudios
realizados por Day y Lewis (1992); y Amin y Ng (1993) indican que la volatilidad
implicita obtenida a partir del modelo de Black y Scholes no es capaz de predecir
de forma correcta la varianza futura de un activo determinado, la cual si es
capturada por otros modelos de varianza condicionada como los modelos GARCH
y EGARCH. Al aplicar estos modelos para determinar la varianza del activo, el
valor del instrumento va a diferir si se aplicara un valor de varianza constante. Y

de esta forma desarrollar estrategias 6ptimas de cobertura.

6. La existencia de no linealidad al ser centro de investigaciones empiricas ha
permitido aplicar las distintas herramientas existentes para detectar este fenémeno,
y asi saber las causas que lo originan en distintos mercados, siendo algunas de las

herramientas aplicadas por:

’ Mariano Matilla Garcia, en su paper “Analisis De Series Bursatiles A Partir De La Teoria Del Caos”
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o Scheinkman, José A., LeBaron, Blake quienes en el afio 1989, aplican
procedimientos a los retornos accionarios y encuentran evidencia que
indican la presencia de dependencia no lineal en los retornos semanales
del indice ponderado de valor del Centro para la Investigacion en Precios
de Activos (CRSP).

o Brooks, C en el afio 1996, investiga comportamientos de no linealidades
a un set de 10 tasas de cambio diarias esterlinas que cubren la era de
Bretdn-Woods hasta el presente. Muestran pruebas irrefutables de no
linealidad en muchas de las series, pero la mayor parte de esta
dependencia al parecer puede ser explicada por la familia de modelos
GARCH.

o Abhyankar, A. Copeland, L.S. Wong, W. en el afio 1997, presentan un
test para dependencia no lineal y caos en retornos en tiempo real de los
indices de mercado mas importantes. Los test de Brock-
Dechert.Scheinkman y Lee-White-Granager, basados en redes neuronales
indicaron estructura no lineal persistente en las series. Las estimaciones
de los exponentes de Lyapunov gque usan el método de red neuronal de
Nychka-Ellner-Galan-McCaffrey y el algoritmo del Zeng-Pielke-
Eyckholt confirman la presencia de dependencia no lineal en los retornos
sobre todos los indices, pero no proporcionan ningunas pruebas de
procesos caoticos bajos dimensionales. Considerando la sensibilidad de
los resultados de los parametros de estimacion, concluyen que los datos

son dominados por un componente estocastico.

o Antoniou, A. Ergul, N. Holme, P. en el afio 1997, corrigen para el

comercio e incorpora el posible comportamiento no lineal y cambios
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reguladores. Usando datos de la Bolsa de Estambul demuestran que en
sus primeros afios el intercambio fue caracterizado por el comportamiento
no lineal y los precios ineficientes. Sin embargo, los cambios reguladores
animaron la participacion, mejoroé la calidad de la informacion y condujo
a precios que capturan la informacion més rapidamente, sugiriendo que
los mercados se hacen eficientes con el alto volumen de intercambio, la

informacidn confiable y un marco apropiado institucional.

Afonso, A. Teixeira, J. en el afio 1998, investiga la existencia de
dependencia no lineal en la serie de tiempo portuguesa Ilamada retornos
de indices de bolsa. La dependencia no lineal puede existir en una serie
incluso si ya hemos concluido la carencia de existencia lineal. Si se
presenta, la dependencia no lineal contradeciria el modelo de camino
aleatorio (random walk) y la hipotesis de mercados eficientes en su forma
débil. Usando observaciones diarias para el periodo 1990-1997 algunas
pruebas de no linealidad supuestas son realizadas para decidir si podemos
aceptar la hipotesis de eficiencia en su forma débil. Los resultados
parecen confirmar la existencia de oportunidades de obtener beneficios

excesivos en la bolsa portuguesa.

Ammermann, P. en el afio 1999 usando la bolsa de Taiwan como un
caso de estudio, encuentran que virtualmente todas las acciones transadas
presentan no linealidad. La omnipresencia de no linealidad dentro de este
mercado, combinado con resultado anteriores de otros mercados, sugiere
que la no linealidad es un aspecto inherente de las series de tiempo
financieras. Ademas, examina varias medidas de esta no linealidad via

test de windowed como via de test recursivos y la estimacion de
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parametros que revela una complicacién adicional, la posibilidad de no
estacionalidad.

Barnett, W. Serletis, A. en el afio 2000, entrega una revision de la
literatura con respecto a la hipdtesis de eficiencia de mercado y caos.
Haciendo esto contrasta el comportamiento martingala de precios de

activos a dinamica no linear cadtica.

Luis Eduardo Arango, Andres Gonzales, and Carlos Esteban Posada,
presentan pruebas de la relacion no lineal e inversa entre los precios de
parte contra la bolsa Bogota y la tasa de interés como medida por la tasa
de interés de interpréstamo bancario, que es hasta cierto punto afectada
por la politica monetaria. El modelo aplicado “BDS test” captura el hecho
estilizado en este mercado de la dependencia alta de retornos en periodos
cortos del tiempo. El trabajo usa datos diarios del enero de 1994 hasta el
febrero de 2000.

David A. Hsieh investiga no linealidades a tipos de cambio encontrando

no linealidades de la forma multiplicativa méas que aditiva.

Brooks, Chris Font en 2001 examina varios modelos de serie de tiempo
del tipo de cambio diario frances. Us6 umbrales autoemocionantes de la
familia de modelos autoregresivos, la importancia de considerar umbrales

en desacuerdo y analisis de serie de tiempo financiera.
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o Sarantis, Nicholas en el afio 2001, emplea el modelo STAR (smooth
transition autoregressive) para investigar potenciales no linealidades y el
comportamiento ciclico en los precios de las acciones de siete paises
industriales méas importante (el Grupo de los Siete). Las pruebas rechazan
la linealidad para todas las bolsas. Los modelos no lineales estimados
sugieren que las tasas de crecimiento del precio de la accién son
caracterizados por ciclos asimétricos en la mayor parte de los paises,
encontrando que la velocidad de transicion entre el régimen de expansion

y de contraccion, es relativamente lento para todos los paises.

o Kosfeld, Reinhold Robé y Sophie en el afio 2001 estudian estructuras no
lineales de la accion bancaria alemana las que son investigadas en un
marco de modelado estocastico. Se muestra la existencia de una
estructura de retorno no lineal por medio del McLeod-Li y la prueba de
BDS. Sobre la base de la prueba de Hsieh se muestra que las
dependencias multiplicativa que predominan los retornos de la accion

bancaria pueden ser capturadas por los modelos GARCH.

o Skaradzinski, Debra Ann en el afio 2003, testea la no linealidad
centrandose en los momentos de orden alto de distribuciones de retornos
accionarios y se pueden revelar explotables dependencias en los retornos
accionarios. Este trabajo introduce modelos AR para datos TAQ
probados en intervalos de diez minutos para 20 capitalizacion pequefia,
20 capitalizacion medias, y 20 capitalizacion grande de activos la de
Bolsa de Nueva York, para los afios 1993, 1995, 1997, 1999 y 2001. La
Bicovarianza estadistica de Hinich y  Patterson (para revelar la
autocorrelacion no lineal y lineal) es calculada durante cada uno de los

1243 dias comerciales para cada uno de los 60 activos.
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o Christian A Johnson y Fabian A. Soriano en Enero 2003, investigan la
volatilidad diaria de los retornos accionarios de treinta y nueve paises
sobre el periodo de 1990 — 2002, usando modelos de heterocedasticidad
autoregresivos generalizados e incluyendo sus extensiones como el
modelo umbral (Threshold) y exponencial. Los resultados muestran
presencia del efecto leverage en gran parte de los indices de retornos
accionarios analizados. Se encuentra inestabilidad en los parametros de la
volatilidad condicional en todos los paises con excepcion de lItalia,
considerando un eventual quiebre en Julio de 1997. Se presenta evidencia
de asimetria en la volatilidad ante impactos positivos y negativos en la
mayoria de los paises analizados, encontrandose una mayor reaccion para
impactos negativos. Los modelos asimétricos del tipo TGARCH(1,1) y
EGARCH(1,1) presentan un mayor valor de la funcion de verosimilitud
lo que sugiere que estos modelos son superiores al modelo simétrico
GARCH (1,1). Este resultado deja en evidencia el sesgo de especificacion

que involucra el utilizar modelos de volatilidad simétricos.

o Panagiotidis, Theodore y Pelloni, Gianluigi, en Abril 2003 prueban la
linealidad usando cinco pruebas estadisticas para Alemania y la tasa de
desempleo del Reino Unido, también para el empleo tasas de crecimiento
de partes sectoriales de los dos paises. Un modelo AR (p) fue usado para
quitar cualquier estructura lineal de la serie. Pruebas a favor de la no
linealidad fueron encontradas en el mercado de trabajo aleman, pero no
era asi en el Reino Unido donde en la mayor parte de casos la asuncion de
la linealidad fue aceptada.
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o Ammermann, Peter A. y Patterson, Douglas en Abril 2003, estudian una
variedad de indices de mercado financieros mundiales para determinar
que el fenémeno de la dependencia consecutiva no lineal se extiende a
mercados relativamente aislados, como la Bolsa de Taiwan de los afios
1980, donde examinan mas estrechamente el grado al cual la no
linealidad parece ser un rasgo inherente del comportamiento de comercio
financiero. La no linealidad es encontrada para ser un fenomeno universal
enfadado seccionalmente, que existe dentro de todos los mercados
estudiados y dentro de la gran mayoria de reservas individuales
cambiadas en la Bolsa de Taiwan. Los datos parecen ser caracterizados
por relativamente breves episodios de dependencias muy fuertes que son
seguidas de extensiones mas largas del comportamiento relativamente

tranquilo.

o Kian- Ping Lim, M. Azali, M.S. Habibullah and Venus Khim-Sen Liew,
quienes aplicando la prueba bispectrum Hinich indican pruebas fuertes de
la no linealidad en todas las bolsas asidticas bajo investigacion - Japon,
Hong Kong, Singapur y Malasia. Estas conclusiones apoyan en forma
empirica que la no linealidad es un rasgo saliente en datos de serie de
tiempo de bolsa y tienen importantes implicancias para trabajos en
eficacia de mercado, modelado, fijacién de precios y cercar con un seto
de estrategias los mercados de derivados.

o Kian—Ping Lim Melvin J. Hinich en el afio 2004, utilizan el Test de
Hinich de bicorrelacion portmanteau en conjunciéon con el
procedimiento de pruebas de ventanas para examinar la universalidad de
Cruces temporales de dependencias no lineales en la serie de retornos de

los indices de bolsa asiatica. En total, las dependencias no lineales
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descubiertas no parecen ser persistentes o estables a través del tiempo
para todo el mercado accionario.

o Dev Gandhi, Samir Saadi, Ibrahim Ngouhouo, Shantanu Dutta, aplicaron
una serie de pruebas para detectar la no linealidad. Utilizando las Pruebas
de BDS, se rechazo la hipétesis de paseo arbitraria (RWH) para el Bolsa
Tunecina (TSE). A pesar de la multitud de reformas econdmicas Yy
financieras, el rechazo del RWH parece ser el resultado de sustancial no
lineal. La dependencia y no la no estacionalidad en la serie de retornos,
las cuales por su parte implica un modelado de GARCH. Los resultados
de la prueba de Hsieh muestran que acido de la no linealidad la estructura
es multiplicativa ,no aditiva. Las investigaciones adicionales sugieren el
uso de a Los FIEGARCH modelos con pruebas de la persistencia de alta

volatilidad y gran memoria en el desacuerdo condicional.

ESTUDIOS DE NO LINEALIDAD EN EL
MERCADO MEXICANO

En el mercado mexicano, se han realizado estudios de no linealidad en distintos ambitos,
entre ellos podemos encontrar un estudio a los ciclos econémicos, efectuado por Pablo
Mejias (2003)%, donde se busca evaluar la relacién que existe con conductas asimétricas
a lo largo del ciclo econdmico. Los resultados encontrados indican que la mayoria de
las doce variables investigadas, presentan un tipo de dindmicas por lo que se sugiere que
al analizar el mercado mexicano se haga con modelos no lineales, algunas de las
variables son: importaciones, exportaciones, indice del tipo de cambio real, tasa de

desempleo, tasa de interés nominal.

8 “No linealidades y asimetrias en los ciclos econdmicos de México”
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Arturo Valdés (2002)° investiga sobre la no linealidad de los rendimientos diarios del
mercado accionario mexicano. Se encontr0 evidencia empirica sobre el rechazo de
especificaciones lineales para describir el comportamiento de los rendimientos, lo cual
pone en duda la mayoria de los resultados que se han generado en la literatura con
modelos lineales sobre el comportamiento del mercado de capitales en México.
Posteriormente se probd la presencia de caminata aleatoria en el indice de Precios y
Cotizaciones.

® Pruebas de no linealidad de los rendimientos del mercado mexicano accionario: coeficiente de
Lyapunov.
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CAPITULO 3
Economia Mexicana

México tiene una economia de mercado libre con una mezcla de industria y agricultura
con procesos modernos y anticuados, dominada cada vez méas por el sector privado.
México aun necesita superar muchos problemas estructurales mientras se esfuerza en
modernizar su economia y mejorar el nivel de vida. La distribucién de ingresos es muy
desigual, ya que un 20% de la poblacion generadora de ingresos adquiere el 55% de los
ingresos generados. Aunque ha disminuido en los ultimos cuatro afios, la pobreza aln es
extensa. El crecimiento potencial del PIB es demasiado lento para reducir el diferencial

de ingreso.

A pesar de que México ha tenido un mejor desempefio en los ultimos 10 afos, la
economia aun se mantiene rezagada y por debajo de su potencial, segin la Organizacién
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE). La posible razon del
persistente rezago en México es el bajo nivel y lento crecimiento de la productividad
laboral. El crecimiento de la economia mexicana, se estima promediard mas de 4%

durante los proximos dos afios.

La siguiente tabla exhibe el desarrollo econdmico de México entre los afios 1982 y 2004,
destacando los hechos mas relevantes en cada época. Posteriormente se describe
brevemente los sectores econdmicos del mercado en estudio: Agricultura, Manufactura
e inversion extranjera, Petréleo y gas, Comercio Internacional, Deuda externa y Cifras

nacionales.
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TABLA 3.1 ,
DESARROLLO ECONOMICO DE MEXICO

Aflos EFOCA CRECIMIENTOD HECHOS
ECONDMICO
1982-1988 | Mapliberalizmo 0,135 Esta etapa vio al gobierno deshacerse de las industrias para estatales vendiéndolas al sectar privadao. Se llewd & zabo el Plan

Macional de Dezarrollo pero presiones internas tuvieron un efecto negativo en |a economia Algunos efectos Fueran un
incrementa en el déficit plblico, crédita interno y exportaciones. Esta y la caida del precia del petrdlen causd una severa
devaluacidn.

195%-1994 M Pasterior a eso contindan las politicas necliberales para wolver a situaciones de crecimiento y desarrollo. La estabilidad
Ficticia es lograda con una paridad Forzada del peso con el dalar,

Dic-34 Error d2 En diciembre de 1384 el gobierno, bajo la presidn del Banco Mundial, cambid su régimen de paridad frente al ddlar a libre

diciembrs flotacion del peso. Esto aunado a la inestabilidad palitica [lewantamienta del EZLM, asesinata de Luis Donalda Calasio y

José Francisco Fuiz Massieu) ocasiond una fuga de divisas y que la paridad cambiara de mas de tres ddlares amas de seis
al siguiente diala que ocasiond una grave ofisis econdmica.

1334-1995 | Efecto Tequila B Esta orisis fue provacada por la devaluacidn del Pesa durante las primeras dias de la presidencia de Ernesta Zedilla. A unas
semanas del inicio del proceso de devaluacidn de la moneda mesicana, el entonces presidente de los Estados Unidas de
Morteamérica, Eill Clinton, salicitd al Congreso de su pais la autorizacidn de una linea de crédito par $50 mil millanes de
ddlares para el Gobierno Mezicano que le permitieran garantizar a sus acreedores el cumplimiento cabal de sus
compromisos financieros denominados en délares.

