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1. Introduccién

El proble ma de la determinacién del precio de las acciones ha sido objeto
reciente mente de una considerable atencién en la literatura te¢rica y aplica-
da (West, 1988). El estudio cuidadoso de las contribuciones al tema revela
la ausencia de consenso acerca de las fuerzas que actiian en ¢l mercado de
acciones, Entre las explicaciones aportadas al respecto se distinguen dos ti-
pos: las ineficientistas v las eflcientistas.

La explicacién “‘ineficientista” (Keynes, 1936; Shiller, 1984) hace
hincapié en aspectos de la psicologia de las masas y/o institucionales del
mercado y de la economia en la determinacién del valor de las acciones.
En cambio, en la “‘eficientista” se pone el acento en los elementos de cilcu-
lo racional, arbitraje y expectativas de los agentes econémicos. Una hipdte-
sis proveniente de este iiltimo enfoque es la “fundamentalista”, que explica
el comportamiento del precio de las cciones con base en el valor presente
esperado de los dividendos futuros.

El objetivo de este ensayo consiste en evaluar mediante varias pruebas
estadisticas la capacidad predictiva de la hipdtesis ‘‘fundamentalista” en el
caso del mercado de acciones de México —Bolsa Mexicana de Valores
(BMV}— en el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1980
(1980:1) y el cuarto trimestre de 1988 (1988:4). Las pruebas estadisticas
proceden directamente de la metodologia propuesta por Shiller y Cambell
(1987).

Se encontrd que ia evidencia empirica qie aqui se analiza no refuta ia
hip6tesis fundamentalista en el periodo analizado. Sin embargo, no puede
afirmarse que la hip6tesis permita racionalizar cada uno de los eventos ocu-
rridos en este periodo. Las implicaciones que se derivan de este resultado
desafian la opinién popular que atribuye a la BMV una excesiva volatilidad
¢ irracionalidad.

Los resultados de este ensaye estdn sujetos a una importante considera-
cién: la disponibilidad de informacién vy la necesidad de contar con una
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muestra de empresas que hayan operado regularmente en el periodo
1980:1-1988:4 limita el alcance de la base estadistica analizada. Esta se com-
pone de 21 empresas y de 36 observaciones que en promedio representa-
ron 25% del valor del mercado de acciones mexicano.

El trabajo se organiza de la siguiente forma: en la seccidn segunda se
conside¢ra el enfoque eficientista de la determinacion del precio de las ac-
ciones de la Bolsa, en la tercera se discute la forma de contrastar estadistica-
mente la hipdtesis fundamentalista, en 1a siguiente se presenta la informa-
cion analizada; en la quinta se da cuenta de los resultados de las pruebas
estadisticas, y, finalmente, en la seccibn sexta se establecen algunas con-
clusiones.

2. Un modelo eficientista del precio de las acciones

Existen varias formas alternativas de obtener la ecuacion fundamental del
anilisis eficientista de la determinacién del precio de un activo de capital.
Un enfoque elegante y general proviene del anilisis de Lucas (1978) del pro-
blema de la eleccion dindmica, por parte de un agente representativo, de
un portafolio de activos financieros y de un bien de consumo agregado.
Todo esto en el marco de una economia de intercambio puro. En esta situa-
cion considérese el siguiente problema de optimizacidon del agente repre-
sentativo:

o« .
Mix E (J_;tﬁf ()| I x
sujeto a la siguiente restriccion presupuestaria;

n PR i1 . . .
G, + J_E‘I P ::&‘1(1); + D;q:_l) + Y, (1.0)

donde 8 = 1 /(1 + 1) representa el factor de descuento intertemporal, 71a
tasa de preferencia intertemporal, ¢, ¢l consumo agregado, Y, el ingreso la-
boral exdgeno, pi, ¢t y D representan el precio (relativo al consumo), la
cantidad y los dividendos el activei. { £ | 1, es el operador de esperan-
za matemidtica condicionado al conjunto de informacion /.

Las condiciones de optimalidad del problema anterior se obtienen del
siguiente conjunto de ecuaciones de Euler:

Pi=BECUNC) (P, + D) | hyi=12.,n (L)

Estas ecuaciones poseen una interpretacion familiar: sefialan que ¢l cos-
to marginal de la adquisicién de un activo ¢(p; U'(C,)) es igual al valor espe-
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rado del activo en el préoximo periodo. Obsérvese que este ultimo valor es
igual a la suma del precio y de los dividendos obtenidos.

Estas ecuaciones constituyen el nicleo del andlisis moderno de la forma-
cién del precio de los activos de capital y pueden interpretarse como condi-
ciones de equilibrio general o parcial de una economia segiin las condiciones
de mercado supuestas. En un extremo es posible interpretarlas como condi-
ciones de equilibrio general de una economia del tipo de Arrow-Debreu; vy
en otro, como la condicién de equilibrio de Robinscen Crusce (Hall, 1989)
en el marco de una economia de un sclo activo de capital.

La validez de estas ecuaciones se conserva como condicién de equili-
brio parcial en todos los mercados de activos en los cuales el ““agente’” pue-
de decidir libremente la asignacién de su ahorro corriente. Por tal motivo
estas condiciones pueden ser vilidas para algunos activos y falsas para otros.

