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Resumen

Estudiamos la Hipotesis de Eficiencia de los
Mercados (EMH) y modelamos las series de
rendimientos bursatiles mexicanos. El estu-
dio utiliza pruebas de raices unitarias y doce
modelos GARCH multivariados. Los principales
resultados sugieren que: 1) El mercado bursa-
til mexicano es ineficiente en forma débil; 2)
la eficiencia ha disminuido desde el afio 2007;
3) los modelos de Correlacién Condicionada
Constante (ccc) son los que mejor describen
los rendimientos; 4) las buenas y malas noticias
tienen impactos asimétricos sobre la volatili-
dad;y 5) las perturbaciones parecen seguir una
distribucién f de Student multivariada. El estu-
dio usa series diarias de los precios de 20 accio-
nes y del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
para el periodo 02/10/2000-10/10/2012.

Palabras clave:
» Hipdtesis de Eficiencia de Mercados
¢ Modelos GARCH Multivariados
¢ Series Bursatiles
¢ Crisis Financiera Global

Abstract

We study the Efficient-Market Hypothesis
(EMH) and we model the series of Mexican
stock returns. The study uses unit-root tests
and twelve multivariate GaRCH models. The
main results suggest that: 1) The Mexican
stock market is weakly inefficient; 2) effi-
ciency has declined since 2007; 3) Constant
Conditional Correlation (ccc) models are
best ones that describe the returns; 4) good
and bad news have asymmetric impacts on
volatility; and 5) perturbations seem to fo-
llow a multivariate Student’s t distribu-
tion. The study uses 20 daily series of stock
prices and of the Mexican Stock-Market
Index (ipc) for the period 02/10/2000-
10/10/2012.

Keywords:
* Efficient-Market Hypothesis
¢ Multivariate GARCH models
¢ Stock Series
¢ Global Financial Crisis

JEL: C58, C32, G14

l. Introduccion

Tradicionalmente se considera que los mercados bursatiles son importantes
medios de desarrollo econdmico y financiero. En la literatura se sustenta dicha
importancia con base en la consideracién de que los mercados bursatiles cum-
plen funciones necesarias para el buen desempefio de las economias." Entre
otras, estas funciones incluyen: 1) la provision liquidez para financiar pro-
yectos; 2) la diversificacion de riesgos; 3) la provision de informacién de las
empresas; 4) el control de malas practicas de gobierno corporativo; y 5) la mo-
vilizacién de ahorros. Usualmente se considera que el cumplimiento de estas
funciones depende en gran medida de la eficiencia de los mercados bursatiles.

' Una de las revisiones clasicas de la literatura sobre cémo los mercados bursatiles fomentan el desa-
rrollo econdémico es el trabajo de Levine y Zervos (1996).
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Paraddjicamente, el término de “eficiencia del mercado bursatil” es rela-
tivamente reciente y sujeto a controversias en la economia financiera. Euge-
ne Fama introduce el término para hacer referencia a aquellos mercados en
donde los precios de los activos reflejan plenamente la informacion disponible
(Fama, 1965). Mas aun, Fama define una teoria alrededor de dicho térmi-
no. La Hipdtesis de Eficiencia de los Mercados (Efficient-Market Hypothesis, EMH),
senala que no es posible obtener consistentemente rendimientos financieros
superiores a aquellos del promedio del mercado. Asimismo, postula la impo-
sibilidad de describir los precios de los activos usando modelos estadisticos.

En las literaturas tedrica y empirica existen agudas controversias sobre la
validez de la hipotesis de eficiencia de los mercados bursatiles. Las revisiones
de estudios no ofrecen evidencia concluyente en ningtn sentido. Los ha-
llazgos empiricos relativos a la EMH dependen en buena medida del nivel de
desarrollo, de los periodos considerados y de las economias analizadas. Las po-
siciones entre quienes argumentan en favor y en contra de la validez de la EMH
se han polarizado tras la crisis financiera global. Por una parte, estin quienes
atribuyen esta crisis a la suposicion de validez de la EMH. Por otra, estan quie-
nes sustentan que la EMH ha sido entendida de una manera muy restrictiva. 2

En esta investigacion se estudia la validez de la hipotesis de eficiencia en el
mercado bursatil mexicano y se modelan sus series de rendimientos bursatiles.
La evaluacion de la EMH, en su forma débil, se realiza mediante estadisticas
descriptivas, pruebas de raices unitarias y de correlacion. Los ejercicios de
modelacion y analisis econométricos utilizan doce modelos GARcH multiva-
riados con fines de comparativos y de caracterizacidon de las series durante
periodos de calma e inestabilidad financiera. El estudio se sustenta en una
muestra de series de precios diarios de veinte acciones y del Indice de Precios
y Cotizaciones (IPC) que abarca datos del 2 de octubre de 2000 al 10 de oc-
tubre de 2012.

Académicamente, la investigaciéon complemente la literatura referida a la
evaluacion de la eficiencia del mercado bursatil mexicano; y la literatura refe-
rida a la modelacion de series con modelos GARCH multivariados. Particular-
mente, a diferencia de otros estudios, aqui se utilizan pruebas de estaciona-
riedad y de correlacién para evaluar la EMH. Asimismo, se modelan y analizan
las series de rendimientos bursatiles, de manera conjunta, mediante diversos
modelos GarcH multivariados. En este contexto, vale la pena senalar que se
analizan, modelan y comparan las series bursatiles considerando periodos de
relativa “calma” e “inestabilidad” en los mercados internacionales.

2 Véase Ball (2009) para una revision de los argumentos que sustentan ambas posiciones.
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El estudio estd organizado en siete secciones. La Seccion 2 incluye la re-
vision de la literatura. En la Seccién 3 se describe la metodologia de analisis.
La Seccion 4 describe la base de datos y muestra la estadistica descriptiva de
las series de rendimientos. La Seccidn 5 muestra los resultados del analisis de
estacionariedad. La Seccién 6 muestra los ejercicios de modelacién y analisis
econométricos. Asimismo, desarrolla el analisis comparativo. La Seccidén 7
sintetiza los resultados y menciona algunas lineas de investigacion futura.

2. Revision de la literatura

En esta seccidn se revisan los estudios referentes a la hipdtesis de la eficiencia
de los mercados, los modelos GarcH multivariados y el concepto de estacio-
nariedad. Por esta razén, la seccion se divide en dos apartados. En el primer
apartado se explica la Hipotesis de Eficiencia de los Mercados (EMH), sus im-
plicaciones y las controversias que la misma ha planteado. En el segundo se
describen las estructuras de los modelos GARCH multivariados y se analiza la
vinculacién entre la EMH y la estacionariedad de las series de tiempo. En ambos
apartados se hace énfasis en los estudios empiricos realizados en el contexto
mexicano. Esto con fines de contextualizar y justificar el estudio desarrollado.

2.1 La Hipotesis de Eficiencia de los Mercados

En la economia y las finanzas existen varias teorias que explican el compor-
tamiento de los mercados y las series bursatiles. Probablemente la mas cono-
cida es la Hipotesis de Eficiencia de los Mercados (EMH) propuesta por Fama
(1965).” Esta teoria postula que, en un mercado “eficiente”, los precios de los
activos reflejan plenamente la informacion disponible en dicho mercado.* Mis
aun, postula la imposibilidad de describir y predecir los precios de los activos

? Tradicionalmente se le atribuye a Fama (1965) la propuesta de la teoria de la eficiencia de mercado.
Sin embargo, parece que en realidad la misma fue propuesta por Louis Bachelier bajo el nombre de la
teorfa del “estado estatico del mercado” (Bachelier, 1900). Hyme (2003) atribuye el cambio de termi-
nologia y autoria de la teoria a los economistas denominados como Nuevos Clisicos. Estos economis-
tas, en contraposicion de los keynesianos, consideran que el equilibrio walrasiano es permanente y que
las expectativas de los agentes econdmicos y financieros se determinan mediante procesos racionales.
* Adviértase que la definicidn de eficiencia es de tipo informacional y no de tipo distributivo. En el
contexto informacional, la eficiencia se refiere a la manera en que los precios de los activos reflejan
la informacién existente. En el contexto distributivo, la eficiencia se relaciona con la asignaciéon
optima de recursos escasos entre los agentes de la economia.Véase Cortés y Corzo (2009) para una
discusién y analisis sobre los conceptos de eficiencia informacional y distributiva.
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de manera sistematica usando modelos estadisticos. Por tanto, si un mercado
es eficiente, el mejor prondstico para el precio de manana de un activo cual-
quiera sera su precio del dia de hoy.