1396-2000 | Eecoperacion 554 Un fuerte sector expartador ayudd a amartiguar la declinacidn de la economia en 1395 y liderd |a recuperacian
200 Sitvacion [1E54 México es altamente dependiente a las exportaciones de los Estados Unidos, que abarcan casi un cuarto del PRIE del pafs. El
Artpal resultado es que la economia mexicana se liga fuertements al ciclo de negocios de Estados Unidas. Con el descensa enla

economia de Estados Unidos en 2001, hubo poco o nada de crecimiento en Mléxico durante 2001,

La politica mesicana de intercambic comercial estd entre las mas abiertas del mundo, con tratados de libre comercio con los
Estados Unidos, Canadé, la UE, y muchos otros paises.

2002 1= La Corporacidn Moody's y Fiteh IECA han publicado [en marzo de 2000 y enero de 2002 respectivamente] los niveles de
inwersion para la deuda externa de Mésico. La actualizacidn de Fitch IBCA fue basada en parte por la determinacion de que
Iéxico no ha sido afectada perceptiblemente por el "cantagio” de la orisis de la deuda en Argentina.

2003 1= La corupeion y el erimen contindan siendo problemas serias y cronicos; juntas pueden representar un 253 del PHE de
Mézico. El zector del crimen =& conforma por todos los sospechosos usuales: trafico de droga, robo, estorsion, el
secuestro, y la Falsificacion. Lo peor de todo es que todas estas ocupaciones raramente contribuyen con impuestos al
gaobierna, asi que estos aumentan directamente carga para los contribuyentes honestos,

2004 43 En 2004, bajo la presidn de grandes corporaciones, particularmente las multinacionales, el gobierno Federal procurd tomar
una medida enérgica sobre el crimen pera encontrd una Fuerte resistencia de manifestantes que exigian trabajos legitimos.
Para prateger sus intereses, y animar a la gente que colaborara en el pago de impuestas de los sectares econdmicos, el
sector inconforme ha comenzado a Formar asociaciones de autoayuda comeo la Alianza para un Mégica Legal.

Debido a los continuos problemas financieros del gobierno no se puede subsidiar adecuadamente las universidades (o la
investigacidn basica que proparcione el emplea completo para cientificos & ingenieros mesicanos, y que en Ultima instancia
se mejore la economia nacional). El Colegio del la Frontera Morte en Tijuana hizo una evaluacidn que estimaba que mas de
00,000 de las inmigrantes ilegales que entran a los Estados Unidos cada afio tienen un grado universitario.

AGRICULTURA

La agricultura representa el 5.8% aproximadamente del PNB. Los productos mas
importantes son: maiz, trigo, granos de soya, arroz, frijoles, algodén, café, fruta,

jitomates; carne, productos apicolas, lacteos y de madera.

MANUFACTURA E INVERSION EXTRANJERA

La manufactura compone un 22% del PNB. Por otro lado la Inversion Directa

Extranjera (IDE) presenta un cuadro brillante en la economia mexicana. En los afios
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2000 a 2003, México fue el recipiente mas grande de IDE ($22.5 mil millones) en
América Latina. El IDE de EE.UU. se concentra en los sectores financieros y la

manufactura (sobre todo en maquiladoras o plantas de ensamble).

PETROLEO Y GAS

México es actualmente uno de los cinco mas grandes productores de petréleo, es el
décimo exportador mas grande de petréleo en el mundo, y el cuarto mas grande
proveedor de petréleo de los Estados Unidos. Los ingresos de petrdleo y gas
proporcionan cerca de un tercio de los ingresos del gobierno mexicano. La compafiia
petrolera propiedad del gobierno de Meéxico, PEMEX, sostiene un monopolio
establecido constitucionalmente para la explotacion, produccién, transporte, y

comercializacion del petréleo de la nacion.

COMERCIO INTERNACIONAL

El comercio con los EEUU y Canada casi se ha duplicado desde que el TLC fue puesto
en ejecucion en 1994. México intenta realizar acuerdos comerciales adicionales con la
mayoria de los paises de América latina y ha firmado un tratado del libre comercio con
el Unidn Europea para disminuir su dependencia de los EEUU. En el afio 2003 sus
mayores socios exportadores eran EE.UU. 87.6%, Canada 1.8% y Alemania 1.2% .Las
mayores exportaciones de los Estados Unidos a México incluyen piezas para vehiculos
de motor, equipo electrénico, y productos agricolas. Las mayores exportaciones de
México a los Estados Unidos incluyen el petrdleo, automdviles, y equipo electrénico.
Aungue también existe un considerable comercio interno. México es un participante
activo en los asuntos de la Organizacién Mundial del Comercio, que incluyen el tratado
de Doha.
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Las exportaciones netas estimadas del afio 2004 ascendieron a $164.8 billones (F.O.B.)
Otros producto de exportacion de gran importancia corresponde a la Plata (2 747
toneladas en el 2000), México es el mayor productor de plata en el mundo (un 15% de la
cantidad producida en el mundo). Por el lado de las importaciones, se estimo que en el
afio 2003 ascendieron a $168.9 billones (F.O.B.). Las principales materias importadas
por parte de México son: maquinas para metalurgia, productos de molino de acero,
maquinaria agricola, equipo eléctrico, auto partes para ensamblaje de autos, piezas de
reparacion para vehiculos de motor, aviones, y piezas para aeronaves. En el afio 2003

sus mayores socios exportadores fueron EE.UU. 61.8%, China 5.5% y Japon 4.5%

DEUDA EXTERNA

En 1982, la cifra era de 57 mil millones de ddlares, y en el 2000 era de 157 mil millones
de ddlares. Sin embargo México ha pagado 478 mil millones desde 1982 hasta el 2001
(Banco Mundial)

CIFRAS NACIONALES

Con respecto al Producto Nacional Bruto se encuentra que la tasa de crecimiento real es
4% y que la paridad de poder adquisitivo per capita es de $9.774 para el afio 2004.
Otros indicadores macroecondmicos como la Inflacion (precios de consumo) y Tasa de
desempleo para el 2004 presentan un valor de 5% y 2.5% respectivamente. La moneda
oficial de Mexico es el peso mexicano. La tabla 3.2 presenta el valor histérico de la

moneda mexicana ante la divisa dolar.
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TABLA 3.2
TIPO DE CAMBIO HISTORICO PESO-DOLAR

Periodo 1948-1950 1954-1955 1977 1981 1982 1983 1984
Pesos/Délar 8.65 12.50 22.69 24.51 57.52 120.16 167.76
Periodo 1985 1986 1987 1988 1992 1993 1994
Pesos/Délar 318.3 515 1420 2284 3.14 3.14 6.80
Periodo 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Jun-05
Pesos/Délar 95.604 94.556 93.423 9.656 10.789 11.186 10.745

Mercado de valores de México

3.2.1.- Historia

En México existen dos mercados de valores: ElI mercado que se conoce como Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) y el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer). Tienen
como finalidad proveer la infraestructura, supervision y servicios necesarios para
realizar el intercambio de valores entre el publico inversionista y los emisores de

valores.

Ya en 1886 se constituye la bolsa mercantil de México y en 1908 vive su primera crisis
Ilevandola a meses de inactividad bursatil. Luego en 1933 comienza la vida bursatil de
México moderno, ya que se promulga la Ley Reglamentaria de Bolsas y se constituye la
Bolsa de Valores de México, S.A. Un ultimo hecho importante es que en agosto de 1996
fue instaurado el sistema BMV-SENTRA, que es la plataforma tecnoldgica desarrollada
y administrada por la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), para la operacion y
negociacion de valores del mercado de capitales. Este sistema, totalmente

descentralizado y automatizado, permite negociar valores en tiempo real.
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3.2.2.- Hitos

Durante 1993 se realizaron importantes reformas al Sistema Financiero Mexicano. Entre
las reformas se destaca el otorgamiento de autonomia al Banco de México y la nueva
Ley Organica que rige su funcionamiento. Otras reformas significativas fueron la
creacion del Mercado Intermedio de Capitales, que por primera vez en el caso de
México permite el acceso a medianas empresas a financiamientos por la via de la
emision de acciones y poder realizar proyectos de inversion. También se decreto la
internacionalizacion del mercado de valores por medio de la cual empresas extranjeras
podrian cotizar sus valores en la Bolsa Mexicana, asimismo, los valores emitidos en

México podrian ser negociados en otros mercados.

La mayor influencia que tuvo el mercado accionario fue tanto, la incertidumbre sobre el
Tratado de Libre Comercio generada por la actitud del Presidente Clinton que lleg6 a
imponer acuerdos adicionales paralelos, como la lenta recuperacion de la economia
estadounidense. Los primeros cinco meses el indice de la Bolsa Mexicana muestra una
tendencia de movimientos laterales. En junio empieza un ligero crecimiento que a partir
de octubre se vuelve casi exponencial por la aprobacion del Tratado por el Senado de los
Estados Unidos, alcanzando en diciembre maximos histéricos por la inminente entrada

en vigor a partir del 1° de enero de 1994.
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, ~ CUADRO 3.1
EVOLUCION DEL iNDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES
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Este comportamiento respondio a las expectativas de los inversionistas segun las cuales
en 1994 continuaria en ascenso el flujo de capital externo hacia México y que con la
reduccion de la tasa de interés podria haber una reactivacion de la inversion que diera
como resultado un probable crecimiento de la economia entre un 3% y un 3.5%, con lo
cual habria una reactivacién en la mayor parte de los sectores de la economia generando
mayores ventas y utilidades. Todas estas expectativas pronosticaban que continuaria
creciendo el valor de mercado del conjunto de acciones que se cotizan en la Bolsa
Mexicana, que también es un indicador fundamentalmente del incremento de los precios

de los titulos

El mercado de valores mexicano en el afio de 1993 no reflejd la recesion de la economia
mexicana la cual fue instrumentada por el gobierno a fin de reducir el peligroso
crecimiento del déficit de la cuenta corriente y para bajar la inflacion a toda costa. Por
otra parte, al final de 1993 parecia agotada la posibilidad de seguir ofreciendo en el

mercado de dinero tasas de rendimiento sustancialmente superiores al mercado
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estadounidense, ya que la tasa de interés tendria que seguir su tendencia a la baja hasta

igualarse con la norteamericana.

La efimera estancia del capital extranjero en los mercados accionario y de dinero
mexicano semejé un espejismo financiero, que se desvanecio gradualmente a partir del
segundo trimestre de 1994. Esta inestabilidad en el mercado de valores se debi6o a
principalmente que el tipo de cambio se sobrevalud y repercutié en déficit comercial,
endeudamiento externo, reduccion de las reservas internacionales y especulacién

desmedida en el mercado de valores.

TABLA 3.3
VARIACIONES REALES DEL IPC

FERIODO 4 REAL
Nowv 04/Dic 93 -6.16
Die 34 Mov 34 -3.85
Diic 35/ Dhc 94 -22.50)
Sep 36/Dhc 93 -4.10

Fuente: Elaborado con datos de Anuario Bursatil e Indicadores Bursatiles. BMV.

3.2.3.- Caracteristicas

La operacion de la Bolsa Mexicana de Valores se ha efectuado, hasta antes de agosto de
1996, principalmente en forma centralizada, en un piso fisico de remates, a viva voz y
utilizando, sobre todo, el mecanismo agente-agente (“broker to broker"). Lo que
caracteriza a este mecanismo es que, las distintas 6rdenes de mercado son ejecutadas a

través de agentes operadores e intermediarios de los compradores y de los vendedores,
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siendo las negociaciones efectuadas tipicamente en las bolsas de valores, ya sea en los

propios pisos de remates (viva voz) o en forma automatizada, a través de sistemas.

A partir de 1996 se utiliza el sistema BMV-SENTRA Capitales, para la operacion y
negociacion de valores del mercado de capitales. Este sistema opera a través de cientos
de terminales de computadora interconectadas por una red, ubicadas en las Casas de
Bolsa y controladas por la estacion de Control Operativo, de la Bolsa Mexicana de

Valores.

En los dltimos afios en México al igual que en Chile ha disminuido el nimero de

empresas que cotizan en bolsa tal como lo muestra la siguiente tabla.

TABLA 3.4
TOTAL DE EMISORES EN BOLSA
1996 1997 1603 1900 2000 2001 2002
Mexico 193 198 194 138 178 168 170
Chile 283 295 287 283 238 245 254

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras provenientes de la empresa S&P y del FMI

PROFUNDIDAD Y LIQUIDEZ DEL MERCADO BURSATIL

México no es la excepcion a la mayoria de los paises Latinoamericanos, especialmente
en los de menor desarrollo, donde predominan las sociedades familiares cuya principal

fuente de financiamiento proviene de recursos propios y de utilidades no distribuidas.
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CUADRO 3.2
CAPITALIZACION BURSATIL / PIB (2000-2002)
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Fuente: CEPAL, sobre labase de datos de Standard & Poor's y del Fondo Monetario Intermnacional,
Estadisticas financieras internacionales, Washingten, D.C.

Las caracteristicas de desarrollo del mercado bursatil mexicano lo hace atractivo para
realizar estudios y anélisis de series de tiempo financieras pues, si bien no posee las
dimensiones del mercado estadounidense, es mucho mas profundo y liquido que el
mercado chileno. Una prueba de esto, como ya fue mencionada, es la existencia y
operabilidad de un mercado de transacciones de instrumentos derivados, situaciéon que
aun no ha podido desarrollarse en la practica en el mercado local. Otra prueba ain mas
evidente de la ventaja relativa del mercado mexicano es su valor de capitalizacion y de
transacciones. Como se puede ver en el cuadro 3.7, México presenta un valor de
capitalizacion bursatil y volumen transado 2 y 8 veces superior a Chile respectivamente
para el afio 1988 y si bien esta distancia ha disminuido adn persiste una clara diferencia
para el afio 2004. El cuadro 3.8 nos evidencia la diferencia abismal existente entre el
mercado norteamericano y el chileno. Estas evidencias empiricas respaldan la idea de
realizar este tipo de estudios en una economia que se asemeje a la local pero que asegure

un mayor nivel de desarrollo y profundidad.
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CUADRO 3.7
CAPITALIZACION Y VOLUMEN TOTAL TRANSADO EN TERMINOS RELATIVOS
(MEXICO / CHILE)
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INDICES ACCIONARIOS

A continuacion se presenta una breve descripcion para cada uno de los indices

accionarios que componen en el mercado de valores mexicano.

Iindice de Precios y Cotizaciones (IPC).- Para este indice existe una seccion

completa en este capitulo para su analisis.

Indice México (INMEX) La implementacion de productos derivados en el
mercado bursatil mexicano, trajo consigo la necesidad de contar con un nuevo
indice de precios, el cual estuviera dentro de los estandares de calculo y las
politicas de mantenimiento de los indices que existen en otros paises y que
tuviera ademas el reconocimiento en el dmbito internacional. El Indice México
(INMEX), es un indice de precios ponderado por valor de capitalizacion, el cual
se constituye al igual que el indice de Precios y Cotizaciones como un indicador
altamente representativo y confiable del mercado accionario mexicano. Esta
disefiado de acuerdo al tamario, estructura y necesidades del mercado de valores
mexicano, ademas se encuentra dentro de los estandares de célculo y reglas de
mantenimiento aplicadas internacionalmente. Tiene como principal objetivo, el
constituirse como un indicador altamente representativo y confiable del Mercado
Accionario Mexicano con la caracteristica esencial de establecerse como un
valor subyacente para emisiones de productos derivados sobre el indice. Para
cumplir con el objetivo anterior fue necesario revisar diversas alternativas de
calculo y metodologia utilizada en Indices internacionales que gozan de gran

prestigio y de la confianza de la gran mayoria del gremio bursatil internacional.

indice de la Mediana Capitalizacion (IMC30) Aunque los indices de Precios

IPC e INMEX se constituyen como fieles indicadores de las fluctuaciones del
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mercado accionario, las emisoras que se incluyen en sus muestras poseen un
nivel de capitalizacion alto, quedando fuera aquéllas emisoras que por sus
caracteristicas no cuentan con el nivel de capitalizacion necesario para ingresar a
dichas muestras y sin embargo, tienen un buen nivel de Bursatilidad, por esto
surge la necesidad de contar con un indicador que considere en forma particular a
las emisoras de diversos sectores cuyo valor de capitalizacion no es tan alto
como para ingresar a las muestras de los principales indices. El indice de
Mediana Capitalizacion (IMC30, con base 100 - fecha de liberacidn), tiene como
principal objetivo, el constituirse como un indicador altamente representativo y
confiable del Mercado Accionario Mexicano, para empresas de mediana

capitalizacion.

indice De Dividendos (IDIPC) El indice de dividendos es un indicador de la
Bolsa Mexicana de Valores, que refleja el rendimiento capitalizado de los
dividendos otorgados por cada una de las emisoras que integran la muestra del
indice de Precios y Cotizaciones. Este indice complementa al IPC, dado que este
ultimo no ajusta el precio de sus series accionarias por el pago de dividendos. Por
medio de este indicador se obtiene una representacion fiel del comportamiento de
los dividendos decretados por las empresas méas burséatiles del mercado mexicano
de valores, ya que para su generacion se considera la participacion porcentual del
importe del dividendo entre el valor de mercado de las emisoras que integran la
muestra del IPC, en el mismo instante de la aplicacion de dicho dividendo. Este
indicador entr6 en vigor el mes de Julio de 2002, con un nimero de 100 puntos, a
partir del cual se incrementa permanentemente como resultado del decreto de
dividendo de las citadas emisoras. Ser un indicador que represente
confiablemente para el publico inversionistas, el comportamiento de los
rendimientos por dividendos decretados por las emisoras que integra la muestra

del IPC, constituyéndose en una herramienta complementaria del mismo.
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Indice De Rendimiento Total (IRT) El indice de Rendimiento Total incorpora
para su calculo como su nombre lo indica, todos los derechos corporativos que
las emisoras decretan, expresa el rendimiento del mercado accionario, en funcion
de las variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada y
representativa del conjunto de acciones cotizadas en la Bolsa. Las fluctuaciones
en la cotizacion de cada titulo responden a la libre concentracion entre la oferta 'y
la demanda en el sistema operativo BMV-Sentra Capitales, relacionada con el
desarrollo de las empresas emisoras y sus resultados, asi como, con las
condiciones generales de la economia. La tendencia general de las variaciones de
precios de todas las emisoras y series cotizadas en Bolsa, generadas por las
operaciones de compraventa en cada sesién de remates, se refleja
automaticamente en el indice de Precios y Cotizaciones (IRT) de la Bolsa
Mexicana de Valores. EI IRT constituye un fiel indicador de las fluctuaciones del
mercado accionario, gracias a dos conceptos fundamentales: primero
representatividad de la muestra en cuanto a la operatividad del mercado, que es
asegurada mediante la seleccion de las emisoras lideres, determinadas éstas a
través de su nivel de bursatilidad; segundo estructura de calculo que contempla la
dinamica del valor de capitalizacion del mercado representado éste por el valor
de capitalizacion de las emisoras que constituyen la muestra del IRT. El indice
de Rendimiento total (IRT), tiene como principal objetivo, el constituirse como
un indicador altamente representativo y confiable del Mercado Accionario
Mexicano. Para cumplir con el objetivo anterior fue necesario revisar diversas
alternativas de calculo y metodologia utilizada en Indices internacionales que
gozan de gran prestigio y de la confianza de la gran mayoria del gremio bursatil

internacional.
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Indice de Precios y Cotizaciones: IPC

3.3.1.- Presentacion

El indice de Precios y Cotizaciones es el principal indicador de la Bolsa Mexicana de
Valores, expresa el rendimiento del mercado accionario, en funcion de las variaciones de
precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa del conjunto de acciones
cotizadas en la Bolsa. Este indicador, aplicado en su actual estructura desde 1978,
expresa en forma fidedigna la situacion del mercado bursétil y su dinamismo operativo.
Las acciones industriales, comerciales y de servicios, han sido los instrumentos
tradicionales del mercado bursétil y, desde su origen tienen como caracteristica la
movilidad de precios y la variabilidad de rendimientos. Las fluctuaciones en la
cotizacion de cada titulo responden a la libre concentracion entre la oferta y la demanda
en el sistema operativo BMV-Sentra Capitales, relacionada con el desarrollo de las
empresas emisoras y sus resultados, asi como, con las condiciones generales de la
economia. La tendencia general de las variaciones de precios de todas las emisoras y
series cotizadas en Bolsa, generadas por las operaciones de compraventa en cada sesién
de remates, se refleja automaticamente en el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la

Bolsa Mexicana de Valores.

El IPC constituye un fiel indicador de las fluctuaciones del mercado accionario, gracias
a dos conceptos fundamentales: primero representatividad de la muestra en cuanto a la
operatividad del mercado, que es asegurada mediante la seleccion de las emisoras
lideres, determinadas éstas a través de su nivel de bursatilidad; segundo estructura de
calculo que contempla la dindmica del valor de capitalizacién del mercado representado

éste por el valor de capitalizacion de las emisoras que constituyen la muestra del IPC
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3.3.2.- Objetivos

El indice de Precios y Cotizaciones (IPC, con base octubre de 1978), tiene como

principal objetivo, el constituirse como un indicador altamente representativo y

confiable del Mercado Accionario Mexicano. Para cumplir con el objetivo anterior fue

necesario revisar diversas alternativas de calculo y metodologia utilizada en indices

internacionales que gozan de gran prestigio y de la confianza de la gran mayoria del

gremio bursétil internacional.

3.3.3.- Caracteristicas

TABLA 3.5

CARACTERISTICAS DEL INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES

CONCEFTO

CARACTERISTICAS

CRITERIOS DE SELECCION

Mige &l cambio diario del valor d2

Esta formula evalta la travectoria del mercado, v facilita su reproduccion en portafolios, sociedades

Formula T ) e inversion v carteras de valorss qua pratendan obtensr 2l rendimisnto promedio que ofrsce 2l
capitalizacion dz vna musstra dz valorss ,
mercado.
L . Con la finalidad de que &l [PC permita una apropiada distribucion gz rizsro en los portafolios s2
.. La ponderacion 25 realizada con el valor total o - , s .
Ponderacién pratends diversificar [a muestra de tal suerte que la ponderacion resulte en vna muestra con 2l major

Gz capitalizacion de cada serie accionaria,

balanes postble.

Criterioz de
Seleccién

1. DBursatilidad (alta v madia)
2. Valer dz Capitalizacion
3. Restriccionss

adicionales

Con zste indicador 32 asezura que las empresas szan las d= mayer negociacion en la BMV

Este criterio busea que las emprasas consideradas, szan sipnificativas en sv ponderacion v distribueion
en la musstra,

Con las medidas establecidas en 2ste rubro, s= permits tener condicionss claras en 2| mantenimisnto
v seleccion de empresas para la muestra.

Tamatio de la

Agtualments 2s dz 34 serizs accionanias (ha

El tamafio 2std detzrminado en funcitn de los siguientes aspactos: Nimero dz emprasas que retnan
todos los criterios establecidos. Caracteristicas dzl Mercado Mexicano. Amplitud suficients como

muestra oscilado entre 33 v 50) P . y
B a no catalogarss como un Indies astrecho ("Narrow Indax").
talog Iny tracho ("N Index"

Periodicidad da | Cata La ravision serd anval d= acverdo a los eriterios sstablecidos en los puntos anteriorss. 82 comunicara

eriodicidad de | Cada afio e \ . .

. con la mayor unidad posiblz las emprasas que s2 datermine tenzan que salir v entrar en

1 del 1a may t blz la: b teng lir v ent la

a revizion de la . R , \ T
mestra muastra. Esta medida parmite que los administradorss de valores puadan prever la reconstitucion de

sus carteras con toda anticipacion.
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3.3.4.- Metodologia de Calculo

Base: 0.78 = 30 de octubre de 1978.
Clase: indice ponderado por Valor de Capitalizacion.
Muestra: Actualmente esta integrada por 34 emisoras

La Formula viene dada por:

L 3B 0,
L Y B 0 * P,

Donde:

It = indice en tiempo t

Pit = Precio de la emisora i el dia t
Qit = Acciones de la emisora i el dia t
Fi = Factor de ajuste por ex-derechos

i=1,2,3,..,n

AJUSTE POR EX-DERECHOS

Considerando la férmula seleccionada para el calculo del IPC, donde el valor de
capitalizacion de cada empresa determina su ponderacion, cualquier cambio en el

ndmero de valores inscritos, modificara la estructura del indice.
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En este sentido, se requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten algun derecho

aplicando un factor al valor de capitalizacion del dia previo.

=1+

[ (4p* 7) - Aa]

Fa*Ada

TABLA 3.6

FACTORES DE AJUSTE POR TIPO DE OPERACION

Tipo de movimiento

Factor de ajuste

Ajuste requerido

Capitalizacion

;T

P
Ap

Ninguno

(Fr™ 4a)— (Ep™ 42)

Escision F= Reduccion de Capital
Fa*Ap
[Pa* Aa)+(Fa*Ac)
Obligaciones Convertibles = Incremento de Capital
Fa*Ap
(Pa* Aa)+(Fa* Ar)
Reestructuracion Accionaria F= Cambio de Capital
Fa*Ap
(Pa* Az)+[Ps* 4s)
Suscripcion F= Incremento de capital
FPa *Ap
Fa—
Suscripcion (serie nueva) F=1- Pp Decremento de Capital
Fa
A
Split (reverse) F=— Ninguno
Ap
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Donde:

F = Factor de ajuste por movimiento.

Fi = Factor de ajuste requerido en la emisora i.
Aa = NUmero de acciones anteriores al ajuste.
Ac = NUmero de acciones producto de la conversion.
Ae = Numero de acciones por escindir.

Ap = Numero de acciones posteriores al ajuste.
Ar = NUmero de acciones por reestructuracion.
As = NUmero de acciones suscritas.

Pa = Precio anterior al ajuste

Pp = Precio posterior al ajuste.

Ps = Precio de suscripcion.

1 =123...n

3.3.5.- Componentes

TAMANO DE MUESTRA

El nimero de series que conforma la muestra del indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
es de 35 series accionarias, las cuales podrian variar en funcion de los criterios de

seleccidn (en este momento es de 34).

CRITERIOS DE SELECCION

Como primera seleccién se consideran las 35 series accionarias de mayor bursatilidad,
para lo cual se utiliza el indice de bursatilidad que la BMV genera y publica en forma
mensual. Las series seleccionadas se deberan haber mantenido dentro de éste grupo los

ultimos 6 meses.
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Si existieran dos o mas series que presenten el mismo nivel de indice de bursatilidad en
el ultimo lugar disponible de la muestra, la seleccion se hara, tomando en cuenta la
frecuencia en que incurren en este nivel dichas series y se considerard su valor de

capitalizacion.

En caso de no contar con las 35 series accionarias en la primera seleccion, se lleva cabo
una segunda seleccion considerando el valor de capitalizacion y la frecuencia en que las

series incurren en los mejores lugares del nivel de bursatilidad.

Por otro lado no seran consideradas para la muestra, aquellas series que se encuentren en

las siguientes situaciones:

e Series que por alguna causa se suspendan o exista la posibilidad concreta de ser

suspendidas o retiradas del mercado.

e Si existen dos 0 mas series de una emisora, y el acumulado de éstas esta entre 14
y 16 % del total del valor del IPC, s6lo permanecera(n) la(s) serie(s) mas

representativag(s).

REVISION Y PERMANENCIA DE LA MUESTRA

La revisién de entrada y salida de series de la muestra del IPC se hace una vez al afio,
siempre y cuando no se presente alguna situacion irregular, ya que de ser asi se hace las

modificaciones necesarias de acuerdo al evento que lo propicie.
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Ademas se establecen las siguientes restricciones Adicionales y Eventos Especiales, con
el objeto de asegurar la continuidad y buscar la mayor replicabilidad posible del IPC.

e Para aquellas series que tengan algin movimiento corporativo durante su

permanencia en la muestra, se hara lo siguiente:

o Al momento de realizarse dicho movimiento se buscard la mayor
replicabilidad posible para afectar en forma minima los productos
financieros indexados, incluyendo canastas, actualizando movimientos de

capital, etc.

o Al finalizar la vigencia de la muestra se normaliza la aplicacion de los
criterios establecidos para la seleccion de series en su revision y seleccion

para el nuevo periodo.

e Si por alguna razén una Emisora cancela su inscripcion en Bolsa, sera retirada de
la muestra al momento de concretarse el retiro de circulacion de las acciones

representativas de la serie seleccionada en la muestra.

La tabla 3.7 presenta la composicion del indice de Precios y Cotizaciones vigente al 31
de Julio de 2005.
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TABLA 3.7

COMPONENTES DEL IPC AL 31 DE JULIO DE 2005

N® Emisora Serie

1 ALFA A

2 AMNTEL Al

3 AN L

4 ARA #

3 ARCA #

& BEIMEO A

7 CEMEX CPO
8 CIE B

& COMERCI UEC
10 CONTAL =

11 DESC B

12 ELEKTRA =

13 FEMSA UBD
14 GCARSO Al
13 GCC *

16 GEO B

17 GFINEUE. O

18 GFNORTE O

1% GMEXICO B

2 GMBMODELO C

U GRUMA B

22 HOMEX #

23 IcA #

2 IvIsA UBC
23 EIMBEE A

2 PE&QLES =

27 SORIANA B

28 TELECOM Al

2 TELMEX L

30 TLEVISA CPO
31 TVAZTCA CPO
32 UREL *

33 VITRO A
34 WALMEX VW

Razon social

ATFA SADECYV.

AMNERICA TELECOM, S A DECV.
AMERICAMOVIL, S A DECYV.

COMNSORCIO ARASA DECV.
EMBOTELLADORAS ARCASA DECYV.

GEUPO BIMEO, 5 A DECY.

CEMEX SADECV

CORPOFACION INTERANMERICANA DE ENTRETENIMIENTO, 5.A. DECV.
CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANASA DECYV.
GEUPO CONTIMNENTAL, S.A.

DESCSA DECV.

GERUPOELEKTRA SA DECV.

FOMEMNTO ECONOMICO MEXICANO S A DECV.
GEUPO CARSO, S A DECYV.

GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA S ADECV.
CORPORACION GEO, S A DECV.

GRUPO FINANCIERO INBURSA S A DECV.
GRUPO FINANCIERO BANORTE

GRUPO MEXICO, 54 DECV.

GRUPO MODELO, S A DECV.

GEUMA SA DECV.

DESARROLLADORA HOMEX S A DECV.
EMPRESASICA SA DECYW.

GEUPO IMSASA DECV.

KIMBEFLY-CLARK DE MEXICO, 5 A DECYV.
INDUSTRIAS PENOLES, 5. A DECV.
OFRGANIZACION SORIANA S A DECV.

CARSO GLOBAL TELECOM, 5 A DECV.
TELEFONOS DE MEXICO, S A DECV.

GEUPO TELEVISA, §.A.

TWVAZTECA SA DECV.

URBIDESARROLLOS URBAMNOS, 5 A DECV.
VITRO, 85 A DECYV.

WAL-MART DE MEXICO S A DECV.

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores
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CAPITULO 4

METODOLOGIA DEL ESTUDIO: HINICH Y
PATTERSON

4.1.1.- Descripcion de la Metodologia

La metodologia utilizada corresponde a la desarrollada por Hinich y Patterson en 1996 la
gue consiste en un test estadistico que permite detectar dependencias, sean estas lineales
0 no, en las series financieras. Ademas dicha prueba permite encontrar los intervalos de

tiempo o periodos en los cuales los datos presentan dichas dependencias.

La metodologia consiste en dividir la muestra en ventanas, las que pueden ser sobre
traslapadas, media traslapada y no sobre traslapadas. Sobre traslapadas significa que dos
ventanas contienen al menos un dato en comun, media traslapadas esto es que cada
ventana contiene la primera mitad de los datos de la ventana siguiente y finalmente no
sobre traslapadas, donde cada dato pertenece a una ventana. Luego se procede a aplicar
dos pruebas estadisticas a cada ventana individual. La primera corresponde a una prueba
de autocorrelacion, C, que es una variacién de la prueba estadistica Ljung — Box usada
para detectar autocorrelacién o dependencias lineales. La segunda prueba estadistica, H
o0 prueba de bicorrelacion desarrollada por Hinich y Patterson, que examina las ventanas
buscando bicorrelaciones o dependencias no lineales. Una vez que se han aplicado
ambos test a la totalidad de las ventanas se obtienen los resultados sobre aquellas que

presentan dependencias, ya sean lineales o no lineales.
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A continuacién se presenta la prueba estadistica de manera formal. Esta presentacion
corresponde a una breve descripcion dada por Lim, Hinich y Liew (2003).