Empiricamente, la hipdtesis de eficiencia tiene importantes implicaciones
econométricas.’ Particularmente, si se considera que su cumplimiento conlle-
va a la imposibilidad de que los agentes puedan obtener ganancias sistematicas
por hacer transacciones bursatiles; la EMH implica que el valor esperado de los
rendimientos debiera ser cero. La EMH también implica que los rendimientos
no pueden estar correlacionados en el tiempo y que los modelos estadisticos
carecen de utilidad practica. Esto ocurre debido a que la EMH explica los mo-
vimientos de los precios como procesos de caminata aleatoria (Fama, 1965); o,
mas generalmente, como martingalas (Samuelson, 1965; Mandelbrot, 1966).

En la literatura empirica existen varias revisiones de estudios que han
evaluado la validez de la EMH en los mercados bursatiles. Sin embargo, las
revisiones no ofrecen evidencia concluyente en ningan sentido. Aparente-
mente, los resultados reportados dependen del nivel de desarrollo, de los pe-
riodos considerados y de las economias analizadas. Entre las revisiones que
reportan evidencia en favor de la EMH estan las de Fama (1970) y Malkiel
(2003) y (2005). Entre las revisiones que hallan evidencia en contra estan las
de Shleifer (2001) y Timmermann y Granger (2004). Entre las revisiones que
ofrecen evidencia mixta se encuentran las de Hyme (2003), Yen y Lee (2008)
y Duarte y Mascarenas (2013).

Empiricamente, la falta de evidencia concluyente puede atribuirse, entre
otros factores, a que no existe una definicioén Gnica de la EMH. La literatura es-
pecializada distingue entre las formas de eficiencia débil, semi-fuerte y fuerte.
Particularmente, la forma débil establece que los precios presentes incorporan
toda la informacion de los precios pasados (Aragonés y Mascarefas, 1994). La
forma semi-fuerte establece que los precios incorporan toda la informaciéon
hecha publica que afecte el valor de los activos. La forma fuerte establece que
los precios incorporan toda la informacion puablica y privada que se puede
conocer (Mehrara y Oryoie, 2012).

En México, existen algunos estudios que han analizado la hipotesis de
eficiencia en el mercado bursatil en su forma débil. Particularmente, Lopez-
Herrera (1998) argumenta en contra de la misma mediante un analisis los pre-
cios del Indice de Precios y Cotizaciones (ipc) entre 1987 y 1997. El estudio se
sustenta en regresiones de minimos cuadrados ordinarios (MCO-OLS) y en tests
de autocorrelacion. Santillin-Salgado (2011) argumenta en favor de la EMH

5 Véase Uribe-Gil y Ulloa-Villegas (2011) para una derivacién matematica de estas implicaciones.
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mediante un analisis de los rendimientos, a nivel agregado y desagregado, en-
tre 2000 y 2010. El estudio también se sustenta en regresiones MCO-OLS. Por
tanto, los estudios referidos al mercado mexicano también proveen resultados
mixtos.’

Metodologicamente, los estudios realizados muestran que existen areas
de oportunidad para el desarrollo de investigacion en el contexto del mer-
cado bursatil mexicano. Los estudios existentes, en su mayoria, asumen que
se cumplen los supuestos del modelo de regresion lineal clasico de minimos
cuadrados (Mco-0Ls). Sin embargo, es posible argumentar que las series bur-
satiles suelen mostrar comportamientos no lineales, autorregresivos y heteros-
cedasticos que no son compatibles con los supuestos de Mmco-ors. Ademas, la
teoria sugiere que las evaluaciones de la EMH deben centrarse en los precios
de los activos bursatiles y en sus rendimientos, tanto a nivel agregado como
desagregado.

Los comentarios sefialados muestran que es necesario hacer investigacion
relativa a la validez de la EMH en el mercado bursatil mexicano y a la mo-
delacion de series de rendimientos. El mercado bursatil mexicano refleja la
confianza y las expectativas de los agentes en la economia. Muchas decisiones
de financiamiento empresarial, de ahorro e inversién y de administracién de
riesgos dependen del comportamiento y de la volatilidad de este mercado.
Por esta razodn, los ejercicios de modelacion y analisis econométricos resultan
pertinentes y complementarios a la evaluacion de la EMH. De hecho, la inves-
tigacion aqui planteada se sustenta en estas consideraciones.

2.2 Modelacion econométrica de series bursatiles
y la estacionariedad de las series

La modelacion econométrica de series bursatiles ha tenido gran desarrollo en
las Gltimas décadas. Particularmente, los modelos de la familia ARcH ha sido
los mas usados para describir y analizar dichas series. Estos modelos asumen la
existencia de procesos autorregresivos con heteroscedasticidad condicionada
(AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity, ARCH). Los modelos ARCH permi-
ten describir series con comportamientos caracterizados por no linealidades,
volatilidades excesivas clusters de volatilidad, volatilidades no constantes y

® Un estudio reciente relacionado es el de Cabrero, Cermenio y Hernindez-Trillo (2013). Ellos
argumentan a favor de la EMH mediante un analisis bootstrap del tipo de cambio peso-dolar entre
1997 y 2011.
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distribuciones no normales.” Los primeros modelos de esta familia fueron
desarrollados por Engle (1982) y Bollerslev (1986).

Los modelos de la familia ARCH se dividen en univariados y multivariados.
Los modelos univariados modelan la media y la varianza de series individua-
les. Los modelos multivariados lo hacen para conjuntos de series. En la litera-
tura empirica se usan modelos univariados con fines de descripcién y analisis
de series financieras y bursitiles. ® Paraddjicamente, es reconocido que los
mercados y activos financieros suelen moverse de manera conjunta a lo largo
del tiempo. Sin embargo, los trabajos que usan modelos multivariados son
relativamente escasos.” Esta situacion se justifica, entre otras razones, porque
estos modelos requieren la estimacidon de un gran nimero de parametros.

Los modelos GARCH multivariados asumen diversos supuestos sobre la di-
namica conjunta de las series econdémicas y financieras. Estas dinamicas se
postulan mediante supuestos relativos al vector de la media condicional, de la
matriz de varianza-covarianza condicional y de la distribucion de densidad
multivariada de las perturbaciones. Particularmente, las matrices de varianza-
covarianza son importantes porque las mismas definen la estructura dinimica
de los modelos multivariados. En la literatura especializada, las matrices de
varianza-covarianza mas usadas son de los tipos DVECH (Diagonal VECH), DBEKK
(Diagonal BEKK) y ccc (Constant Conditional Correlation).

Los modelos GARCH multivariados (MGARCH, Multivariate GARCH) muy po-
cas veces se han usado para analizar y modelar series econémicas y financieras
mexicanas. La mayoria de los estudios publicados modelan y analizan los ren-
dimientos bursatiles a nivel agregado y su relacion con las dinamicas de otras
series internacionales.'” Metodoldgicamente, estos estudios suelen asumir es-
pecificaciones de tipo GARCH sin efectos apalancamiento. Entre los estudios
que han usado modelos MGARCH destacan los de Ludlow y Mota (2006), Do-
minguez (2006), Lopez-Herrera, Ortiz y Cabello (2009) y Lorenzo-Valdés,
Duran-Vazquez y Armenta-Fraire (2012).

7 Adviértase que ninguno de estos comportamientos es susceptible de ser modelado mediante el
modelo de regresion lineal clasico de minimos cuadrados ordinarios.

#Véase el estudio de Lorenzo-Valdés y Ruiz-Porras (2012) para revisiones de las aplicaciones de
los modelos GARCH univariados para describir el comportamiento de series financieras y bursatiles
mexicanas.

? Véase los trabajos de Laurent y Rombouts (2006) y Minovic (2009) para revisiones en el contexto
de economias desarrolladas de las aplicaciones de los modelos GarRcH multivariados.

" Los trabajos de Lopez-Herrera y Rodriguez-Benavides (2010) y Lopez-Herrera,Venegas-Martinez
y Gurrola-Rios (2012) constituyen excepciones. El primer trabajo analiza las relaciones del mercado
accionario mexicano con el crecimiento econémico. El segundo analiza las relaciones del 1pc, el tipo
de cambio, el EMBI+ y la tasa de interés.
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Los estudios arriba sefialados han analizado diversas tematicas bursatiles,
aunque ninguno analiza la validez de la hipotesis de eficiencia a nivel agrega-
do y desagregado. Particularmente, Ludlow y Mota (2006) estudian la dina-
mica conjunta de los rendimientos de los indices del 1rc, Nasdaq y S&P500.
Dominguez (2007) analiza la dinamica del 1pc con otros indices latinoameri-
canos. Lopez-Herrera, Ortiz y Cabello (2009) estudian las relaciones entre los
mercados de valores del TLCAN. Lorenzo-Valdés, Duran-Vazquez y Armenta-
Fraire (2012) analizan los rendimientos del 1pcC y los cambios en los precios del
petroleo usados como referencia en el mercado internacional.

Estadisticamente, los modelos de la familia ARCH requieren que las series
de tiempo satisfagan ciertos requisitos para que puedan usarse con fines de
modelacién y prondstico. ' Estos requisitos han limitado el uso de los mode-
los de la familia ARCH y, en particular, de los modelos GarcH multivariados.
El mas importante requisito estadistico es que las series de tiempo deben ser
estacionarias a fin de evitar la posibilidad de correlaciones espurias. Esto sig-
nifica que la media y varianza de las series no deben variar sistematicamente
en el tiempo. Naturalmente, esto conlleva a que las series modeladas no deban
comportarse como procesos de caminata aleatoria.

La validaciéon de la hipoétesis de eficiencia de los mercados (EMH) esta
fuertemente vinculada al concepto de estacionariedad. La EMH, en su forma
débil, requiere que las series de precios bursatiles sean expresadas como pro-
cesos de caminata aleatoria. Esta consideracion sugiere que la eficiencia de las
series de precios bursatiles podria analizarse con base en pruebas de estacio-
nariedad de las series. Particularmente, una condicién necesaria para validar
la EMH seria que las series de precios fueran no estacionarias. ' Si ese fuera el
caso, la validacioén de la EMH podria justificarse a condicidn de que no hubiera
una correlacidn significativa entre los rendimientos presentes y rezagados.

Metodologicamente, hay que enfatizar que esta revision justifica y sugiere
algunos criterios para estudiar las series bursatiles mexicanas a nivel agregado
y desagregado. Particularmente, el estudio se justifica debido a las transforma-
ciones que han experimentado los mercados financieros tras la crisis global. En
este contexto, la revision sugiere que la evaluacidn de la hipotesis de eficiencia

" Una descripcion formal de los requisitos que deben satisfacer las series de tiempo para ser mode-
ladas se encuentra en Hamilton (1994).Véase, en particular, el capitulo 15.

"2 La mayoria de los trabajos que evaltan la eficiencia de los mercados llegan a una conclusion si-
milar aunque de maneras diferentes. En lo que se refiere a los estudios realizados para el mercado
bursatil mexicano, Lopez-Herrera (1998) usa este enfoque para evaluar la validez de la EMH. Un
estudio que ha analizado la estacionariedad de los precios bursatiles, aunque no en el contexto de la
evaluacion de hipotesis la eficiencia, es el de Duran-Vazquez, Lorenzo-Valdés y Ruiz-Porras (2012).
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en su forma débil podria realizarse mediante pruebas de estacionariedad y de
correlacion. Asimismo, sugiere que la modelacion y el analisis de las series
estacionarias podrian hacerse mediante modelos MGARCH y especificaciones
del tipo GARCH y TGARCH.

3. Metodologia de analisis

En esta seccidn se describe la metodologia usada para analizar la hipotesis de
eficiencia y la modelacion de series bursatiles mexicanas. En este contexto
debe senalarse que los activos analizados aqui son aquellos que cotizaron con-
tinuamente en la Bolsa Mexicana de Valores (BMv) entre los afios 2000 y 2012.
Estos activos son los que definen las series de precios y rendimientos utilizadas
aqui. Particularmente, las series de rendimientos de estos activos se estiman
con los precios de cierre de cada activo i en el periodo ¢, P,. Asi se define el
rendimiento de un activo i en el periodo t, r , como:

e = In Piz —In Ijit—l (1)

Metodologicamente, el estudio se sustenta en un enfoque multivariado para
evaluar la hipoétesis de eficiencia y la modelacion de series bursatiles. Particu-
larmente, se sustenta en analisis de estadistica descriptiva, pruebas estadisticas
de raices unitarias y en el uso de modelos MGARCH. El analisis de estadistica
descriptiva se usa para caracterizar el comportamiento de las series de rendi-
mientos. Las pruebas de raiz unitaria se usan para evaluar el orden de integra-
ci6n de las series de precios y rendimientos. Los modelos MGARCH se usan con
fines de descripcién y analisis de las series. Ademas, los modelos MGARCH y las
pruebas de raiz unitaria se usan conjuntamente para evaluar la EMH.
Estadisticamente, el analisis de estacionariedad se usa para analizar la perti-
nencia de modelar las series bursatiles y la validez de la hipotesis de eficiencia.
La modelaciéon econométrica de series requiere que las mismas sean integradas
de orden cero I(0) (i.e., estacionarias). Asimismo, y tal como ya se ha men-
cionado, la hipdtesis de eficiencia requiere que las series de precios no sean
estacionarias, lo cual implica que las mismas deben ser al menos de orden uno
[(1). En este contexto, aqui se usa el test Aumentado de Dickey-Fuller (ADF)
para analizar el orden de integracion de las series bursatiles. La hipotesis nula
en dicho test es que existen raices unitarias (i.e., la serie es no-estacionaria).
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Estadisticamente, las series bursatiles no solo deben ser estacionarias para
ser modeladas econométricamente. También deben manifestar efectos ARCH
(i.e., los rendimientos cuadraticos deben estar autocorrelacionados).

Los modelos MGARCH se usan con fines de modelacidon econométrica y de
analisis de las series bursatiles. Los modelos usados aqui son de los tipos DVECH
(Diagonal vEcH), DBEKK (Diagonal BEKK) y ccc (Constant Conditional Correla-
tion). Estos modelos son variaciones de los propuestos, respectivamente, por
Bollerslev, Engle y Wooldridge (1988), Engle y Kroner (1995) y Bollerslev
(1990). Particularmente, los modelos empleados consideran especificaciones
de tipo GARCH y TGARCH para analizar los posibles efectos de los shocks infor-
macionales sobre la volatilidad de las series. Asimismo, los modelos consideran
distintas distribuciones de densidad multivariada (Normal y ¢ de Student).

Los modelos MGARCH estimados permiten estudiar diversos patrones de
comportamiento dinimico de las series bursatiles considerando los periodos
previo y posterior a 2007. Cada modelo se construye mediante una matriz de
varianza-covarianza condicionada, una especificaciébn y una distribuciéon
de densidad multivariadas. Las matrices de varianza-covarianza condicionada,
H_, son aquellas de los modelos DVECH, DBEKK y ccc. ' Las especificaciones
son la GARCH y la TGARCH. Las distribuciones son la normal y ¢ de Student
multivariadas. Asi, en esta investigacidn se usan doce modelos multivariados
distintos para efectos comparativos y de estimacion econométrica.

Tradicionalmente las estructuras dinamicas de los modelos MGARCH se
plantean como sistemas de ecuaciones. Las tres expresiones matriciales que
definen a los modelos usados en esta investigacion son las siguientes:

Ty = Qoo T Qo1 T &,

1 1

VarCov(rt‘It_l):HEVar,_l(zt H?|=H,

, donde 7, es un vector que incluye una serie de tiempo multivariada de N

. , 1 .
procesos estocasticos; € es un vector de parimetros; H?(g)¢s una matriz de-
finida positiva NxN;y z, es un vector aleatorio N x1, tal que E(zt ) =0y
Var(zt ) =1,.