Supongamos que la secuencia {x (t)} denota el proceso de los datos de la muestra, donde
la unidad de tiempo, t, es un entero. El procedimiento de prueba emplea ventanas no

sobre traslapadas'®, entonces si “n” es el largo de la ventana, entonces la ventana
ntimero k es K a6 + Do xltg+n =1} |4 siguiente ventana no traslapada, k+1,

es (). 2ty + Do xCn+2 -1} donde b =% +7 L4 hipétesis nula para cada
ventana es que los x{t} son realizaciones de un proceso estacionario de ruido puro, que

tiene cero bicovarianza. La hipdtesis alternativa es que el proceso es aleatorio con

algunas correlaciones distintas de cero Co(7) = Ex(©)x¢+7)] o bicorrelaciones

distintas de cero CxxA(r.&) = Elx(6)x(e +r)x(e+5)] enel set 0<r<s<L, donde L es el

namero de rezagos.

Definiendo Z(t) como las observaciones estandarizadas obtenidas de la siguiente

manera:
x{g)—m
Z(H) = A0~y ;
S?(
para cadat =1,2,....... ,ndonde *>*x son la media muestral y la desviacion estandar de
la ventana.

La correlacion de la muestra esta dada por la siguiente expresion:

19 En este estudio se utilizan ventanas no sobre traslapadas.

68



Cg(r)=(n- r)_%mz_rz(z)z(z +7)

t=l

La prueba estadistica C desarrollada para la identificacion de dependencias lineales

dentro de una ventana esta definida como:

z

C=3[Ca » i

=l

La bicorrelacion (r,s) de la muestra es:

Ce(r.8) = (n— s)'lxz—jz(z)z(z +r)z(E+5),

t=1

para 0<r<s. La prueba estadistica H utilizada para estudiar las dependencias no lineales

dentro de una ventana esta definida como:

I -1

H= E ZGz(r,s) a3 2’2(;-1”;2) .

Smd Vel
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donde

G(rv S) = (n - S)l/ZCxxx (r! S)

En las pruebas estadisticas, C y H, el niUmero de rezagos, L, es especificado como

2 . .
L=%" con0<b<0.5, donde b es un parametro que escoge el usuario. Basandose en
los resultados de las simulaciones de MonteCarlo, Hinich y Patterson (1996)
recomendaron el uso de b = 0.4 para aumentar al maximo el poder de la prueba mientras

que se aseguraba una aproximacion valida a la teoria asintética.

Una ventana es significativa si en el estadistico C o H se rechaza la hipotesis nula de
ruido blanco al nivel de confianza especificado™. Con un umbral de bajo nivel, se
minimiza la posibilidad de obtener rechazos falsos de la hipétesis nula, que indican la

presencia de dependencias donde éstas realmente no existen.

4.1.2.- Aplicaciones de la Metodologia

Brooks, C. Hinich, M.J. (1998)*? examinan la metodologia propuesta por Hinich y
Patterson (1995) para testear la validez de especificar una estructura de error GARCH
para los datos de series de tiempos financieras en el contexto de un conjunto de diez
monedas para el tipo de cambio de las Libras esterlinas. Los resultados demuestran que
hay una estructura estadisticamente presente en los datos que no puede ser capturada por

un modelo GARCH, o cualquiera de sus variantes.

! Este estudio usa un umbral de 0.001 (0.1%). Lo que implica que la oportunidad de obtener un falso
rechazo de la hipdtesis nula es aproximadamente 1 de cada 1000 ventanas.
12 Episodic Nonstationarity in Exchange Rates
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Ammermann (1999)" usando la bolsa de Taiwan como un caso de estudio, encuentran
que virtualmente todas las acciones transadas presentan no linealidad. La omnipresencia
de no linealidad dentro de este mercado, combinado con resultado anteriores de otros
mercados, sugiere que la no linealidad es un aspecto inherente de las series de tiempo
financieras. Ademas, examina varias medidas de esta no linealidad via test de windowed
como via de test recursivos y la estimacion de parametros que revela una complicacién

adicional, la posibilidad de no estacionalidad.

Brooks, C. Hinich, M.J. (2001)* aplican las técnicas de bicorrelations y cross-
bicorrelations a un conjunto de retornos de tipo de cambio de alta frecuencia, donde la
interpretacion de los resultados de la estimacion de la muestra es comparada con otros
modelos de serie de tiempo. La evidencia encontrada sugiere que las predicciones son,
en promedio, mas certeras que para otros metodos pero estan mas lejos en términos de

exactitud.

Ammermann y Patterson (2003)*. En primer lugar, su articulo analiza varios indices
financieros internacionales para determinar el grado de dispersion que presenta el
fendmeno de la no linealidad, y luego se analiza a un mercado relativamente aislado del
mercado global, el mercado accionario de Taiwan, para examinar si la no linealidad es
una caracteristica propia de las series de tiempo financieras. Sus resultados indican que
la no linealidad es un fendmeno universal de las series financieras, que existe dentro de
todos los mercados estudiados y en la gran mayoria de las acciones estudiadas que
transan en el mercado accionario taiwanés. Para analizar la persistencia en el tiempo de

estas dependencias no lineales, se aplico el procedimiento de prueba de ventanas. Se

'3 Nonlinearity and Overseas Capital Markets: Evidence from the Taiwan Stock Exchange

1 Bicorrelations and cross-bicorrelations as non-linearity tests and tools for exchange rate forecasting
15 The cross-sectional and cross-temporal universality of nonlinear serial dependencies: Evidence from
world stock indices and the Taiwan Stock Exchange
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encuentra que la no linealidad no es persistente en el tiempo; més bien, parece ser que
las series de tiempo presentan relativamente pocos y breves episodios no lineales, y que
son seguidos por largos periodos de un comportamiento relativamente tranquilo. Sin
embargo, las dependencias no lineales que se producen en esos breves episodios, son de
una magnitud tan significativa, que hacen rechazar la hipdtesis de linealidad de la

muestra total.

Skaradzinski (2003)*® estudia activos de 60 empresas de diferente capitalizacién de la
Bolsa de Nueva York , para los afios 1993, 1995, 1997, 1999 y 2001. En este estudio la
Bicovarianza estadistica de Hinich y Patterson es calculada durante cada uno de los
1243 dias comerciales. Los resultados arrojan que hay una diferencia estadisticamente
significativa en el nivel y la incidencia de comportamiento no lineal para las carteras de
diferente clasificacion. Las acciones de gran capitalizacion exponen el nivel més alto y
la mayor incidencia de comportamiento no lineal, seguido por acciones de capitalizacion
media, y luego acciones de capitalizacion pequefia. Estas diferencias son  mas
pronunciadas al comienzo de la década y permanecen significativas a lo largo de la
década. Para todas las carteras de tamafio, la correlacion no lineal aumenta a lo largo de
la década, mientras disminuye la de correlacion lineal. Ademés hay casos de
correlaciones esporadicas entre las distintas carteras, indicando que esta relacién es mas

dindmica de lo que se creia.

Lim, Hinich, y Liew (2003)" utilizan el procedimiento de prueba por ventanas (Hinich
and Patterson (1996)) para poner a prueba al modelo GARCH en términos de sus
capacidades para describir el proceso generador detras del mercado accionario de
Malasia, especificamente el Kuala Lumpur Stock Exchange Composite Index (KLSE
Cl). Los resultados de la bicorrelacion, demuestran que el modelo no es capaz de

16 The Non Behavior Of Stock Prices: The Impact Of Firm Size, Seasonality, And Trading Frequency
7 Episodic Non-linearity and Nonstationarity in Asean Exchange Rates Returns Series
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generar una adecuada caracterizacion del proceso generador del KLSE CI. Para entender
las razones de esto, Lim, Hinich, y Liew usan el procedimiento de prueba de ventanas, y
encuentran que los resultados anteriores se deben a la presencia de episodios no-
estacionarios en los datos, lo que no puede ser capturado por ningin modelo ARCH o

GARCH, incluso modificando las especificaciones del GARCH.

Lim y Hinich (2004)* analizan la existencia de no linealidad en los mercados
financieros asiaticos. Para ello, consideran 40 indices accionarios de los mercados
asiaticos y aplican en conjunto la prueba de bicorrelacion Hinich Portmanteau vy el
procedimiento de prueba de ventanas, para examinar la universalidad a través del tiempo
de las dependencias no lineales que estarian presentes en los 40 indices. Al igual que
Ammermann y Patterson (2003), encuentran que la dependencia no lineal parece ser no
persistente en el tiempo, pero si lo suficientemente significativa, para compensar los

largos periodos de tranquilidad, y asi rechazar la hip6tesis de ruido blanco.

Bonilla y Romero (2004)*° aplican Test de Hinich conjuntamente con el Procedimiento
de Test por Ventanas para descubrir el comportamiento no lineal en los retornos para
siete indices accionarios de bolsas latinoamericanas. Sus resultados muestran que las
dependencias seriales no lineales son de naturaleza episodica. Toda la serie de retornos
accionarios son caracterizados por muy pocos y breves periodos de no linealidad

significativa.

Lim, Hinichy Liew (2005)% emplean el test de bicorrelacion (Hinich y Patterson, 1995;
Hinich, 1996) para determinar la suficiencia del modelo GARCH para ocho bolsas

asiaticas. Los resultados del test de bicorrelacion demuestran que este tipo de modelo no

'8 Cross-Temporal Universality o of Non-Linear Dependencias in Asian Stock Market
19 Episodic Nonlinearity in Latin American Stock Market Indices
2 Statistical Inadequacy Of Garch Models For Asian Stock Markets: Evidence And Implications
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puede proporcionar una caracterizacion adecuada para el proceso subyacente de todas
las bolsas asiaticas seleccionadas. La insuficiencia del modelo GARCH tiene
implicancias fuertes para los precios de opciones sobre indices accionarios, la seleccion

de carteras, el desarrollo de técnicas Optimas de cobertura y administracion de riesgos.
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CAPITULO 5

ESPECIFICACION DE LA MUESTRA DEL
ESTUDIO

5.1.1.- Criterios de seleccion

La muestra inicial para este estudio fue compuesta por todas las empresas componentes
del principal indice accionario de la Bolsa Mexicana de Valores, el IPC (Ver Capitulo 3,
Economia Mexicana) vigentes al 31 de Julio de 2005. A continuacion se realizaron 3

procesos de filtrado para llegar a una muestra final de 12 empresas.

El primer filtro procedi6 a eliminar a aquellas empresas de las cuales no se tenian datos
de cotizaciones para el afio 2005. Posteriormente, en el segundo filtro, se procedi6 a
seleccionar a las 20 primeras empresas con mas dias de cotizacion, desde su inicio hasta
el dia 31 de Julio de 2005 segun la informacion vertida en nuestra base de datos.
Finalmente, en el tercer y Gltimo filtro se obtuvieron las 12 empresas con mayor monto
promedio diario transado (medido en pesos mexicanos) de el cual se obtuvo un proxy

determinado como sigue:

2o, QXX

n

Donde

N. corresponde al nimero de negocios realizados en el dia i
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X, corresponde al precio de cierre de la accion en el dia i

n corresponde al nimero total de dias tomados para el calculo

Ademas i corresponde a cada dia habil de cotizaciones en la Bolsa Mexicana de
Valores para el afio 2005 (partiendo del 3 de Enero hasta el 31 de Julio).

La siguiente tabla muestra las 12 empresas seleccionadas para la muestra final
mostrando su ticket bursatil, nombre, si cotiza 0 no en el afio 2005, la cantidad de datos
disponibles y el proxy correspondiente al promedio diario transado (medido en pesos

mexicanos).

TABLAS.1
EMPRESAS SELECCIONADAS PARA LA MUESTRA FINAL
Ticker Nombre Cotiza 2005 N =

ALFAA MK ALFAA = 3.553 111.945.861
BIMBOA WX BIMBO-A- = 3.553 19.668.562
CEMEXCPO.MX CEMEX CFOC = 3.454 138.187.21%
FEMSAUBD. MX FEMSAUEBD = 3.553 38.193.658
GCARSOAT.MX GCARSO-AL = 3.553 21.083.524
GFINBURD. WX GFINEBURC = 3.007 18.482.183
GFNORTEC. MX BANCRTE -C = 3.008 78.613.933
ICA X EMFRESAS ICA = 3.450 53.316.427
KIMBERA. WX KIMEBERA = 3.553 22.408.221

TELMEXL. WX TELMEX -L- = 3.553 212.303.832
TLEVISACPO.MX GRUFC TELEVISA-CFO = 3.547 102 424 808
WAL MEXN. MK IWAL- MART-W . = 3.395 180.9590.483

Finalmente las 12 empresas seleccionadas para nuestro andlisis presentan datos
uniformes que van desde el afio 1994 hasta Julio del presente afio los cuales incluyen:

fecha, nimero de negocios, precios de apertura, maximo, minimo, de cierre y ajustado.
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5.1.2.- Descripcion de empresas seleccionadas

ALFA, S.A.de C.V.

ALFA se constituyé en 1974, a partir de tres empresas: Hojalata y Lamina (acero),
Empaques de Carton Titdn (empaque) y Draco (mineria), ademas de una participacion

minoritaria en Televisa (television).

Actualmente ALFA es una empresa mexicana integrada por cuatro grupos de negocios:
Alpek (petroguimicos y fibras sintéticas), Sigma (alimentos refrigerados y congelados),

Versax (autopartes de aluminio y otros negocios) y Onexa (telecomunicaciones).

A nivel mundial, ALFA es lider en la fabricacion de cabezas de aluminio para motor y
es el segundo en la produccion de PTA. En México, la empresa es lider en la elaboracion

de alimentos refrigerados.

ALFA opera instalaciones productivas en México, Estados Unidos, Canada, Alemania,
Eslovaquia, Republica Checa, Republica Dominicana, Costa Rica y El Salvador.

Ademas, exporta sus productos a mas de 45 paises.

Las acciones de ALFA y las de su subsidiaria Hylsamex, se cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores. Ademas, ALFA cotiza sus acciones en Latibex, el mercado de
valores latinoamericanos de la Bolsa de Madrid. El capital social de ALFA esta
representado por acciones nominativas “Clase I” de la serie “A”. Las acciones de la serie
“A” son de suscripcion y circulacion exclusiva para mexicanos y constituyen la Unica

Serie de acciones actualmente en circulacion.
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ALFASA DECY. ALFS

B Litilickad
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&0 2003 hthd% 1157
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2004 hahAE 5267

o 2003 hihd 4.917
i Yertas (Ingresos Financieros)
20 T g / ; g ; 3 2004 hdtdAF 55509

et Deslan Mar May  Jul Sep Mow Jan Mar May  Jul

2002 2004 2005 2003 hirds 49.217
10 En pezoz cortientes mexicano:  |ndicedores Finencieros
;g ' Patrimonio Bur sati M 35.210
1.5 Precio ! Ltilidad 5,73
32 Acciones en circulacian hibd 551
1.0

En millores de pesos corriertes mexicanos

Este afio (2005) ALFA concreto la desincorporacion de Hylsamex, al vender su 42.5%
de participacion a la firma argentina Techint y Nemak adquiere a Rautenbach, empresa

alemana productora de autopartes de aluminio

GUPO BIMBO S.A. DE C.V.

Grupo Bimbo fue fundado en México en el afio de 1945, con el nombre de Panificacién
Bimbo e inicio sus actividades de panificadora con infraestructura muy rudimentaria ,
pero hoy en dia es una de las empresas de panificacion mas importantes del mundo por
posicionamiento de marca, por volumen de produccion y ventas, ademas de ser lider
indiscutible de su ramo en México y Latinoamérica. Cuenta con 73 plantas y 4
comercializadoras con presencia en México, Estados Unidos de Ameérica, Argentina,
Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, ElI Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua,
Per(, Venezuela y la Republica Checa., cuenta con mas de 4500 productos y con mas de

100 marcas de reconocido prestigio.