13

Las matrices de varianza-covarianza de los modelos DVECH, DBEKK y ccc se definen en el Apén-
dice.



Antonio Ruiz-Porras y Brenda Ruiz-Robles

Metodologicamente, los ejercicios de modelacion y analisis utilizan grupos
de estimaciones que describen la dinimica conjunta de las series durante tres
periodos especificos. Los periodos analizados corresponden a los afios 2000-
2012, 2000-2007 y 2007-2012. Asi se facilita el analisis comparativo de los
periodos previo y posterior a la manifestacion de la crisis global. Cada grupo de
estimaciones modela la dinamica conjunta de las series usando cada uno de los
modelos MGARCH. Por tanto, cada grupo de estimaciones se integra por doce
estimaciones distintas por periodo. Estadisticamente, todas las estimaciones se
realizan usando el método de Maxima Verosimilitud (Maximum Likelihood,
ML).

Estadisticamente, y por consistencia con otros estudios, en todos los mo-
delos estimados se asume que las perturbaciones siguen un proceso AR(1).
Este supuesto se explicita en términos de la definicion de la perturbacion, ¢,
como: g, =c+p&, +V,,donde ¢ es una constante y v, es ruido blanco.
En este contexto, la evaluacién de la significancia de p, resulta un test adicio-
nal sobre la validez de la EMH. Esto en virtud de que la significancia de p,
implicaria la existencia de autocorrelacidn, eventualmente de orden infinito,
en las series de rendimientos. Por esta razon, aqui se hacen explicitas las esti-
maciones y los p-values asociados a las estimaciones de p,.

Finalmente, el analisis comparativo y de evaluacion de los modelos MGARCH
se sustenta en estimadores de bondad de ajuste. Particularmente, los estima-
dores usados aqui son aquellos del logaritmo de verosimilitud (Log-Likelilood)
y del criterio de informacién de Akaike (41C). La relevancia de usar estos es-
timadores es que proporcionan criterios alternativos para elegir al mejor mo-
delo descriptivo de las series cuando las matrices de varianza-covarianza son
semidefinidas positivas. Mas aun, proveen elementos para sugerir la existencia
de algunos patrones de comportamiento dinimico conjunto de las series bur-
satiles mexicanas durante los periodos considerados.

4. Base de datos y estadistica descriptiva

Este estudio usa una muestra de datos bursatiles desagregados y agregados
obtenida de Infosel. La muestra incluye los precios de cierre diarios de vein-
te acciones individuales que cotizaron entre el 2 de octubre de 2000 y el 10
de octubre de 2012. Asimismo incluye datos diarios del Indice de Precios y
Cotizaciones (ipc). Todos los datos considerados son nominales. Los activos
incluidos en la muestra son aquellos para los que existen datos completos para
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el periodo. Por conveniencia estadistica, las series de precios son expresadas
de forma logaritmica. Asi, la muestra se integra por un total de 21 series de
logaritmos de precios. Cada serie incluye 3022 observaciones diarias.

La muestra analizada se caracteriza por experimentar periodos de relativa
calma e inestabilidad en los mercados bursatiles internacionales. Por esta ra-
z6n, las series de precios se agrupan considerando tres periodos. El primero
incluye las series completas. El segundo incluye datos de las series para el pe-
riodo entre el 02 de octubre de 2000 al 9 de agosto de 2007. El tercero incluye
datos para el periodo del 10 de agosto de 2007 al 10 de octubre de 2012. Los
periodos utilizados se usan con fines de comparacién y analisis. Asi, el primer
periodo se usa como referencia. El segundo refiere a una etapa de “calma” en
los mercados. El tercero, por contraste, refiere a una etapa de “inestabilidad”
financiera."

El cuadro 1 muestra la estadistica descriptiva de las series de rendimientos
bursatiles considerando la totalidad de los datos. Esta cuadro es importante
porque provee valores de referencia para evaluar la hipotesis de eficiencia. El
cuadro muestra que la media estimada de rendimientos del Indice de Precios
y Cotizaciones (1pC) es positiva. A nivel desagregado, el cuadro muestra que
la mayoria de las medias de los activos individuales tienden a cero. El cuadro
también muestra que 16 series exhiben un sesgo negativo y las restantes un
sesgo positivo. Por tanto, la evidencia sugiere que las series son asimétricas.
Ademas, el cuadro muestra todas las series son leptocurticas y que ninguna se
distribuye normalmente.

" Los dias 9 y 10 de agosto de 2007 se coordinaron la FED, el Banco de Canadi, el Banco Central
Europeo, el Banco de Japon y el Banco de Reservas de Australia para estabilizar la caida generaliza-
da de los mercados bursatiles internacionales. Este evento fue, muy probablemente, la primera gran
manifestacion de la crisis financiera global.



Desv. f. q
Activo Bursatil Media = C(?e Curtosis | Jarque-Bera | P-value
Est. Asim.

Alfa

Bimbo

Cemex

Comercial Mexicana
Consorcio Ara
Corporacion Geo
Empresas Ica
Fomento EconMex
G Financiero Banorte
G Financiero Inbursa
Grupo Carso

Grupo Elektra

Grupo México
Grupo Modelo
Grupo Televisa
Kimberly Clark México
Organizacién Soriana
Telmex

TV Azteca

‘Wal Mart de México

IRC

El cuadro 2 muestra la estadistica descriptiva de las series considerando el pe-
riodo del 3 de octubre de 2000 al 09 de agosto de 2007. Esta cuadro es impor-
tante porque provee escasa evidencia en favor de la EMH. Esto ocurre porque las
medias de los rendimientos a nivel agregado y desagregado, aunque tendientes
a cero, son mayores que las registradas en el cuadro 1. Ademas, las desviaciones
estandar tienden a ser consistentemente menores (lo cual sugiere la existencia
de clusters de volatilidad). El cuadro también muestra que 17 series exhiben un
sesgo negativo y, las restantes, un sesgo positivo. Asimismo, el cuadro confirma
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Cuadro |

Estadistica descriptiva de los rendimientos de los activos para
el periodo del 2 de octubre de 2000 al 10 de octubre de 2012
y prueba de normalidad de Jarque-Bera
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que las series son leptoctrticas y que ninguna se distribuye normalmente.
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Cuadro 2

Estadistica descriptiva de los rendimientos de los activos para
el periodo del 2 de octubre de 2000 al 9 de agosto de 2007
y prueba de normalidad de Jarque-Bera

Desv. f. .
Activo Bursatil Media SN C?e Curtosis | Jarque-Bera | P-value
Est. Asim.

Alfa 0.0008  0.0233 -0.5777 11.2462 4966.09 0.000
Bimbo 0.0008  0.0185 0.2769 7.2067 1289.44 0.000
Cemex 0.0000  0.0289  -15.8433  380.7933 10294792.00 0.000
Comercial Mexicana 0.0006  0.0206 0.1735 6.3750 824.49 0.000
Consorcio Ara 0.0000  0.0379  -26.5138  947.6066 64111081.00 0.000
Corporacién Geo 0.0008  0.0458  -25.1411 881.6503 55477474.00 0.000
Empresas Ica 0.0020  0.0536 22.4886  755.2449 40675506.00 0.000
Fomento EconMex 0.0000 0.0316  -24.0933  832.0268 49393127.00 0.000
G Financiero Banorte 0.0008 0.0393  -25.3090  893.2874  56954332.00 0.000
G Financiero Inbursa -0.0002  0.0325  -20.8989  681.2485 33074136.00 0.000
Grupo Carso 0.0002  0.0324  -22.0722  741.2443 39175536.00 0.000
Grupo Elektra 0.0018  0.0456 26.2820  941.7286 63314670.00 0.000
Grupo México 0.0004  0.0362  -15.4013  460.8551 15082802.00 0.000
Grupo Modelo 0.0006  0.0162 -0.1207 8.0573 1836.08 0.000
Grupo Televisa 0.0004  0.0209 -0.2707 8.2519 1996.57 0.000
Kimberly Clark México 0.0003  0.0153 -1.0020 16.0024 12396.73 0.000
Organizacion Soriana 0.0001  0.0319  -22.2406  749.5003 40055655.00 0.000
Telmex -0.0002  0.0254  -16.1884  409.6314 11918212.00 0.000
TV Azteca 0.0000  0.0239 -0.9312 12.8291 7168.16 0.000
WalMart de México 0.0004  0.0254  -12.9346  366.4204 9507758.00 0.000
IPC 0.0009  0.0126 -0.1908 5.4869 453.41 0.000

El cuadro 3 muestra la estadistica descriptiva de las series de rendimientos
bursitiles considerando el periodo del 10 de agosto de 2007 al 10 de octubre
de 2012. En este cuadro, las medias de los rendimientos tienden a ser menores
que las registradas en el cuadro 1. Las desviaciones estandar, por su parte, tien-
den a ser mayores. Por tanto, las estimaciones de los tres cuadros sugieren la
existencia de movimientos conjuntos de las medias y las varianzas. El cuadro
también muestra que catorce series exhiben un sesgo negativo y las restantes
un sesgo positivo. Nuevamente, el cuadro confirma que todas las series son
leptoctrticas y que ninguna se distribuye normalmente.
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Cuadro 3

Estadistica descriptiva de los rendimientos de los activos para
el periodo del 10 de agosto de 2007 al 10 de octubre de 2012
y prueba de normalidad de Jarque-Bera

Desv. f. q
Activo Bursatil Media = C(?e Curtosis | Jarque-Bera | P-value
Est. Asim.

Alfa -0.0009  0.0687 -29.1413  980.6914 52000823.00 0.000
Bimbo -0.0005  0.0431 -25.2192  809.3410 35383399.00 0.000
Cemex -0.0009  0.0367 0.0632 9.0822 2006.23 0.000
Comercial Mexicana 0.0001  0.0522 -13.7080  359.9467 6947480.00 0.000
Consorcio Ara -0.0011  0.0262 -0.4349 21.1107 17821.12 0.000
Corporacién Geo -0.0010  0.0309 -0.2070 7.7812 1248.48 0.000
Empresas Ica -0.0007  0.0285 -0.0687 21.3620 18278.00 0.000
Fomento EconMex 0.0009  0.0206 -0.2092 9.7216 2458.63 0.000
G Financiero Banorte 0.0004  0.0304 0.1122 14.5548 7240.20 0.000
G Financiero Inbursa 0.0001  0.0303 -10.0752  251.3793 3366247.00 0.000
Grupo Carso 0.0000  0.0344 -10.4641 258.7697 3569951.00 0.000
Grupo Elektra 0.0007  0.0275 0.0602 10.3852 2957.38 0.000
Grupo México -0.0003  0.0432 -12.9432  332.4906 5921403.00 0.000
Grupo Modelo 0.0005  0.0197 0.4656 10.5469 3134.51 0.000
Grupo Televisa 0.0001  0.0194 0.6577 8.6072 1798.15 0.000
Kimberly Clark México  -0.0003  0.0349 -22.1153  680.5870 24994407.00 0.000
Organizacién Soriana 0.0001  0.0218 -0.2949 7.4041 1070.31 0.000
Telmex -0.0005  0.0218 -10.6274  256.1973 3499725.00 0.000
TV Azteca 0.0002  0.0181 0.5286 9.3041 2214.95 0.000
‘Wal Mart de México 0.0000  0.0270 -12.0631 301.6851 4867629.00 0.000
IPC 0.0003  0.0151 0.1924 8.9055 1898.57 0.000

Finalmente debe senalarse que el analisis de estadistica descriptiva sugiere que
hay escasa evidencia para sustentar la hipotesis de eficiencia en el mercado
bursatil mexicano. Las medias de los rendimientos, si bien tienden a cero, son
positivas durante los periodos considerados. Asimismo, la evidencia muestra
que las series tienden a manifestar curtosis excesivas, clusters de volatilidad,
asimetrias, distribuciones no normales, volatilidades no constantes y movi-
mientos conjuntos de medias y varianzas. Estas caracteristicas implican que
las series de rendimientos pudieran ser analizables mediante modelos de la
familia ARCH (y, por tanto, potencialmente inconsistentes con la EMH).
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5. Analisis de estacionariedad

Metodologicamente, el analisis de estacionariedad se usa para analizar la perti-
nencia de modelar las series bursitiles y la validez de la hipotesis de eficiencia
(EMH). Como es conocido, la modelacién econométrica de series requiere que
las mismas sean integradas de orden cero 1(0). Asimismo, la EMH requiere que las
series de precios bursatiles no sean estacionarias. En este contexto, aqui se usa el
test Aumentado de Dickey-Fuller (ADF) para analizar el orden de integracion de
las series de logaritmos de precios. Las estimaciones del test ADF, considerando las
series completas, se muestran en el cuadro 4. Las estimaciones obtenidas consi-
derando las series en los otros periodos se muestran en el cuadro 5.

Cuadro 4

Prueba ADF para las series de los logaritmos de precios (niveles)
y de los rendimientos (diferencias) para el periodo
del 2 de octubre de 2000 al 10 de octubre de 2012

02/10/2000-09/08/2007
Activo Bursiil o
I
_Prob_| Rezagos |_Prob | Rezagos

Alfa 0.5884 0 0.0001 0 1
Bimbo 0.7162 0 0.0001 0 1
Cemex 0.2891 1 0.0001 0 1
Comercial Mexicana 0.7196 4 0.0000 3 1
Consorcio Ara 0.3423 0 0.0001 0 1
Corporacién Geo 0.2145 1 0.0001 0 1
Empresas Ica 0.7710 0 0.0001 0 1
Fomento Econ Mex 0.8524 0 0.0001 0 1
G Financiero Banorte 0.1326 0 0.0001 0 1
G Financiero Inbursa 0.1424 0 0.0001 0 1
Grupo Carso 0.0197 0 0.0001 0 0
Grupo Elektra 0.9448 1 0.0001 0 1
Grupo México 0.5982 0 0.0001 0 1
Grupo Modelo 0.2171 2 0.0001 1 1
Grupo Televisa 0.2718 2 0.0000 1 1
Kimberly Clark México 0.2796 0 0.0001 0 1
Organizacién Soriana 0.1100 0 0.0001 0 1
Telmex 0.0441 0 0.0001 0 0
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TV Azteca 0.0691 0 0.0001 0 1
‘Wal Mart de México 0.0160 0 0.0001 0 0
1PC 0.9946 1 0.0001 0 1

Nota: La hipotesis nula asociada a la prueba ADF se rechaza cuando Prob < 0.05.

Los cuadros 4 y 5 muestran que la gran mayoria de las series de logaritmos de
precios son I(1). Esto conlleva a que la mayoria de los activos aparentemen-
te puedan validar el cumplimiento de la EMH. Particularmente, el cuadro 4
muestra que, si se considera las series completas, hay 18 series de precios I(1).
El cuadro 5 muestra que durante el periodo de “calma”, entre el 2 de octubre
de 2000 y el 9 de agosto de 2007, hay 19 series I(1). Asimismo muestra que,
si se considera el periodo de “inestabilidad”, entre el 10 de agosto de 2007 y
el 10 de octubre de 2012 hay 18 series I(1). Por tanto, la comparacidén muestra
que el namero de series que validan la EMH ha tendido a disminuir a lo largo
del tiempo.