Grupo Bimbo esta formado por cuatro organizaciones y un corporativo, los cuales

operan empresas de la industria de la panificacion y de alimentos en general. Las
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organizaciones que componen al Grupo son: BIMBO, S.A. de C.V., con sede en Mexico,
D.F. y cuyos principales productos son el pan blanco y pan dulce, bolleria, panqueleria,
pasteleria, galletas, tortillas empacadas, tostadas y barras; BARCEL, S.A. de C.V. con
sede en Lerma en México (productos son las botanas saladas, confiteria, chocolates,
cajeta (dulce de leche) y gomitas); BIMBO BAKERIES USA, INC. con sede en Ft.
Worth, Texas, E.U.A., (productos tales como pan blanco y pan dulce, bolleria, bagels,
english muffins, panqueleria, pasteleria, galletas, tortillas y bases para pizza) y
ORGANIZACION LATINOAMERICA con sede en Buenos Aires, Argentina (productos:
Pan blanco y pan dulce, bolleria, panqueleria, galletas, pasteleria, alfajores, tortillas y

bases para pizza).

Desde 1980, Grupo Bimbo es una empresa publica que cotiza en la Bolsa Mexicana de
valores. El capital social de BIMBO es representado por 1,175,800,000 acciones
emitidas en circulaciéon, Serie “A”, integramente suscritas y pagadas, todas

representativas del capital minimo fijo sin derecho a retiro ($50.000.000).

GRUPC BIMBO 5.8, DE CY. BIMEOL
40 : - : LHilictzcd
- 2004 WikiF 2.630
2003 WikdF 1.075
30 Resultado Operacionsl
25 2004 mikdF 4.136
2003 WikiF 3545
&0 “Wertas (Ingrezos Financieros)
[ [ | | | | | | 2004 MiiF 51.545
ot Dealan Mar May Jul Sep MNow Jan Mar May  Jul 2003 MMF 49100
2002 2004
o En pesos corrientes mexicanos Indicadorezs Financieros
12.0 Patrimonio Burssatil MME 41.353
9.0 Precio ! Litiliclad 14 98
6.0 Acciones en circulacion it 1176

En millones de pesos carrientes mexicanos
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El 9 de junio de 2005, BIMBO anuncio que llegd a un acuerdo de adquisicién por ciertos
activos y marcas propiedad de Empresas Chocolates La Corona, S.A. de C.V. y sus
subsidiarias (“La Corona”) en una operacion que ascendera a $471, que seran liquidados

con recursos propios de la Compafiia.

CEMENTOS MEXICO S.A. DE C.V.

CEMEX fue fundada en 1906, con la apertura de la planta Cementos Hidalgo en el norte
de México. Al correr el tiempo CEMEX se ha transformado en una compafiia global de
soluciones para la industria de la construccion, produce y distribuye cemento, concreto
premezclado y agregados, ademas de ser uno de los comercializadores de cemento y
clinker més grandes del mundo. Ofrece productos en mas de 50 paises en el mundo, en
los mercados més dinamicos de América, Europa, Asia, Africa y Medio Oriente. Es la
tercera empresa cementera mas grande del mundo, en términos de capacidad instalada,

que al 31 de diciembre de 2004 era de aproximadamente 81.7 millones de toneladas.

CEMEX opera su negocio a través de subsidiarias que, a su vez, tienen participacion en
nuestras sociedades operadoras de cemento y concreto premezclado, asi como en otros

negocios.

CEMEX cotiza sus acciones en la Bolsa Mexicana de Valores en forma de CPOs, desde
1976 y en la Bolsa de Nueva York (NYSE) en forma de Adra a partir de 1999. Un ADR
de CEMEX representa 5 CPOs. CEMEX esta compuesto de acciones Serie A y acciones
Serie B. Cada uno de los CPOs representa dos acciones Serie A y una accion Serie B. El
capital social en circulacion estaba representado por 3.704.060.248 acciones ordinarias,

nominativas, Serie A y 1.852.030.124 acciones ordinarias, nominativas, Serie B.

80



CEMEMTOS MERICO 5.4 DE CM. CEMEXCFO

100 Litiliciadd
2004 hard% 14 796
75 2003 WME 7572
Reszultada Operacional
% _ 2004 bt 20 625
1 2003 WA 17 377
M Ventas (Ingresos Financieros)

2%ct Deslan Mar May Jul Sep Mow Jan Mar May  Jul <004 WIS 0. 754
2003 2004 2005 2003 MIE 55 553

g En pesos COPFiEntEs Mexicanos  ||dicsdares Financieras
12.0 Patrimanio Bursatil hitd¥ 195 5357
2‘;-3 Precia / Utilidad 9,31
Acciones en circulacion htd 5714

28.0
0.0

En millanes de pesas corriertes mexicanos

FOMENTO ECONOMICO MEXICANO S.A. DE C.V.

FEMSA fue fundada en 1980, con la apertura de la Cerveceria Cuauhtémoc, en
Monterrey, México. Actualmente FEMSA es la compafiia de bebidas méas grande de
México y América Latina, con exportaciones a los Estados Unidos, Canada y paises

selectos en Latinoamérica, Europa y Asia.

FEMSA opera a través de las siguientes subsidiarias: FEMSA Cerveza que produce y
distribuye reconocidas marcas de cerveza; Coca-Cola FEMSA (KOF) es el
embotellador lider de productos Coca-Cola en Latinoamérica y el segundo embotellador
mas grande del sistema Coca-Cola a nivel mundial, sirviendo los territorios de México y
en Latinoamérica paises como Guatemala, Costa Rica, Nicaragua, Venezuela, Panama,
Colombia, Brasil y Argentina; FEMSA Comercio que opera como Cadena Comercial
OXXO, la cadena de tiendas de conveniencia mas grande de América Latina y una de
las 10 mas grandes en el area combinada de Canada/Estados Unidos/México y la
Division de Insumos Estratégicos que esta integrada por las subsidiarias FEMSA
Empaques y FEMSA Logistica, esta division enfoca sus esfuerzos a proporcionar solidas

ventajas competitivas a las operaciones de bebidas del grupo.
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FEMSA cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores en forma de Unidades BD y Unidades
B, y fue listada en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) en forma de Acciones
Depositarias Americanas (ADS) el 11 de mayo de 1998. FEMSA tiene 5.963.710.450

acciones en circulacion
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GRUPO CARSO
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Grupo Carso fue creada el 22 de octubre de 1980 como una sociedad anénima del tipo

conglomerado con presencia en diversos sectores de la economia nacional. El grupo

cotiza sus acciones en la Bolsa Mexicana de Valores desde el 19 de Junio de 1990.

Desde su creacion hasta la fecha Grupo Carso ha adquirido participacion en distintas

ramas de la economia como el comercial, industrial y de consumo.

Las principales subsidiarias del Grupo Carso son: Grupo Condumex (Autopartes,

Cables, Electrénica, Energia y Proyectos Integrales), Grupo Sanborns (retail), CICSA

(Poductos Industriales), Porcelanite (Ceramico) y Cigatam (Tabaco).
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La estructura de propiedad del Grupo est& altamente concentrada. El principal accionista

del grupo es el Sr. Carlos Slim con un porcentaje del 60 % de la propiedad.

La compafila y subsidiarias estdn expuestas al cambio estructural de los ajustes
economicos Yy financieros que se viven tanto en el mercado doméstico como en los
mercados internacionales siendo los de mayor impacto la exposicion a la economia
nacional, la desaceleraciéon en el consumo, el riesgo cambiario la volatilidad en los
precios de los metales, los costos de los insumos de energia, créditos y limitaciones
financieras, modificaciones al régimen fiscal, la competencia directa y las disminucion

de licitaciones publicas.
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GRUPO FINANCIERO BANORTE

Grupo Financiero Banorte (GFNorte) fue creado en Enero de 1986 producto de la fusién
del Banco Mercantil de Monterrey y del Banco Regional del Norte. El grupo opera como
empresa controladora de diversas firmas del area financiera y de servicios. El grupo
cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores desde Mayo de 1987. Su actividad principal es

la adquisicion y administracion de acciones representativas de capital social de entidades
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financieras y sociedades que le presten servicios complementarios o auxiliares a las
mismas. De este modo el grupo opera en el sector banca, de ahorro y prevision auxiliares

del crédito y bursatil.

Las principales subsidiarias del GFNorte son: Banco Mercantil del Norte, Banco del
Centro, Arrendadora Banorte, Factor Banorte, Almacenadota Banorte, Fianzas Banorte,
Casa de Bolsa Banorte y Créditos Pronegocio , en todas ellas con 99% de propiedad y

Seguros Banorte Generali, Pensiones Banorte con un 51% de propiedad.

La estructura de propiedad del grupo esta altamente concentrada siendo los 3 principales
accionistas del grupo son: Roberto Gonzalez Barrera (40,25%), Gruma S.A. (10,85%) y

Bernstein Investment Research & Managment (7,35%).

Dado el tipo de negocio desarrollado por el grupo tenemos entre los principales riesgo el

de liquidez, tipo de cambio, tasas de interés, competencia y regulacion.

Py GRUPO FINANCIERD BANORTE 5.4, ZFNORTE
Utilidad
oo 2004 MKE 2621
el 2003 MWS 2,338
g0 Reszultade Operacional
70 2004 MME 3.332
&0 2003 MWE 2 659
1 Ventaz (Ingrezos Financieros)
CotMew Dec Jan Feb Mar Apr May Jun  Jul Aug Sep Oct 2004 MMS 25,383
2004 2005 En pe=oe corrientes mexicanos 2003 MHS 2363
5.0 Indicadores Financieros
::g Patrimonio Bursatil MW3 45.951
20 Precio / Utiidad 817
H hh]l.l‘l AT TIFIRTI IR YIVTIV N escmstes

En millones de pesos corrientes mexicanos
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GRUPO MEXICO

Grupo México S.A. es una sociedad controladora mexicana cuyos origenes se remontan
a principios de 1900 en el negocio minero pero cuya existencia legal comienza en 1980
como empresa controladora. Su apertura oficial en la Bolsa Mexicana de Valores como
GMEXICO data desde el afio 2000. Todas los operaciones de GMEXICO son llevadas a
través de dos subsidiarias en donde se agrupan operaciones mineras y ferroviarias.
GMEXICO es la empresa minera mas importante de cobre de México y la tercera en

importancia a escala mundial.

Las principales subsidiarias de GMEXICO son: Grupo Minero México Internacional
S.A. (99%) que es una sociedad mexicana controladora que agrupa las operaciones
mineras en México, en los Estados Unidos y Peru, e Infraestructura y Transporte México
S.A. (99%) que agrupa las actividades del sector ferroviario a través de GFM que opera
el sistema ferroviario mas grande del territorio mexicano e intermodal a través de
Intermodal S.A.

Los tres mayores accionistas son: Empresarios Industriales de México S.A. (32,95%),
Banamex Divisién Fiduciaria (10,87%) y German Larrea Mota Velasco (5,11%).

Los principales factores de riesgo del grupo son: las condiciones de la economia
mexicana y peruana, el entorno politico, tipo de cambio, volatilidad en los precios de los

metales, las reversas mineras y las regulaciones ambientales.
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o GRUPO MEXICO GMEXICO

50

25

MWHW

]
Cretilowe Dec Jan Feb Mar fpr May Jun Jul Aug Sep Oot
2004 2005 En pe=os corrientes mexicanos
oo
A6.0
4z2.0
23.0

1;3 I AT TP PR WO T Top W l—llﬂja.ﬂll“l‘il‘m‘ m

En millonez de pezos corrientes mexicanos

EMPRESAS ICA

Utilidad
2004
2003

Reszuftade Operacional
2004
2003

Ventas (Ingresos Financieres)
2004
2003

Indicadores Financieros
Patrimonio Bur=atil
Precio / Utilidad
Acciones en circulacion

MKE 11.117

_MMS 1.477

MW3 18.957
M3 4.141

MWE 41.383
MWE 22.358

MWM3 52675
4758
MK 2.585

El negocio comenz6 en 1947, con la constituciéon de Ingenieros Civiles Asociados S.A

que prestaba servicios de construccion para proyectos de infraestructura para el sector

publico de México. Empresas ICA es la compafiia mas grande de ingenieria, procuracion

y construccion de México. Ademéas los negocios se expanden

al desarrollo y

comercializacion de bienes raices, a la construccién, mantenimiento y operacion de

aeropuertos, autopistas, puentes y tuneles, y al manejo y operacion de sistemas de

distribucion y tratamiento de aguas residuales. Empresas ICA cotiza sus titulos en la

Bolsa Mexicana de Valores desde el 4 de Noviembre de 1992.

Las principales subsidiarias de ICA son: Constructoras ICA S.A. (100%), Controladora

de Operaciones de Infraestructura S.A. (100%), Promotora e Inversora ADISA (100%),
Controladora de Empresas de Vivienda S.A. (100%), ICATECH Corporation (100%),
Ingenieros Civiles Asociados S.A. (100%) e ICA Panamé S.A. (100%).
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La estructura de propiedad se encuentra un poco mas atomizada que el promedio de la
industria mexicana, siendo el principal accionista el sefior Bernardo Quintana con un

8,93% de participacion.

Los principales factores de riesgo del grupo son: el déficit de liquidez, alta dependencia
de proyectos hidroeléctricos, tipo de cambio, aumento en los precios de materias primas

en su mayoria comodities y las dificultades para obtener financiamiento para nuevos

proyectos.
500 EMPRESAS ICA ICA
Ltilidad
2004 MME 155
et 2003 - MMS 1.346
Re=zutade Operacional
4.00 2004 MWE 522
2003 MWE 162
a0 Ventas
Cotow Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oet 2004 MME 13.053
2004 2008 En pesos corrientes mexicanos 2003 MIMS 8.014
Fo.0

i Indicadores Financieros
42:0 Patrimonio Bursatil MMS 52679

bbby .

En millones de pesos cormientes mexicanos

WAL-MART DE MEXICO, S.A.

Es una de las cadenas comerciales mas importantes de México. Opera con tiendas de

autoservicio, clubes de precios con membresia, tiendas de ropa y restaurantes.

Esta empresa se abrio al publico en 1958, especificamente en la ciudad de México con la
primera tienda Aurrera. Se constituyo el 25 de octubre de 1965, cotiza en Bolsa
Mexicana de valores el 25 de octubre de 1977. La empresa mantiene un programa

patrocinado de ADR’s nivel 1, los cuales cotizan en el mercado Over The Counter de
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Estados unidos y Walmex entrega a la SEC la misma informacion que entrega a la Bolsa
mexicana de valores. EI comportamiento de las ventas de la empresa es ciclico es decir,
en los dltimos meses de cada afio hay un aumento de los ingresos de la compafiia, asi

también en los dias feriados y vacaciones.

El mayor accionista es Wal-Mart Stores, Inc., a través de sus subsidiarias quien al 31 de
diciembre del 2004 poseia el 64,1% de la tenencia accionaria. EI mercado mantiene el
restante 35,9%. Walmex es tenedora del 99,9% de las partes sociales de la compafiia

cuyos grupos son Nueva Wal-Mart, Suburbio, Vips, Inmobiliaria, Empresas de servicios.

La empresa esta expuesta a eventos que afecten la capacidad de compra y/o habitos de
consumo de la poblacion. Estos eventos pueden ser de caracter econémico, politico y
social y entre los mas importantes podrian detectarse el empleo y salarios,
comportamiento de las tasas de interés, tipo de cambio e inflacion y competencia que

enfrenta en la industria.

Wal-Mart de México 5 A Walmex Serie W
Litilidad
&0 2004 MMG 7831 .3
5 2003 hAME 5,740 4
Resultado Operacional
2t 2004 MM$ 29.535 B
a5 2003 MM 26,302 2
0 “Wantas
2004 MM 1398062 5
S%Gth Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Adug Sep Oct IndicadnrestEiSnancierns SEI’ITT"a; 126522'9
2004 2005 i i
von En pesos corrientes mexicanos Patrimonio Burstil MM$ 216,379 9
16.0 Precio / Litilidad 238

12.0

E}E ..M..hmhmlnmMlhm.n.lmlhn

En millones de pesos cortigntes mexicanos

Arzciones en circulacion MMAE 4,338 1
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KIMBERLY-CLARK DE MEXICO S.A.

Empresa que pertenece al sector de celulosa y papel, es el mayor productor mexicano de
papeles finos para escritura e impresion que satisfacen diversas necesidades en las
industrias Editorial y de Artes Graficas, ademas se dedica a la comercializacion de

pafiales, pafiuelos, toallas para cocina, toalla de manos entre otros.