Cuadro 5

Prueba ADF para las series de los logaritmos de precios (niveles)
y de los rendimientos (diferencias) para los periodos del
2 de octubre de 2000 al 9 de agosto de 2007,
y del 10 de agosto de 2007 al 10 de octubre de 2012

02/10/2000-09/08/ 2007

Activo Burséil o
_Prob_| Rezagos | Prob | Rezagos

Alfa 0.1802 2 0.0000 0 1
Bimbo 0.4217 0 0.0000 0O 1
Cemex 0.2047 0 0.0000 0O 1
Comercial Mexicana 0.1450 0 0.0000 0O 1
Consorcio Ara 0.6153 0 0.0000 0O 1
Corporacién Geo 0.4042 0 0.0000 0O 1
Empresas Ica 0.9573 0 0.0000 0O 1
Fomento Econ Mex 0.6321 0 0.0000 0O 1
G Financiero Banorte 0.2841 0 0.0000 0O 1
G Financiero Inbursa 0.4746 0 0.0000 0 1
Grupo Carso 0.2125 0 0.0000 0 1
Grupo Elektra 0.2355 1 0.0000 0 1
Grupo México 0.7669 0 0.0000 0 1
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Grupo Modelo 0.2977 0 0.0000 1 1
Grupo Televisa 0.0963 1 0.0000 0O 1
Kimberly Clark México 0.0483 0 0.0000 0 0
Organizacién Soriana 0.0909 0 0.0000 0 1
Telmex 0.0452 0 0.0000 0 0
TV Azteca 0.0681 0 0.0000 0 1
‘Wal Mart de México 0.0599 0 0.0000 0 1
PC 0.3943 1 0.0000 0 1

10/08/2007-10/10/2012
Activo Bursécl

_Prob_| Rezagos |_Prob | Rezagos

Alfa 0.4209 0 0.0000 0O 1
Bimbo 0.4691 0 0.0000 0 1
Cemex 0.1877 1 0.0000 0 1
Comercial Mexicana 0.5978 4 0.0000 3 1
Consorcio Ara 0.0587 0 0.0000 0O 1
Corporacién Geo 0.2065 0 0.0000 0O 1
Empresas Ica 0.2570 1 0.0000 0 1
Fomento Econ Mex 0.1020 0 0.0000 0O 1
G Financiero Banorte 0.7790 0 0.0000 0O 1
G Financiero Inbursa 0.2031 0 0.0000 0O 1
Grupo Carso 0.0237 0 0.0000 0 0
Grupo Elektra 0.1942 1 0.0000 0 1
Grupo México 0.4806 0 0.0000 0O 1
Grupo Modelo 0.2699 2 0.0000 1 1
Grupo Televisa 0.0353 0 0.0000 0 0
Kimberly Clark México 0.5341 0 0.0000 0 1
Organizacién Soriana 0.0490 1 0.0000 0 0
Telmex 0.2330 0 0.0000 0 1
TV Azteca 0.1674 0 0.0000 0 1
Wal Mart de México 0.0836 0 0.0000 0 1
PC 0.5364 0 0.0000 0O 1

Nota: La hipdtesis nula asociada a la prueba ADF se rechaza cuando Prob < 0.05.

Las series de logaritmos de precios que son I(0) son susceptibles de ser descritas
y analizadas de manera directa mediante modelos econométricos. Por tanto
refieren a activos individuales que no cumplen con la hipoétesis de eficiencia.
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Si se considera la totalidad del periodo analizado, estas series corresponden a
Grupo Carso, Telmex y Walmart de México. Si se considera el periodo de
“calma”, las series corresponden a Kimberly Clark México y Telmex. Si se
considera el periodo de “inestabilidad”, las series corresponden a Grupo Car-
so, Organizacién Soriana y Grupo Televisa. Por tanto, el nimero de series
a nivel desagregado que no validan la EMH es pequefo, pero creciente, en el
tiempo.

Analiticamente, los resultados estimados tienen implicaciones sobre el
mercado bursatil mexicano. Particularmente la validacién de que la mayoria
de las series de logaritmos de precios son I(1) sugiere que la hipotesis de efi-
ciencia prevalece en el mercado a nivel agregado y desagregado. Sin embar-
go, los resultados también sugieren que la eficiencia del mismo ha tendido a
disminuir a nivel desagregado desde agosto de 2007. Econométricamente, la
validacion de que las series de precios sean I(1) conlleva a que las diferencias
de las mismas sean modelables. Esto significa que la mayoria de las series de
rendimientos bursatiles son susceptibles de ser descritas y analizadas estadis-
ticamente.

6. Ejercicios de modelacion y analisis econométricos

Los modelos GarRcH multivariados (MGARCH) usados en esta investigacion
comparten una estructura similar para efectos de estimacién econométrica.
En todos los modelos, los vectores de la media condicional requieren estimar
los coeficientes @, y p,. Asimismo, requieren hacer estimaciones de las ma-
trices de varianza-covarianza. Por comparabilidad y simplicidad, la dinimica
conjunta de las series de rendimientos se describe usando los doce modelos
multivariados senalados anteriormente. Al igual que en los analisis anteriores,
las estimaciones se agrupan por periodos. Estas estimaciones estan sintetizadas
en los cuadros 6 7 y 8. La comparacién econométrica de las estimaciones se
realiza con base en el cuadro 9.

Los cuadros 6, 7 y 8 muestran las estimaciones obtenidas mediante los
modelos multivariados para las series de rendimientos a nivel agregado y
desagregado. El cuadro 6 incluye las estimaciones considerando la totalidad
del periodo analizado. El cuadro 7 incluye las estimaciones considerando el
periodo de “calma” financiera. El cuadro 8 incluye las estimaciones consi-
derando el periodo de “inestabilidad”. Los activos incluidos en las estima-
ciones fueron aquellos cuyas series de precios fueran I(1) y cuyas series de
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rendimientos hubieran manifestado efectos ARCH." Asi, el nimero de activos
incluidos en las estimaciones de los cuadros 6, 7 y 8 son, respectivamente, 5,
7y 11.1°

El cuadro 6 muestra las estimaciones que describen la dindmica del con-
junto de series de rendimientos bursitiles considerando el periodo completo.
Este cuadro provee valores de referencia para evaluar la hipotesis de eficiencia
y la distribucién de las perturbaciones. El cuadro muestra que los rendimien-
tos tienden a estar correlacionados entre si: Todas las estimaciones de p, y la
mayoria de @, son significativas. Por tanto, la evidencia provee escasa eviden-
cia para validar la hipotesis de eficiencia. Ademas, el cuadro provee eviden-
cia de que las perturbaciones se distribuyen siguiendo una distribucion ¢ de
Student multivariada: Todas las estimaciones referidas a los grados de libertad
son significativas.

Cuadro 6

Estimaciones obtenidas mediante los modelos GarRcH
multivariados para las series de rendimientos durante el periodo
del 2 de octubre de 2000 al 10 de octubre de 2012

AR(1)- AR(1)- AR(1)- AR('I)—'
erer(i sG] GARCH(1,1)-t | TGARCH(1,1)-t
Student Student
p 0.013995 0.0204 **  0.0118 0.0142  *
DVECH P Estimados 6 6 6 6
P. Significativos 5 2 5 6
- p 0.0087 0.0131 * 0.0131 * 0.0138  *
g cce P. Estimados 6 6 6 6
P Significativos 5 2 6 2
p 0.0223  *FE(0.0245 FEE0.0098 FEE O 0.0120
DBEKK P Estimados 6 6 6 6
P. Significativos 5 6 4 4

' Las series de rendimientos que muestran efectos ARCH fueron determinadas con base en la prueba
del Multiplicador de Lagrange (1m). La hipétesis nula asociada a esta prueba es que no hay efectos
ARCH.

' Los cinco activos incluidos en el cuadro 6 incluyen a Comercial Mexicana, Grupo Modelo, Gru-
po Televisa, TV Azteca y el pc. Los siete activos incluidos en el cuadro 7 incluyen a Alfa, Bimbo,
Comercial Mexicana, Grupo Modelo, Grupo Televisa, TV Azteca y el irc. Los once activos incluidos
en el cuadro 8 incluyen a Consorcio Ara, Cemex, Comercial Mexicana, Grupo Elektra, Fomento
Econ. Mex., Corporaciéon Geo, G Financiero Banorte, Grupo Modelo, Empresas Ica, TV Azteca y
el ipc. Adviértase que el nimero de series modelables, i.e. ineficientes, se incrementd desde 2007.



Antonio Ruiz-Porras y Brenda Ruiz-Robles

P. Estimados 45 60 45 46
DVECH
P. Significativos 45 56 45 43
<
E P. Estimados 25 30 25 30
£ cce
§$ P. Significativos 25 29 25 28
P. Estimados 11 16 11 16
DBEKK
P Significativos 11 16 11 15
P. Estimados 45 60 45 46
DVECH A
- P. Significativos 45 56 45 43
N
§ P. Estimados 25 30 25 30
5 ccc
3 P. Significativos 25 29 25 28
O
P. Estimados 11 16 11 16
DBEKK
P. Significativos 11 16 11 15
P. Estimados 1 1
DVECH A
= P. Significativos 1 1
NS
C P. Estimados 1 1
S -
B CCC
B P Significativos 1 1
A P. Estimados 1 1
DBEKK
P. Significativos 1 1

Notas: *,** y ¥*%% denotan niveles de significancia del 10,5 y 1 por ciento respectivamente. Las estima-
ciones se refieren a los 5 activos cuyas series de rendimientos manifestaron efectos ARCH.

El cuadro 7 muestra las estimaciones que describen la dinamica del conjunto
de series de rendimientos bursatiles considerando el periodo del 3 de octubre
de 2000 al 9 de agosto de 2007. Este cuadro confirma los resultados obtenidos
anteriormente. Los rendimientos tienden a estar correlacionados en el tiempo
ya que todas las estimaciones de p, y la mayoria de ¢, son significativas. Por
tanto, la evidencia confirma que existe escasa evidencia para validar la hipote-
sis de eficiencia. Ademais, el cuadro confirma que las perturbaciones se distri-
buyen siguiendo una distribucién ¢ de Student multivariada. Al igual que an-
tes, todas las estimaciones referidas a los grados de libertad son significativas.
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Cuadro 7

Estimaciones obtenidas mediante los modelos GarRcH
multivariados para las series de rendimientos durante el periodo
del 2 de octubre de 2000 al 9 de agosto de 2007
AR(1)- AR(1)-

TC::C(Ili)(_l 1 GARCH(1,1)-t | TGARCH(1,1)-t
' : Student Student
p 0.0275  *** (0.0350 *** 0.0189 ** 0.0217 otil
DVECH P Estimados 8 8 8 8
P. Significativos 7 7 4 7
- p 0.0291  *** (.0323 *** (0226 *** (00237 @ F**
g cce P. Estimados 8 8 8 8
P. Significativos 7 4 5 3
p 0.0317  *** (0.0308 *** (0.0197 ** 0.0195  **
DBEKK P, Estimados 8 8 8 8
P. Significativos 6 6 4 4
P. Estimados 84 43 84 43
DVECH
P. Significativos 78 26 75 19
<
g P. Estimados 42 49 42 49
& ccc
S P. Significativos 42 46 42 45
P. Estimados 15 22 15 22
DBEKK
P. Significativos 15 22 15 17
P. Estimados 84 85 84 85
DVECH
- P. Significativos 78 68 75 61
N
k= P. Estimados 42 49 42 49
5 ccc )
2 P. Significativos 42 46 42 45
O
P. Estimados 15 22 15 22
DBEKK
P. Significativos 15 22 15 17
P. Estimados 1 1
DVECH
‘é P. Significativos 1 1
g P. Estimados 1 1
& cce
‘B P. Significativos 1 1
a P. Estimados 1 1
DBEKK
P Significativos 1 1

Notas: *,** y *** denotan niveles de significancia del 10,5 y 1 por ciento respectivamente. Las estima-
ciones se refieren a los 7 activos cuyas series de rendimientos manifestaron efectos ARCH.
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El cuadro 8 muestra las estimaciones que describen la dinimica del con-
junto de series de rendimientos bursatiles considerando el periodo del 10
de agosto de 2007 al 10 de octubre de 2012. Este cuadro también confirma
los resultados obtenidos anteriormente. Al igual que antes, los rendimientos

tienden a estar significativamente correlacionados entre si. Sin embargo,

debe mencionarse que las magnitudes absolutas de p, obtenidas tienden a

ser mayores que las obtenidas en los periodos previos. Ademas, el cuadro

también confirma que las perturbaciones se distribuyen siguiendo una dis-
tribucién t de Student multivariada. Asimismo, todas las estimaciones refe-

ridas a los grados de libertad son significativas.

Cuadro 8

Estimaciones obtenidas mediante los modelos garch
multivariados para las series de rendimientos durante el periodo
del 10 de agosto de 2007 al 10 de octubre de 2012

AR(1)-

GARCH(1,1)

Media

Varianza

DVECH

CCC

DBEKK

DVECH

CCC

DBEKK

P
P. Estimados

P. Significativos
p

P. Estimados

P. Significativos
P

P. Estimados

P. Significativos
P. Estimados

P. Significativos
P. Estimados

P. Significativos
P. Estimados

P. Significativos

0.0453  ***
12
4
0.0463  ***
12
7
0.0474  *¥**
12
7
198
189
88
88
23
23

AR(1)- AR(D— AR('I)—v

roarcH(1,1) GARCH(1,1)-t | TGcarcH(1,1)-t
Student Student

-0.0069 **  0.0296 ** 0.0395  HF**

12 12 12

8 4 10

0.0459 *** (0.0370 ***  0.0368  ***

12 12 12

4 4 4

0.0525 *** (.0397 *** (.0358 *¥**

12 12 12

6 5 4

89 198 89

70 191 79

99 88 99

98 88 95

34 23 34

34 23 33
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P. Estimados 198 199 198 199
DVECH A
- P. Significativos 189 180 191 172
N
E P. Estimados 38 99 38 99
5 cCcc
3 P. Significativos 88 98 88 95
O
P. Estimados 23 34 23 34
DBEKK i
P. Significativos 23 34 23 33
P. Estimados 1 1
DVECH
= P Significativos 1 1
NS
ks P. Estimados 1 1
a CccC
2 P. Significativos 1 1
A P. Estimados 1 1
DBEKK
P. Significativos 1 1

Notas: * ** y #** denotan niveles de significancia del 10,5 y 1 por ciento respectivamente. Las estima-
ciones se refieren a los 11 activos cuyas series de rendimientos manifestaron efectos ARCH.

El cuadro 9 muestra y compara los estimadores de bondad de ajuste para cada
una de las estimaciones realizadas. Esta evaluacion se hace comparando los
valores absolutos de los estimadores. La mayoria de las comparaciones mues-
tran que los modelos de tipo ccc (Constant Conditional Correlation) son los que
tienden a describir mejor la dindmica conjunta de las series. Particularmen-
te, las comparaciones entre modelos similares muestran que la especificacién
TGARCH parece caracterizar de mejor manera a la volatilidad de las series. Mas
aun, las comparaciones confirman que la distribucién de densidad ¢ de Stu-
dent multivariada describe de mejor manera a las perturbaciones.

La consistencia de los resultados econométricos sugiere que hay patrones
definidos de comportamiento de las series de rendimientos. Particularmen-
te, el nimero creciente de series modelables confirma que la ineficiencia ha
tendido a aumentar desde 2007. La predominancia de los modelos de tipo
ccc sugiere que las correlaciones condicionales explican la dinamica conjunta
de comportamiento de dichas series. La predominancia de la especificacion
TGARCH sugiere que las buenas y malas noticias tienen impactos asimétricos
sobre la volatilidad de los rendimientos. La predominancia de la distribucion
t de Student multivariada sugiere que las perturbaciones no se distribuyen
normalmente.



AR(1)-GarcH(1,1)
AR(1)-TGArRcH(1,1)

AR(1)-carcH(1,1)-
t Student

AR (1)-TGARCH(1,1)-
t Student

AR(1)-GarcH(1,1)
AR(1)-TcArRCH(1,1)

AR(1)-carcH(1,1)-
t Student

AR(1)-TGarcH(1,1)-
t Student

AR(1)-carcH(1,1)
AR(1)-TGAarRcH(1,1)
AR(1)-GAarRcH(1,1)-
t Student
AR(1)-TGARCH(1,1)-
t Student

o . = o . =

2 de octubre de 2000 al 10 de octubre de 2010

41906.86
4.20E+04

42651.4

42530.58

33184.09
33025.30

33693.90

33558.50

36665.12
33886.31

38211.31

38093.35

Log likelihood

* 41611.98
41706.48

*

*  42385.00

42421.06

4.14E+04
4.16E+04

42345.08

42414.39

-27.71912
-27.78924

-28.21152

-28.14409
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Crlterlo Akaike

*  -27.53707
*  -27.59634
*  -28.04834

-28.06892

2 de octubre de 2000 al 9 de agosto de 2007

*  32863.36
* 32909.96

* 33400.12

*  33419.18

10 de agosto de 2007 al 10 de octubre de 2012

* 37524.43
*  37587.47

*  38277.4

* 38300.33

3.28E+04
3.29E+04

33462.69

33486.66

3.64E+04
3.68E+04

37606.09

37745.45

-38.52397
-38.38685

-39.1163

-39.0064

-56.08479
-51.9774

-58.46201

-58.44823

*  -38.19948
* -38.24559
*  -38.8232

* -38.83723

* -57.57605
* -57.65611
* -58.73292
* -58.75128

-27.44
-27.55

-28.03

-28.07

-38.19887
-38.26528

-38.92746

-38.94722

-56.01
-56.52

-57.80

-58.00

Modelo
con
Mejor
Bondad
de
Ajuste

CCC

CCE

CCE

DVECH

CCE

CccC

CccC

DBEKK

CccC

Cccc

ccc

Cccc

Notas: El asterico (*) denota que los modelos no cumplen con la condiciéon de que la matriz de covarianza es semide-

finida positiva. El modelo con mejor bondad de ajuste se determina con base en los estimadores considerados.