El 29 de agosto de 1925, se constituyd La Aurora, S.A., con domicilio en la Ciudad de
México, Distrito Federal, y duracién de cincuenta afios. ElI 13 de agosto de 1959 La
Aurora, S.A., cambié su denominacion por la de Kimberly-Clark de México, S.A.,
reformando en consecuencia sus estatutos sociales. Cotiza en bolsa desde 1961. Al 31 de
diciembre de 2004, aproximadamente el 47.9% del capital social de KCM era propiedad
de KCC?. La Compafifa estima que el remanente estd en manos de mas de 1,600
accionistas. La Compafiia, ademas, cuenta con un programa de ADRs La Compafiia
considera que se administra conforme a una estructura corporativa relativamente simple,
teniendo un total de 13 subsidiarias directas y 4 indirectas (a través de Servicios
Empresariales Soran, S.A.), en las cuales KCM participa en el 100% de su capital,
siendo las méas representativas las que se muestran a continuacion: Crisoba Industrial,
S.A. de, Paper Products Trade Corporation, Servicios Empresariales Soran, S.A., Taxi
Aéreo de México, S.A.

Al negocio en el cual opera la empresa le afectan negativamente en la rentabilidad tanto
la situacién politica y econdmica y las politicas gubernamentales, las fluctuaciones
cambiarias o altos niveles de inflacion o de tasas de interés, fluctuaciones en los precios

de sus productos, la alta competitividad del sector.

2! Kimberly-Clark Corporation.
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Kimberly-Clark de México S A, Kimber Serie A
92 - { YEAR Litilidad

45 2004 MM 2,923 505
2003 MM 2,225 036
an Resultado Operacianal
2004 MRAE 4,822 731
N M»—wr"“\ m 2003 Nt 4.707 536
L] .II.;‘--' . A Il ] | v h

“entas

I
™y | M 2004 hh$ 19.798 S09
0 2003 WAMG 17 987 811
i.}i.'{"""' pen wan ek Mar Apr My dundul - Aug - sep ol Indicadores Financieros Serie &
- -I En pes0s carrientes mexicanas Patrirnonio Bursatil kARG 23.233 .34
Precio / Ltilidad 152
Arcciones en circulacian MM B0 9

ik nuﬂhhlilL.Llilm.x.....ll.nu..it.

En millones de pesas carrientes mexicanos

OOk PP
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TELEFONOS DE MEXICO, S.A.

Empresa que pertenece al sector de comunicaciones. Se cred al adquirir los bienes,
propiedades y concesiones de la compafiia teléfonos Ericsson, S.A. Cotiza en bolsa de
valores de México desde el 6 de Febrero de 1951

La compafiia esta en manos de Carso Global Telecom que posee el 42,7% de la
propiedad, la cual es controlada por Carlos Slim Hell y miembros de su familia
inmediata, quienes en conjunto ostentan la mayoria de las acciones comunes, el resto de
las acciones manos de SBC International INC. Con un 7,8%, y los restantes 49,5% esta

en manos de Otros Inversionistas mexicanos y publico inversionista.

Algunas filiales de esta empresa son Telecomunicaciones, S.A., Alquiladora de Casas,
S.A., Anuncios en Directorios, S.A., Compafia de Teléfonos y Bienes Raices, S.A.,
Consorcio Red Uno, S.A. Teléfonos del Noroeste, S.A., Uninet, S.A., Latam
Telecomunicaciones, Empresa Brasileira de Telecomunicagoes S.A., Telmex de Brasil,
Ltda., Telmex Chile Holding, S.A., Telmex Corp. S.A, Techtel-LMDS Comunicaciones
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Interactivas S.A., Telmex Argentina S.A., Metrored Telecomunicaciones S.R.L.,
Telmex Colombia S.A., Telmex Perl, Grupo Telvista S A., TM & MS, L.L.C. Los
riesgos que afectan a este negocio son el incremento de la competencia en México y en
los paises en los que opera, las normas regulatorias, las politicas gubernamentales y el
desarrollo econémico en Meéxico pueden afectar adversamente los resultados de
operacion. Ademas estadn afectados por fluctuaciones en los tipos de cambio, Altos
niveles de inflacion y altas tasas de interés, la situacion econémica de los EE.UU,

México y de los otros paises de América latina en los que opera.

TELEFONOS DE MEXICO S.A. TELMEX Serie L

Litilidad
* 2004 MNMS 27 535 3
20 2003 MG 23614 3

Resultado Operacional

15 2004 MG 43655 8
2003 M% 41.781 6

10 MM “Wentas
2004 hh% 56.953 1
ff:)cﬂ'\.lw Dec: Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Ang Sep Oot 2003 MM$ SEEE?j

2004 2008 En pesos corientes mesxicanos Indicadores Financieros Serie L

a0.0
40.0
1]

il

0.0
En millones de pesos corrientes mexicanos

GRUPO TELEVISA, S.A.

Compafiia de medios de comunicacion mas grande en el mundo de habla hispana y es
uno de los principales participantes en la industria del entretenimiento a nivel mundial.
Las actividades de la Compafiia incluyen principalmente la produccion y transmision de
programas de television, la venta de programacion para television restringida, la
distribucion internacional de programas de televisiébn a través de licencias de
programacion, la prestacion de servicios de television por cable. La Compafiia también

participa en la produccién y transmision de programas de radio, la promocion de eventos
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deportivos y eventos especiales, la produccion y distribucion de peliculas de
largometraje y la operacion de un portal de Internet. Grupo Televisa se inicia en 1930
con la fundacion de la XEW-RADIO, en la ciudad de México, cotiza en bolsa desde el
10 de diciembre de 1991.

Las principales subsidiarias son Corporativo Vasco de Quiroga, CVQ Espectaculos,
Editora Factum con un 100.0%, Empresas Cablevision, Galavision DTH, S. de R.L.
Editorial Televisa, S.A, Factum Mas, S.A, Sky DTH, Innova, Grupo Distribuidoras
Intermex, S.A, Campus Ameérica, S.A., Television Holdings USA, LLC(10) EUA,
Sistema Radiopolis, S.A, Telesistema Mexicano, S.A, Televisa, S.A., G-Televisa-D,

S.A., Television Independiente de México, S.A.

Los riesgos que enfrenta este negocio son con respecto a la regulacion especificamente
por la ley Federal de Competencia Econdmica dado que podria afectar en forma adversa
en la fijacion de los productos y servicios, ademas se necesita la aprobacion de esta ley
para vender, o adquirir otros negocios, ademas se ve enfrentada a los riesgos de
mercado, en el &mbito interno, esta el riesgo que estd controlada por parte de un solo
accionista (Emilio Azcérraga Jean).

Grupo Televisa &4, Televisa CPO
Litilidad
e 2004 MM 4548 4
an 2003 MG 3. 655 4
Resultado Operacional
35 2004 MG 5 557 5
2003 MG B389 7
30 “entas
2004 WG 29314 2
25001{\10\-' Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aog Sep Ot 2003 WM$ 24-?853
xong 2004 En pesos caorfientes mexicanas Indicadores Financieros CPOs
0.0 Patrimonio Bursatil WkAG 95238 4
12-3 Pracio / Utilidad 2543 60
. Acciones en circulacidn rMAG 2 585

0 | idedbebi bbbl i ikl kishaal

En millones de pesos corrientes mexicanos
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CAPITULO 6

ANALISIS DE NO LINEALIDAD EN LOS
RETORNOS ACCIONARIOS MEXICANOS

A continuacion se prueba la existencia de episodios de no linealidad en las series de
retornos accionarios para las empresas seleccionadas y descritas en el capitulo anterior.
Previo a este andlisis se procede a realizar una descripcion bésica de los datos de cada
una de las series de retornos partiendo con un andlisis descriptivo para luego continuar
con pruebas de normalidad, linealidad (o autocorrelacion) y estacionariedad terminando

con la prueba de no linealidad de Hinish y Patterson.

6.1.1.- Analisis descriptivo

Nuestra fuente de datos fue el portal financiero de Yahoo.com y del sistema de
Economatica. La tabla 6.1 presenta el periodo de estudio y el total de datos para cada
una de las empresas analizadas, donde cada dato representa un dia de operaciones en la

bolsa.

TABLAG6.1
PERIODO DE ESTUDIO Y N° DE DATOS POR EMPRESA

Empresa Fecha de Inicio Fecha de Término N° de datos

ALFA 02-Dic-81 Z28-Jul-0S 3.407
BIMBO 02-Dic-891 Z28-Juk0s 3.161
CEMEX 03-Abr-82 Z28-Jul-0S 3.326
FEMSA 02-Dic-891 Z28-Juk0s 3.415
GCARSO 02-Dic-81 Z28-Jul-0S J.414
GFMORTE 03-Ene-94 Z28-Jul0s 2653
GMEXICO 11-Ago-34 Z28-Jul-0S 2704
ICA 09-Abr-52 Z28-Jul0s 3.315
KIMBERA 02-Dic-81 Z28-Jul-0S 3.410
TELMEX 02-Dic-91 Z28-Jul0s 3.412
TELEVISA 10-Dic-81 Z28-Jul-0S 3.385
WALMEX 02-Dic-91 Z28-Jul0s 3.257
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En las pruebas desarrolladas a continuacion los datos fueron transformados a sus

primeras diferencias utilizando un proxie logaritmico adecuado para trabajar series

financieras. Este se encuentra definido por:

r, = In(—

donde r,es el retorno de la accion en t, p,es el precio de cierreent,y p,, esel precio

de cierre en t-1.

La tabla 6.2 presenta un resumen de los principales estadisticos descriptivos para la

muestra completa.
TABLA 6.2
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LA MUESTRA

EMPREESL ALFA BILIBO CEMES FEMZA GCARSD GEHOERETE
Media 0,00071 01,0002 0,000 0,00100 0,00026 0,00087
Desv. Est. 0,02647 0,02222 0,02626 0,04174 0,03179 0,03133
M xitmo 0,25241 0,38725 0,13822 1,60944 0,13359 0,27193
Mindma -0,14801 _0,10424 06770 026414 -1,08654 -0,50733
Skewness 0299516 1327924 -4 BETERT 14021120 -1207452 -1,247450
Curtdsis 9,067237 31,031420 129,9043 704,1594 421,7494 34,5207
J-B 5.275,16 104.753,70 2243743 70.045.446 25032135 110.538,10
EMPRESA  GMEXICO IC4 KIMEERA TELEVIZA TELMEX WALMER
Iedia 0,00019 -0,00072 0,00079 0,00067 0,00057 0,00026
Deav. Est. 0,03403 001616 0,02083 0,02647 0,02269 0,02325
I it 025951 00,1397 032377 0,17995 013077 0,14467
Iinimo -1,07741 -0,17247 0,1319% -0,19052 -0,69416 -0,13310
Skewness |  -11,4433500 0,131474 0,318212 0,276644 -3,201647 0,213813
Cuttdeis 375,463 1936320 12 48338 2383219 2609119 -0,1320893
J-B 15683 317 36 882 37 12 831,92 415465 0497 180 204004

Es posible observar que en general las empresas en estudio muestran un retorno cercano

a cero siendo la media mas alta la perteneciente a la empresa FEMSA (0,1%) y la
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minima corresponde a la empresa ICA con -0,0719%. Para una mas completa
caracterizacion de las distribuciones de las series de datos se calculo el estadistico
Skewness® y el estadistico Curtosis®®. Para calcular estos valores estadisticos se
comparan los valores muestrales con los de una distribucion normal. Bajo la
distribucion normal, el valor del skewness deberia ser cero y el valor de la curtosis
deberia ser igual a tres, por lo tanto si los estadisticos estimados difieren de estos
valores los datos de cada empresa no presentarian una distribucion normal. Para las
empresas CEMEX, GCARSO, GFNORTE, GMEXICO Y TELMEX encontramos un
valor negativo para el estadistico Skewness, lo cual nos da evidencia de unas
distribuciones que tienen la cola izquierda mas larga, lo que significa que para estas
empresas es mas probable que los retornos estén por debajo de su media que arriba de
ella. El resto de las empresas presenta un Skewness con un valor positivo, lo que indica

unas distribuciones que tienen una cola derecha mas larga.

La utilidad del estadistico curtosis es que mide la mayor o menor deformacién en las
colas de la distribucién de la volatilidad implicita, es asi como podemos encontrar una
distribucion leptocurtica (valor de la curtosis mayor que tres) o una distribucion
platicurtica (valor de la curtosis menor que tres). En nuestra muestra con excepcion de
WALMEX presentan una curtosis mayor a tres, lo que indicaria distribuciones

leptocurticas, es decir distribuciones mas apuntadas que la normal.

Por otro lado para testear si las distribuciones estdn normalmente distribuidas nosotros
usamos el test estadistico de Jarque-Bera?®. La ventaja de este test es que un test

=
B K _1 < Xt — X '
T t=1 6-
24 N - k 2 1 2 . . . 2
JB = . S+ 2 €« -3 ° |; Ho= Retornos accionarios ~ Normal; Bajo Ho=JB ~ y,
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colectivo, ya que mide la diferencia del skewness y curtosis de cada serie de volatilidad
implicita con aquellas de una distribucion normal. Encontramos que se rechaza la
hipdtesis nula para todas las empresas en un nivel de significancia del 99%, es decir
existe un 1% de probabilidad muestral que los retornos accionarios se comporten de

manera normal.

6.1.2.- Autocorrelacion

En esta seccion, se analiza la dependencia en los retornos accionarios seleccionados del
indice IPC de México. Para lograr este objetivo se utilizaron los correlogramas® de la
serie de los retornos accionarios, donde adicionalmente se entrega el valor del
estadistico Q (k) de Ljung — Box, , el cual se contrasta con la distribucién Chi-cuadrado
con k menos i grados de libertad, donde k es el nimero de rezagos a estimar, i es el
nimero de variables utilizadas en la regresion, para poder saber si se presentan

problemas de autocorrelacién en los retornos.

En la tabla 6.3 se muestran las autocorrelaciones totales y parciales, que presentan los
retornos accionarios de las doce empresas seleccionadas, hasta el rezago cinco, ademas
el estadistico Q,; (K), que arroja el programa Eviews, tanto para el rezago uno como

para el cinco.

2> Correlogramas que arroja el programa Eviews. Ver Anexo N° 1
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TABLA 6.3

AUTOCORRELACIONES TOTALES Y PARCIALES

Ginorte Kimbera Telewvisa Walmes Cemex Telmex
Rezago| Total | Parcial | Total | Parcial] Total Parcial | Total | Parcial] Total | Parcial]l Total Parcial
1 0L175 0,175 0,064 0,064 0,089 0,089 0,055 0,055 0,087 | 0OLOEF | 0,028 0,028
2 -0,011 -0,043 | -0.016 ] -0,02 -0,02 -0,028 | -0.053 | -0.056 | -0,005 | -0,012| -0,018 -0,019
3 -0,007 | 0003 | -0022) -0,02 -0,035 | -0,031 | -0,066 | -0,06 | -0,002 |-0,001) -0,055 | -0,054
4 0,037 0,038 | -0,013) -0,011 | -0,007 | -0,002 0,03 0,035 0,007 | 00OF ] 0018 0,021
5 -0,013 | -0,028 | -0,001 | -0,001 | -0,009 -0,01 -0,005 | -0,015 ) -0,006 | -0,008) -0,03 -0,034
Q(5) 6,009 16,933 33,572 36,356 2546 18,371
Q1) 81,559 13,772 26,69 10,003 25,07 2. 7437
Alfa Bimbo Ginexico Gcarso Femnsa Ica
Rezago| Total | Parcial | Total | Parcial] Total | Parcial| Total | Parcial] Total |Parcial] Total | Parcial
1 0,08 0,03 0,051 0,051 0,043 0,043 0,051 0,051 0,014 0.014 | 0,001 0,001
2 -0,061 -0,068 0 -0,002 | 0,001 -0,001 | -0,004 | -0,007 | -0,016 | -0,017| -0,024 -0,024
3 -0,03z2 | -0,022 | -0,012 | -0,012 | -0,013 | -0,013 | -0,001 u] -0,013 | -0,012) 0,066 0,066
4 0,007 0,007 | -0,038 | -0,037 | -0,017 | -0,016 | -0,003 | -0,003 | 0,002 0,002 | -0,024 -0,025
5 0,051 0,047 | -0,022 ] -0,018 | -0,005 | -0,004 | -0,022 ] -0,022 § -0,015 | -0,016 ] 0,004 0,008
Qi5) 47,325 14,5380 6,1610 10,7510 2,9203 18,2200
Q1) 21868 38,3590 4,5908 88,9711 0,6596 0,0026

El Estadistico Q de Ljung- Box es una prueba estadistica para la hipotesis nula de que

no hay autocorrelacion en el rezago K, y es definido como:

K _2
QK)=T*T+2)*Y ——
i=1 T - \]
Donde
T = nUmero de datos de la muestra

(&
I

nimero de rezagos

T, = autocorrelacion numero |

A modo de ejemplo, en la tabla 6.4 se presenta el calculo de este estadistico para la

empresa Alfa.
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TABLA 6.4
PRUEBA DE AUTOCORRELACION CON Q DE LJUNG- BOX

IEferrmIa por Affa

stadistico (k) cuya Ho= Mo hay autocorrelact T T2 T (T 20T
nunero de rezago 1 5 0,08 00064 | 3405 1,88E-06
autocorralacidn -0,061 | 00037 | 3404 | 1,093E-06

T
T

Oialfa) (5) 47,044
Oialfa) (1) 21,818

n° de ohzervacion 3406 3406 -0,032 | 0,001 | 3403 | 3,009E-07
0,007 | 3E-05 | 3402 | 1L44E-08

0,051 | 0,00z6 | 3401 | 7ods8E-07

o L e e

auma | 4,053E-068

De acuerdo al valor critico del Ljung-Box al 95% de significancia 11,070 los resultados
obtenidos son que se rechaza la hipotesis nula, es decir, existe un grado de
autocorrelacion en las empresas Alfa, Bimbo, Ica, Gfnorte, Kimbera, Televisa, Walmex,
Cemex y Telmex. Mientras que si consideramos un 99% de significancia no se rechaza
la hip6tesis nula para Bimbo, la cual posee un Q(5) de 14,83 versus el valor critico de

Ljung-Box al 99% de significancia de 15,09.