1. Conclusiones y discusion

En esta investigacion se ha estudiado la validez de la hipotesis de eficiencia

(EMH) en el mercado bursatil mexicano y se han modelado las series de rendi-
mientos bursatiles. La evaluacidén de la EMH, en su forma débil, se ha realizado

mediante estadisticas descriptivas, pruebas de raices unitarias y de correlacion.

Los ejercicios de modelacion y analisis econométricos han utilizado doce mo-

delos GaArRcH multivariados con fines de comparativos y de caracterizaciéon de

las series durante periodos de calma e inestabilidad financiera. El estudio se
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ha sustentado en una muestra de series de precios diarios de veinte acciones y
del 1rc que abarca datos del 2 de octubre de 2000 al 10 de octubre de 2012.

Los resultados de la investigacidn sugieren que hay escasa evidencia para
sustentar la EMH en el mercado bursatil mexicano. El anilisis de estacionarie-
dad sugiere que la hipotesis de eficiencia predomina, hasta cierto punto, en el
mercado cuando se consideran Gnicamente las series de precios de los activos.
Sin embargo, la evidencia también sugiere que la eficiencia del mercado ha
tendido a disminuir desde el ano 2007. Por otra parte, la evidencia sugiere que
las series de rendimientos bursatiles tienden a manifestar curtosis excesivas,
clusters de volatilidad, asimetrias, distribuciones no normales, volatilidades no
constantes y movimientos conjuntos de medias y varianzas.

Los ejercicios de modelacion y analisis econométricos de las series de ren-
dimientos validan las conclusiones anteriores. Los mismos muestran que: 1)
Las series no validan la hipotesis de eficiencia porque los rendimientos tienden
a estar significativamente correlacionados; 2) los modelos de tipo ccc son los
que, en principio, mejor describen la dinamica de los series; 3) las buenas y
malas noticias tienen impactos asimétricos sobre la volatilidad de los rendi-
mientos; 4) por tanto, la especificacidbn TGARCH caracteriza de mejor manera
a la volatilidad de las series; y 5) la distribucion t de Student multivariada
describe de mejor manera a las perturbaciones de los modelos.

La consistencia de los resultados obtenidos bien puede servir para justifi-
car el estudio de las causas de la persistente ineficiencia del mercado bursatil
mexicano. Particularmente, es nuestra creencia que esta se explica, parcial-
mente, por el escaso desarrollo del mercado. Este subdesarrollo se manifiesta
en varios hechos estilizados. Entre estos se incluyen: 1) el pequeno y volatil
namero de empresas que hacen transacciones;"” 2) la gran concentracién de
la bursatilizacién en un pequeno conjunto de acciones de empresas de gran
tamafio;'"® y 3) la existencia de problemas de asimetria de informacién."” El es-
tudio de estos hechos bien podria complementar el analisis aqui desarrollado.

7 El escaso nimero de empresas que cotizan en el mercado bursatil mexicano se puede apreciar
de manera comparativa si se considera que, a fines de 2012 cotizaban 143 emisoras en México. Por
comparacion, en Brasil, cotizaban alrededor de 500.

'8 El Indice de Precios y Cotizaciones (1C) incluye datos de treinta y cinco emisoras que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores. Adviértase que el niimero total de emisoras en el Gltimo afio de
estudio fue 143.

' El mercado bursatil mexicano, como otros mercados emergentes, no se caracteriza por contar
con sistemas que provean informacién de manera ripida y a costos bajos, tal como ocurre en los
mercados desarrollados.



Antonio Ruiz-Porras y Brenda Ruiz-Robles

Finalmente, debe enfatizarse que la investigacion referida a los mercados
bursitiles tiene amplias posibilidades de desarrollo. En las economias emer-
gentes, la importancia de este tipo de investigacion se vincula directamente
con el desarrollo econémico y financiero. Esto ocurre porque los mercados
bursatiles permiten financiar empresas, administrar riesgos, canalizar ahorros
y asignar recursos para la inversion publica y privada. En este contexto, el
desarrollo de investigacién bursatil podria contribuir a que estas tareas pudie-
ran realizarse de mejor manera. Por tanto, la importancia de realizar nuevas
investigaciones puede justificarse plenamente desde las perspectivas tedrica y
empirica.

Apéndice:
Matrices de Varianza-Covarianza Condicional

En este apéndice se describen las matrices de varianza-covarianza condicio-
nal, H,, que definen a los modelos DVECH, DBEKK y CCC usados en esta inves-
tigacidén. Estas matrices son importantes porque definen la dinamica de las
series con base en ciertos supuestos estadisticos. Estas matrices son postuladas
para efectos de estimacién econométrica en virtud de que las “verdaderas”
matrices de varianza-covarianza condicional no son observables. Tradicional-
mente, los modelos GaRCcH multivariados (MGARCH) se definen y se nombran
con base en los supuestos adoptados sobre la matriz de varianza-covarianza
condicional.

La matriz de varianza-covarianza condicional del modelo de DVECH pro-
puesto por Bollerslev, Engle y Wooldridge (1988) se caracteriza por tener un
namero bajo de pardmetros a estimar. Esta propiedad permite que el nimero
de pardmetros a estimar sea relativamente reducido y por tanto lo hace relati-
vamente sencillo de estimar. La matriz, H,, del modelo DVECH es la siguiente:

H =Q+Acg, & +BoH, | (A1)

donde las matrices de coeficientes 2, A y B son matrices simétricas de N x N*

<

y donde “o” denota el producto Hadamard.!

201 a5 matrices €), A y B incluyen, respectivamente, a los términos constantes, ARCH y GARCH de la
) , ,

matriz de covarianza condicional. Se definen como matrices indefinidas para efectos de estimacién

economeétrica.

21 El producto de Hadamard de dos matrices mxn A y B se denota por Ao B y es una matriz mxn

cuyas entradas estan dadas por Ao B)= aijby
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La matriz de varianza-covarianza condicional del modelo DBEKK propues-
to por Engle y Kroner (1995) se caracteriza por ser siempre positiva semi-defi-
nida (psp). Esta propiedad conlleva a que este modelo siempre pueda estimarse
de manera adecuada. Esta propiedad es importante para efectos de estimacion
economeétrica porque no todas las propuestas de matrices de varianza-cova-
rianza existentes en la literatura especializada satisfacen esta condicién.? La
matriz, H,, del modelo DBEKK es la siguiente:

H =QQ' + dg, &' A'+BH, B (A.2)

donde las matrices de coeficientes Q, Ay B son matrices diagonales N x N .

La matriz de varianza-covarianza del modelo ccc propuesto por Bollers-
lev (1990) no es diagonal. Aqui, las correlaciones condicionales son constantes
en el tiempo y las covarianzas condicionales son proporcionales al producto de
las desviaciones estandar condicionales correspondientes. Asi, los elementos
de la matriz , H,, del modelo ccc son definidos como:

2 -2
hiit =¢taé&,  + di]it—lgit—l + bihiit—l (A.3)

hijt =Py \ hiithjjt

donde ¢; a; d; b, son constantes y donde &, ,h,y p; son, respectivamente,
la varianza, covarianza y coeficiente de correlacidén condicionales.

2 Bauwens, Laurent y Rombouts (2006) detallan las condiciones que deben satisfacer las estimacio-
nes de las matrices de covarianza condicional para que las mismas sean validas econométricamente.
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