Podemos realizar la misma prueba de Ljung-Box para el rezago uno, el cual nos arroja
que a un grado del 95% de significancia, cuyo valor critico es 3.83 las empresas que
presentan mayor grado de autocorrelacion son Alfa, Bimbo, Gmexico, Gcarso, GFnorte,
Kimbera, Televisa, Walmex y Cemex. Mientras que a un 99% de significancia

encontramos que no se puede rechazar la hipotesis nula para Gmexico.

Por lo tanto podemos ver que de las doce empresas que utilizamos la gran mayoria
presentan autocorrelacion, es decir, existen dependencias lineales en los retornos

accionarios.
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6.1.3.- Estacionariedad en los datos y test de raiz
unitaria

El componente tendencial de las series econdmicas y financieras puede ocasionar
importantes dificultades desde el punto de vista del andlisis econométrico, esto por
considerar series no estacionarias que aparentan estar altamente correlacionadas cuando

de hecho no existe verdadera relacién entre ellas.

Una serie es estacionaria cuando su distribucion de probabilidad no depende del tiempo.
Esto implica que a pesar de sus oscilaciones la serie tiende a converger a un valor medio
fijo y su varianza es constante. Dado que la mayoria de las series econdmicas crecen o
decrecen tendencialmente, existe la firme presuncién de que no son estacionarias.
La presencia de no estacionariedad de las variables econémicas la podemos deducir en
un primer intento a través del andlisis de la funcion de autocorrelacion y a través del
correlograma. La prueba formal que aplicaremos en este trabajo serd la de

Dickey-Fuller Aumentado, sin perjuicio de reconocer sus principales limitaciones®.

Para obtener el test para el caso general de un modelo AR(p), se usa la siguiente

descomposicion.

Se tiene la siguiente serie financiera estandar descrita por el modelo autorregresivo:

rp= (o +ag+-- -+ ap)rey +oj A -+ a;_lﬂ,rf_,;p_l;. + ug W

5 Un buen analisis de los distintos test de raiz unitaria y sus adecuadas aplicaciones ver “Se busca una raiz unitaria:...
“/Roémulo A. Chumacero 55 Estudios de Economia. Vol. 27 - N° 1, Junio 2000. Pags. 55-68
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" . (;;/"
luego restamos L1—1 en ambos lados y se define © como:

¢ = (ogtas+ - +ay)—1=—afl)

Reemplazando este cambio en (1) se llega a:
p—1
.’A‘Ir = Ore_q + E fk'j.ﬁ.‘i t—j + .
j=1

Finalmente basta probar las siguientes hipétesis:

H” . r:_:'J = '::]

para una serie no estacionaria 'y

para una serie estacionaria.

Previo a la presentacion de los resultados se esperaria que las series de precios de las
empresas presentaran un comportamiento estacionario para las primeras diferencias (en

términos logaritmicos).

La tabla 6.5 presenta los resultados al aplicar la prueba de raiz unitaria Dickey - Fuller

Aumentado. En su aplicacion los diferenciales de precios se obtuvieron con razones
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logaritmicas. Como se puede observar, todas las series rechazan la hipétesis nula de

presencia de raiz unitaria. Por ende se deduce que las series son estacionarias.

TABLA 6.5
PRUEBA DE ESTACIONARIEDAD DE DICKEY FULLER AUMENTADO

ALFA BIMBO CEMEX FEMSA GCARSO  GFMORTE  GMEXICO ICA KIMBERA TELEWISA  TELMEX  WALMEX
ADF Test Statistic 25,31 26,23 25,43 -26,11 26,11 -22,41 -23,23 -15,64 26,49 26,58 -27,43 26,35
1% Critical Walue* -3.44 -3,44 -3,44 -3.44 -3.44 -3,44 -3,44 -3.44 -3,44 -3,44 -3.44 -3,44
5% Critical Value -2,86 -2,86 -2,86 -2,86 -2,86 -2,86 -2,86 -2,86 -2,86 -2,86 -2,86 -2,86
10% Critical Value 257 =257 -2,57 2,57 -257 -2,57 -2,57 257 -2,57 -2,57 257 =257
“Walor critico de Mackinnon para rechazo de |a hipdtesis de raiz unitaria

6.1.4 Evidencias de no linealidad

Al probar la existencia de no linealidad en los retornos accionarios de la muestra es
importante separar y encontrar aquellas ventanas que presentan sélo evidencia de no
linealidad de aquellas que presentan en forma conjunta episodios de linealidad y no
linealidad?’. Para esto la muestra se dividi6 en ventanas de tamafios iguales con 25 datos
cada una y luego con 35 datos cada una. Para el primer caso se realiz la prueba de no
linealidad de Hinich y Patterson para cada una de las empresas pariendo desde un
modelo AR (0). Si en este primer modelo (AR (0)) se detecta para alguna empresa la
existencia de episodios de no linealidad y ausencia de linealidad entonces la prueba llega
a su fin y se rescata la ventana que presenta el fenémeno para tomar la fecha en que éste
ocurrio. Si por el contrario se encuentra episodios de no linealidad en conjunto con
episodios de linealidad se procede a realizar la prueba de con un modelo AR (1) con el
objeto de purificar el efecto de la linealidad en la ventana. Si se detecta nuevamente la
persistencia de ambos episodios se continua hasta un modelo AR (3). Para las ventanas

de 35 datos se repitio el mismo procedimiento.

%" para esto se utiliza un criterio basado en la metodologia utilizada por Hinish, Lim y Romero (2003).
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A continuacion se presentan los resultados obtenidos al aplicar el procedimiento de
prueba por ventanas a los retornos accionarios de las doce empresas seleccionadas.

La tabla 6.6 resume el proceso de limpieza ya descrito de evidencia de linealidad en las
ventanas de la muestra. La columna H muestra el nimero de ventanas total que
presentan evidencias de no linealidad para cada empresa. A si mismo C muestra la
evidencia para la linealidad. A modo de ejemplo tenemos que para ALFA se parte con
ventanas de 25 datos cada una. Se plantea el modelo AR (0) y se encuentran 6 ventanas
que presentan no linealidad y una que presenta linealidad, por lo tanto pasamos a un
modelo AR (1) donde encontramos que 5 ventanas presentan no linealidad y ya no

existen ventanas que persistan con el “problema” de la linealidad.

TABLA 6.6
N° DE VENTANAS DE LINEALIDAD Y NO LINEALIDAD
Length=25 Length=35

AR(D) AR(T) AR2) AR(3) AR(D) AR(T) AR2) AR(3)

H C H C H C H C H C H C H C H C
ALFA G 1 5 - - 3 7 4 2 5 - - -
BIMBO 7 6 7 2 4 5 7 3 1 1 1 1
CEMEX 2 2 3 - - 2 - - - - - -
FEMSA 1 - - 1 -
GCARSO - 2 1 1 1
GFNORTE 3 1 3 1 4 4 1 3 2 4
GMEXICO 1 1 1 - 1 -
ICA 1 1 - 2 -
KIMBERA 2 1 4 1 2 G -
TELEVISA 6 2 8 - 1 2 1 1 1
TELMEX 1 - - 1 -
WALMEX - 1 2 1 1

Las tablas 6.7 y 6.8 presentan los resultados resumidos de evidencia de no linealidad
incorporando el modelo AR (p) utilizados para cada empresa como también los

intervalos de tiempo que presentan evidencias de dependencias no lineales.
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RESULTADOS DEL PROCEDIMIENTO DE PRUEBA POR VENTANAS
(VENTANAS DE 25 DATOS)

TABLAG6.7

ALFA  BIMBO  CEMEX  FEMSA GCARSO GFNORTE GMEXICO  ICA  KIMBERA TELEVISA TELMEX WALMEX
MODELO AR (P) AR(l) AR(Q)  AR(l)  AR(D) AR(Z)  ARQD) AR(2)  AR(1)  AR(D
N° DE VENTANAS 136 126 133 137 137 106 108 133 136 136 136 130
VENTANAS H SIGNIFICATIVAS 5 4 3 1 0 4 1 0 2 3 1 0
GI%) (2% (3% (0.7%) (0% (3.8%) (0.2 (0%) (L5%)  (5.8%)  (0.7%) (%)
FECHAS 24003192 10/01/96 1410493 031291 08/0294  30/08/00 130192 09/10/92  0110/97
24/09/92  19/0296 190393  10/01/92 23/03/94  03/10/00 170292 161192 04/11/97
2 5 29/09/97 191197 06/05/96 071194 0403/94
250785 311097 2612147 07/06/96 131294 14/04/94
260785 010498 23105/03 01/11/96 12/09/95
2000895 110598 24/06/03 08/12/96 161093
211298 19/07/01 01/06/98
2610198 2200801 03/07/98
05/04/05 07/01/29
11/05/05 11/02/99
07/07/99
10/08/98
07/07/03
08/08/03
16/03/04
21/04/04
ALFA BIMBO  CEMEX _ FEMSA CCARSO CFNORTE GMEXICO  ICA  KIMBERA TELEVISA TELMEX  WALMEX
MODELO AR (F) AR(2 AR(3)  AR(D)  AR(D)  AR(l)  AR(})  AR()  AR()  AR()  AR(3)  AR(D)  AR(D
N DE VENTANAS o7 50 o5 58 ] 76 7 95 57 o7 57 5]
VENTANAS H SIGNIFICATIVAS 5 1 1 1 1 4 1 2 6 1 1 1
(5,1%) (1,1%) (1,1%) (1%) (1%) G (13 Q1% (62%) (1%) (1%) (1,1%)
FECHAS 11105192 12/0997 030493 031291 110592 060596 070297 130494 031291 070199 110592 2008102
260682 31097 260593 2400152 260652 210696 010487 010694 240192 250299 2600652 071102
2110693 02/10/96 04104 011292
08/08/83 22111196 261204 210193
211298 10/04/01 22/01/93
10102199 3105101 1210393
1511102 21105103 25/09/93
08/01/03 08/07103 131185
26/05103 11/09/97
1307105 30/10/97
09/08/01
011001
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En el siguiente capitulo se realiza un andlisis a los resultados contrastandolos con la
realidad micro y macroeconémica de la economia mexicana para cada una de la

ventanas con evidencias de dependencias no lineales.
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CAPITULO 7

POSIBLES EXPLICACIONES PARA LA NO
LINEALIDAD

En este capitulo se daran a conocer las posibles explicaciones para el fenémeno
estudiado. Para ello lo primero que se hara es analizar las ventanas o periodos en los
cuales se presenta el fendmeno de no linealidad, al aplicar la metodologia de Hinich y
Patterson de 1996, encontrando las noticias mas relevantes de dicho periodo para cada
empresa en forma individual y luego las noticias de cardcter macroeconoémico para
ciertas ventanas de interés que serdn detalladas mas adelante. El resumen de noticias de
las empresas se muestra en el anexo XXX. Este resumen se encuentra segmentado para

ventanas de 25 y 35 datos (dias).

Como primer resultado de esta investigacion, se encuentra que todas las empresas
presentan al menos una ventana con evidencia de no linealidad para el caso de 35 datos
y cuando el largo de las ventanas es de 25 s6lo GCARSO, ICA y WALMEX no

presentan dicho fendmeno.

Un primer analisis microecondmico nos revela que no existe un factor comin para cada
episodio de no linealidad. Esto se comprueba al revisar las noticias de cada empresa en
su respectiva ventana de no linealidad y no encontrar un hecho repetitivo que determine

posibles explicaciones para el suceso.

En un segundo analisis, desde el punto de vista macroeconémico, se encuentra que, para

ventanas de 35 dias existen cuatro casos donde hay mas de una empresa que presenta
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episodios de no linealidad tal como lo muestra la tabla 7.1, mientras que en las ventanas

de 25 dias no existen coincidencias.

TABLA 7.1
EPISODIOS SIMULTANEOS DE NO LINEALIDAD
(EMPRESA — EMPRESA)

240115982

0312153

1140519592 26/08/M1952

12/08M 5957 21101557

211121858 26/01/1955

De estas cuatro ventanas, tan solo en las Gltimas dos existe un hecho que permite
plantear como hipétesis que una crisis de magnitud global puede conducir a episodios de
no linealidad. Efectivamente la tercera ventana coincide con la llegada de la Crisis
Asiatica a México, traducida en una baja cercana al 7% en el mercado de valores en un
solo dia y la en la cuarta ventana nuevamente se desploman las principales bolsas del
mundo vy la bolsa mexicana de valores aument6 significativamente su grado de
volatilidad. Cabe sefialar que todas las empresas de la tabla presentan en gran magnitud
una parecida exposicién a las fluctuaciones del mercado internacional. A nivel
microecondémico no se encuentra alguna noticia que sustente alguna explicacion para

esta coincidencia.
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En un tercer analisis, el cual pretendia encontrar alguna relacion entre las fluctuaciones
del mercado, representado por las variaciones IPC, y las empresas que lo componen, se
aplico la metodologia de Hinich y Patterson para el indice encontrando dos ventanas con
no linealidad de las cuales una corresponde a un largo de 25 y otra de 35 dias, tal como

lo muestra la Tabla 7.2.

TABLA 7.2
EPISODIOS DE NO LINEALIDAD PARA EL IPC

LENGHT 25 as
MODELO AR (P) AR (D) AR (0)
N° DE VENTANAS 136 57
VENTANAS H SIGNIFICATIVAS 1 1
(0.7%) (1%)
FECHAS 28/05/92 27/02/95
02/07/92 07/04/95

Al contrastar las fechas de no linealidad para el IPC con las empresas de la muestra se
encuentra que existe coincidencia con las empresas ALFA, GCARSO Y TELMEX,
especificamente en la ventana que va desde el 28/05/92 hasta el 02/07/92. Sin embargo
no existe un suceso econdmico comun para todas estas empresas ni tampoco un evento

macroecondémico de importancia.

Por ultimo, un resultado sorprendente, es que sélo KIMBERA en el caso de ventanas de
25 dias e ICA para ventanas de 35 dias exhiben no linealidad en el periodo que abarco el
inicio de la Crisis Mexicana (Diciembre de 1994).
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En base a estos resultados no se encuentran determinantes comunes de los episodios de
no linealidad que permitan sustentar una teoria que sea capaz de describir, modelar vy
anticiparse a las apariciones del suceso. Lo que si se puede afirmar es que el mercado
mexicano evidencia un comportamiento no lineal y por ende seria erréneo tratar de

modelarlo aplicando metodologias lineales.
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CONCLUSIONES

La tesis que se presentd buscaba la deteccion de no linealidad en los retornos accionarios
del mercado mexicano y las posibles explicaciones a este fendbmeno. En este cometido
se utilizo el test de Hinich y Patterson para analizar una muestra de doce empresas del
indice de Precios y Cotizaciones de México.

Un analisis preliminar de los datos de la muestra arrojé que la distribucion de los
retornos accionarios rechazaba la hipétesis de normalidad, ademas las series presentan
estacionariedad y autocorrelacion. Este ultimo problema fue corregido para el analisis de

no linealidad.

Los resultados de este estudio revelan que la no linealidad presente en los retornos
accionarios son caracterizados por periodos significativamente no lineales para la
mayoria de las empresas consideradas en forma individual. Pero al analizar en forma
global a las empresas y utilizando ventanas de 35 dias, solo se encuentran cuatro casos
donde hay mas de una empresa que presentan periodos de no linealidad, en el periodo
que media entre el 3/12/91 y 24/01/92 tanto FEMSA como KIMBERA presentan un
episodio de no linealidad. EI segundo periodo que comprende desde el 11/05/92 y
26/06/92, se observa que ALFA, GCARSO y TELMEX presentan el fenémeno,
paralelamente el IPC muestra coincidencia de este comportamiento entre el 28/05/92 y
el 02/07/92. BIMBO y KIMBERA exhiben coincidentemente la ventana que abarca
desde el 11/09/97 y el 31/10/97. Y por ultimo entre el 21/12/98 y el 25/02/99 ALFA'y
TELEVISA evidencian episodios de no linealidad.

Como hipotesis para las ventanas mencionadas anteriormente, que ocurren entre los afios
1997 y 1999 se consider6 como posible explicacion la llegada de la Crisis Asiatica a

México y la recaida post crisis asiatica que desplomad a las principales bolsas asiaticas y
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sembro la incertidumbre y tensiéon en el mercado mexicano traduciéndose en periodos

con altisima volatilidad en los valores de los titulos transados.

Un resultado sorprendente, es que sélo KIMBERA en el caso de ventanas de 25 dias e
ICA para ventanas de 35 dias exhiben no linealidad en el periodo que abarcd el inicio de
la Crisis Mexicana (Diciembre de 1994). Luego, no podemos concluir que exista
evidencia de que un hecho macroeconémico haya golpeado a todas las empresas de la
muestra de forma similar porque no encontramos ventanas coincidentes para el conjunto

de las empresas.

Quizés, para dar conclusiones mas determinantes seria necesario incluir un ndmero
mayor de empresas y otras variantes de largos de ventanas que permitan encontrar de
una forma mas clara y precisa hechos macroeconémicos que jueguen un rol en el

fenémeno de no linealidad.
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ANEXOS

ANEXO 1

Correlogramas de empresas con mayor grado de Autocorrelacion de acuerdo al
estadistico Q (K).

GFNORTE: | Correloqram of CORRELOGRAN

Date: 1102058 Time: 14:10
Sarnpla: 1 2652
[ncluded obserrations: 2552

Autocarrelztion Fartial Correlation AL PAC Q-Sat Pmb

! 1 0175 0175 81.55% 0.000
I I 2 0.011 -0.043 31.335 0.000
i | 34007 DOo03 62.024 0000
[ 4 0037 D.033 35570 0.000
I | 5 4.3 -0.028 66003 0.000
I I b .03 -0.0253 §3.495 0.000

CEMEX | Comelogram of CORRELOGRAMA

Date: 110205 Time: 14:06
Sample: 1 3324
Ihcluded pbserrations: 3324

Autocarrelstion Partial Corraletion AL PAGC C-S1at Prob

I 1 0027 0.0397 25070 C.000
I @ 0006 -0.012 25144 0.000
l 340002 -0.00 26162 0.000
ifr I 4 0007 D.OOF 2,334 0.000
I 5 41006 -0.008 25460 O.000
! B 0011 D012 25347 0.000

WALMEX Comelogram of CORREL OGRAMA

Date: 110208 Time: 14:19
Sample: 1 3256
Included pbsarvations: Z256

Autocorralation Partial Corralation AL PALC CO-Fat Prob

1 0025 0.025 10003 0.002
2 1053 -0.056 13.091 C.000
3 .05 -0.0:0 333324 0.000
! 4 0030 0035 362487 0.000
5 1005 -0.01% 3k.356 0.000
6 0,033 -0.033 33.838 C.000
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TELEVISA

| Canelogram of CORRELOGRAMA

Data: 110205 Tirme: 14:18
Sample: 1 3384
Included absarstians: 3304

Autocorralation Partial Carrelation

Ll PAL

=t

Prab

1 D059 0.0339
2 -0020 0024
3 -0.035 -0.011
4 -0.00F -0.002
5 -0.00% -0.01d
E -0.055 -0.055

25.680
2.04A
J2137
32.3M
J2ET2
42702

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

KIMBERA

| Correlegram of CORRELOGRAM

Date: 1102058 Time: 14:16
Sarnple: 1 3409
Ihcluded obeervations: 3409

Autocorrelation Partial Carralation

AL PaAC

Q-=1at

Prab

ALFA

1 0.064 0064
2 4016 -0.020
3 4.2 0020
4 4013 -0.01
& 4.001 -0.0Mm
6 0015 -0.01E

13772
14534
16.312
16937
16.935
176

0.000
0.001
0.o01
0.002
0.005
0.007

Cormalogram of CORRELOGRAMA

Oater MX2405 Time: 14:00
Sarmple: 1 3406
Inzluded ohaerstiona: 3406

Audacanelation Partiel Canelation

A PAC

CHEtat

Prab

1 0.030 0.030
20061 0.085
3-0032 402
4 0007 0.007
S 0051 0.047
B -0011 400

21.86E
34.633
3821
36. 356
47 325
47 TE2

0.00a
0.000
0.00a
0.000
0.00a0
0.000

118



ICA | Correlogram of CORRELOGRAM

Date: 110205 Time: 14:15
Sarnple: 1 3314
[hzluded ph=erralions: 3314

Autocarelatian Partial Correlation AC  BPAC -Siat Prab

0031 D001 00026 050
04 -0.024 18415 0355
0056 0.06E 163250 0O.001
04 -0.025 183156 O.001
0.004 D.00B 18220 0003
0060 0045 E6E24 0000

M B k) —

TELMEX | Comelegram of CORRELOGRAMA

Date: 110205 Time: 14:18
Sarmpla: 13411
[ncluded ob=errations: 3411

&utocomrelation Partial Correlation AL PAC Q-Siat Pmhb

0o 0028 27437 00968
003 -0.m8 33432 0146
-0.055 -0.054 14,112 0.003
0018 0021 1518 0.004
-0.030 -D.034 18371 0.003
01 00om 1837 0.0

O (h = L k] —
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ANEXO 2

Noticias relevantes para las ventanas que presentan no linealidad extraidas del portal

www.reforma.com

LENGTH =25

ALFA

2413/92 — 29/4/92

21/6/95 — 25/7/95

26-06-1995. Negocios.

Establecen venta de petroquimicas
4-07-1995. Negocios.

Instalara IP de EU una petroquimica
10-07-1995. Negocios.

Empresa / Petroguimica de la discordia

26/7/95 — 29/8/95

28-07-1995. Negocios.

Suben ganancias de Grupo Alfa 242 por ciento
29-07-1995. Negocios.

Solicitara AT&T concesion para LD
7-08-1995. Negocios.

Mantendra AT&T sus planes en Lada
16-08-1995. Negocios.

Iniciaran nueva petroquimica en Altamira
29-08-1995. Negocios.

Subira Hylsamex 75% su produccion acerera

21/12/98 — 26/1/99

5-01-1999. Negocios.

Pago de dividendos

15-01-1999. Negocios.

Abarata la crisis acciones corporativas
22-01-1999. Negocios.

Crece rumor petroguimico
25-01-1999. Negocios.

Empresa / Megafusiones

26-01-1999. Negocios.

Contraen empresas sus ventas

5/4/05 — 11/5/05

6-04-2005. Negocios.

Tiempo de Negocios / Conoce ayer PRI proyecto para bursatilizar 20% de Pemex y
levantar dls. 14 mil millones

6-04-2005. Negocios.

Negocia Alfa venta o fusion de Hylsamex
8-04-2005. Negocios.

Mundo Corporativo: Dan valuacion de Hylsamex
13-04-2005. Negocios.

Descartan compra de IMSA

21-04-2005. Negocios.

Dispara Alfa utilidades

25-04-2005. Negocios.

Termina plazo por Hylsamex

10-05-2005. Negocios.

Tiene Hylsa cinco ofertas

BIMBO

10/1/96 — 19/2/96

3-02-1996. Negocios.

Mejoran calificacion de Grupo Bimbo
8-02-1996. Negocios.

Dan a Bimbo prestamo por dls. 140 millones
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29/9/97 — 31/10/97

8-10-1997. Negocios.
Los bancos internacionales desatan una guerra de tasas en America Latina

1/4/98 — 11/5/98

2-04-1998. Negocios.

Gas LP vs. gas natural, lucha que apenas comienza; industrias, residencias y
vehiculos, los tres frentes; el Valle de Mexico y su importancia en ese negocio
15-04-1998. Negocios.

EE.UU.: mercado pujante para alimentos mexicanos

22-04-1998. Negocios.

Cae 96% utilidad neta de TV Azteca

19/7/01 — 22/8/01

24-07-2001. Negocios.

Baja 14.7% utilidad de Bimbo

31-07-2001. Negocios.

Tiempo de Negocios / Cadenas comerciales, otro proceso de reconformacion con los
extranjeros

15-08-2001. Negocios.

Crece inversion mexicana en Chile

22-08-2001. Negocios.

Despierta interes Bimbo

CEMEX

14/4/93 — 19/5/93

19/11/97 — 26/12/97

20-11-1997. Negocios.

Lideraran crecimiento las firmas exportadoras
20-11-1997. Negocios.

Sugieren invertir en Cemex de AL

8-12-1997. Negocios.

Pega a cementeras la crisis

23/5/05 — 24/6/05

24-05-2005. Negocios.

Abandona Cemex Semen Gresik
3-06-2005

Alianza Cemex-Ready Mix(*)
7-06-2005

Cemex obtiene crédito (*)
8-06-2005. Negocios.

Descartan un monopolio cementero
15-06-2005. Negocios.

Un nacionalismo arraigado en Mexico hace peligrar la supervivencia de Pemex
21-06-2005. Negocios.

Edifica Lafarge nueva cementera

FEMSA

3/12/91 — 10/1/92

GCARSO

GFNORTE

8/2/94 — 23/3/94

16-02-1994. Negocios.
Crecera capital privado en carreteras

27/5/94 — 8/7/94

29-06-1994. Negocios.
Retrocede mercado bursatil 0.29%

6/5/96 — 7/6/96

7-05-1996. Negocios.

Estaran separados Banorte y Bancen
16-05-1996. Negocios.

Pretende Banorte comprar Banpais

1/11/96 — 9/12/96

11-11-1996. Negocios.

Lanza Banorte nuevos fondos para empresas
14-11-1996. Negocios.

'Es poco probable compra de Banpais'
19-11-1996. Negocios.

Afina Banorte alianza estrategica
22-11-1996. Negocios.
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Banorte prepara su Afore

GMEXICO

30/8/00 — 31/10/00

26-09-2000. Negocios.
Demandan mineros anular subasta de Minera Cananea por incumplimir Larrea

ICA

TELMEX

01/10/97 — 04/11/97

15-10-1997. Negocios.

Preve Telmex crecer 60% de lineas en '97
21-10-1997. Negocios.

Pierde Telmex Dls.5 millones por slamming
22-10-1997. Negocios.

Al Alzay a la Baja / Telmex: ¢malos resultados?
22-10-1997. Negocios.

Cae 27.6% utilidad de Telmex
23-10-1997. Negocios.

Arranca la telefonia local

24-10-1997. Negocios.

Aprueban reglas a telefonia

24-10-1997. Negocios.

Bajara facturacion de celulares 20%
30-10-1997. Negocios.

Interviene SCT por Telmex

31-10-1997. Negocios.

Aceptan entrada de Telmex a EU
1-11-1997. Negocios.

Perderia Telmex Dls. 450 millones
3-11-1997. Negocios.

Acepta Telmex perdidas en EU

TELEVISA

09/10/92 - 16/11/92

04/3/94 — 14/4/94

4-03-1994. Negocios.
Sube 16.7% ganancia de Televisa
9-03-1994. Negocios.
Afectan concesiones a TV Azteca

12/9/95-16/10/95

01/6/98-3/7/98

11-06-1998. Negocios.

Tendra Televisa ajuste negativo

16-06-1998. Negocios.

Interesan a Carlos Slim los creditos de Fobaproa

7/1/99-11/2/99

20-01-1999. Negocios.

Capta Televisa mas por ventas
2-02-1999. Negocios.

Televisa reduce su deuda a la mitad
3-02-1999. Negocios.

Slim no decidira en Televisa
10-02-1999. Negocios.

Negocian renovacion Satmex y Televisa

7/7/99-10/8/99

28-07-1999. Negocios.
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Ofrecen acciones de Univision

7/7/03-8/8/03

11-07-2003. Finanzas diario el universal

Aclara Televisa operacion en Brasil

Niega haber tomado el control accionario de la televisora SBT
18-07-2003. Negocios.

Sube 16% utilidad de Televisa

31-07-2003. Negocios y Finanzas (*)

Gates compra 4% en Televisa, en posible apuesta por el mercado latino de EE.UU.

31-07-2003. Negocios.

Tiene Bill Gates 7% de Televisa

4-08-2003. Negocios.

Tiempo de Negocios / Con Bill Gates, Televisa va por el control operativo de
Univision; se estrecha la relacion

16/3/04-21/4/04

22-03-2004. Finanzas diario el universal

Niega Televisa pacto entre Sky y DirecTV

No interesa la compra de plataformas, pero se estudia la adquisicion de la base de
suscriptores, dice Alexandre Penna

25-03-2004. Negocios.

Afianza control de Televisa

25-03-2004. Negocios.

Reorganizacion accionaria solidificaria el control de Azcarraga sobre Televisa
25-03-2004. Finanzas diario el universal

Televisa define su estructura de control

Asi, la empresa podra transferir beneficios a sus accionistas

26-03-2004. Negocios.

Invertira Televisa dls. 300 millones

26-03-2004. Finanzas diario el universal

“Ordena’ Televisa acciones de control

Ademas, anuncia un plan para mejorar su desempefio operativo y repartir dividendos
02-04-2004. Finanzas diario el universal

Televisa convence al mercado

Un mejor panorama sobre el control de la empresa apoya el precio de sus acciones
05-04-2004. Finanzas diario el universal

Rechaza argumento de Satmex la CFC

Ratifica autorizaciones a Televisa y PanAmSat-Pegaso, pues "no hay riesgos al proceso de

competencia”
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ANEXO 3

Noticias relevantes para las ventanas que presentan no linealidad simultaneamente en

mas de una empresa

BIMBO — KIMBERA 11-09-1997 A 31-10-1997

23-10-1997. Negocios.

Panico en Asia: Pierde Hong Kong, hoy jueves, 16.7% en una hora

21-10-1997. Negocios.

Anticipan analistas aumento de tasas
25-10-1997. Negocios.

Baja BMV 6.7% en la semana
28-10-1997. Negocios.

Canada: Suspende operaciones bursatiles
28-10-1997. Negocios.

Argentina: Pierde 13.72%

28-10-1997. Negocios.

Cae 66% superavit comercial
29-10-1997. Negocios.

Anticipan alza de los intereses
29-10-1997. Negocios.

Bolsa/ Aumenta 11.69%

29-10-1997. Negocios.

Recupera BMV 11.69%

31-10-1997. Negocios.

Cae 9.12% la bolsa de Argentina
31-10-1997. Negocios.

Suben las tasas al doble

ALFA — TELEVISA 21-12-1998 A 25-02-99

18-02-1999. Negocios.

Asia hoy: Regresa la racha de pérdidas...
18-02-1999. Negocios.

Amenaza devaluacion a toda América Latina
24-02-1999. Negocios.

Se dispara el tipo de cambio en Brasil
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