A partir de la iteracién hacia adelante de la ecuacién (1.1) y haciendo
ar = BU(Cp) / UG y definiendo a Oy, ; = [7y, 71, . .,77] 5¢ obtiene la
siguiente ecuacién:

. -1 . .
p;=E<j§UQI+jD;+J‘+1 ‘]:> + E Q[+TD;+T+1 |f£>
i=1,2,...n (1.2)
Suponiendo que los pagos de dividendos de los actives crecen a una

tasa (exponencial) inferior a la implicita en el factor de descuento Q, se tie-
nen las siguientes condiciones de transversalidad:

M E( QirDiypyy 1 1) =0
i=12,...,n (1.3)

I"asando al limite cuando 7= ¢n las ecuaciones (1.2) y utilizando las
condiciones de transvcrsalidad (1.3) resultan las soluciones ““fundamenta-
les” del precio de los activos:

. 0 ,
P*; = E(}.):OQI+J'D;+1+1 | l[>
i=12,....1n (1.4)

Obsérvese que el concepto de solucién adoptado no corresponde al
significado normal del término, ya que en general Q, . ; no es independiente
de los precios de los activos y de las demids variables del problema de elec-
cién (1.0). De esta ecuacién se deriva la hipétesis fundamentalista que seriala
que el precio de los activos es igual al valor presente esperado de sus pagos
de dividendos.
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Las soluciones fundamentales o de mercado de las condiciones de opti-
malidad (1.1) en general no son fas 1inicas que las satisfacen. A estas ecua-
ciones pueden agregarse variables burbujas (B}') que satisfagan las siguien-
tes ecuaciones:

E{B,, | Iy = (LQ) B
i=1,2,.. .7 1.5)

sin alterar su caricter de solucién de las ecuaciones (1.1). De donde se de-
duce que, siendo las ecuaciones (1.5) compatibles con el siguiente conjunto
de familias de ecuaciones:

qu.] = (1’,QJ)B§ + €4t
i=12,...n (1.6)

con ¢ igual a una variable aleatoria con esperanza matemitica £{¢ 1 |/} =0,
existen infinitas soluciones de las ecuaciones (1.1).

La existencia de burbujas racionales se ha postulado como explicacion
compatible con las condiciones de eficiencia de los mercados, de ios com-
portamientos aparentemente atipicos de los mercados financieros y en es-
recial de los mercados de divisas y de acciones, Sin embargo, s6lo reciente-
mente se han comenzado a explorar las implicaciones microecondmicas y
de equilibrio general de las mismas.

Una restriccién inmediata de las burbujas es que deben ser positivas
Bi>0, 0 sea, que un activo nunca puede venderse por debajo de su valor
“fundamental”. En caso contrario se violaria la no negatividad de los pre-
cios de los activos. En ¢l modelo (1.0) puede demostrarse (Tirole, 1982) que
la existencia de burbujas es incongruente con las restricciones presupuesta-
rias de los agentes. En otra clase de modelos, como en €l de generaciones
de Tircle (19806), en ciertas (improbables) circunstancias pueden existir so-
luciones de burbujas en equilibrio,

Un resultado notable de Diba y Grossman (1988) restringe dristica-
mente las probabilidades de que la existencia de burbujas explique los com-
portamientos de algunos mercados de activos. Demostraron que de existir
burbujas racicnales, €stas seguramente se formaron desde el primer dia de
transaccién de los activos. De lo contrario (B{, = 0) y de la ecuacion (1.5)

se inficre con probabilidad uno para todo tb‘;: 0.
3. Un modelo empirico del precio de 1as acciones

La metodologia de este apartado es una aplicacion directa de la propuesta
por Shiller y Campbell (1987) para contrastar modelos de valor presente.
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Esta metodologia procede de los desarrollos recientes de la econometria de
series de tiempo no estacionarias (véase Perrdn, 1988, para una revisién de
esta teorfa).

1. Metodologia econométrica

A una serie de tiempo x; se le define como del tipo /(d) cuando su d-ésima
diferencia Ia hace estacionaria. Una vector X, compuesto de series de tiem-
po del tipo i(d) se dice que estd cointegrado de orden Ci{d, b) (con >0),
si existe un vector & tal que o’ X, sea una serie de tipo K(d — b). Con series
del tipo f(1) el teorema de Wald afirma Ia existencia de la siguiente repre-
sentacién estocistica del vector Xy

X, — X,y = AlL) w, (3.0)

en donde w, es un vector de variables “‘ruido blanco” con matriz de va-
riancias y covariancias V, y A(L) es un polinomio matrictal en el operador
rezago L. Ta matriz de varianzas y covarianzas de la X; — X;_; estd dada
por A(1)" VA(1). Si la serie de tiempo ‘X, posee una varianza finita (como
lo supone la cointegracién) ésta viene dada por la siguiente expresién;

oo i i
L ECE AV E Af)}
i=1 F=0 7=0

que séle converge cuando a‘A(1)’ VA(1) a = 0. De donde se deriva directa-
mente la singularidad de la matriz de varianzas y covarianzas del modelo
(3.1). Esto es equivalente a la no invertibilidad del polinomio A(£). En este
¢aso ¢l tecrema de representacion de Granger y Engle (1987) asegura la
existencia de un mecanismo de correccién del error (MCE) del vector X,

aly (X, —X,.)) =19 + 10X, + e 3.1
donde a (L) es un polinomio matricial en Z; e (¥) un vector de variables “‘rui-
do blanco™ con 7y v 73 siendo vectores de parimetros.

2. Modelo empirico
Con el cbjetivo de explorar tas implicaciones empiricas de lIa teoria funda-
mentalista de la seccidn anterior se hardn los siguientes supuestos: 7) los di-

videndos son una proporcién fija (¢) de las utilidades netas de impuestos
(Df = ¢l7}); if) existe un factor de descuento constante o variaciones im-
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predecibles de la utilidad marginal del consumo (Hall, 1978) e independien-
tes de los dividendos de las acciones. Con estos supuestos, las ecuaciones
(1.4) son equivalentes a las siguientes:
. ed ; ;
Yo gEC L PUL | 1D
Jj=1

t+j
i =12,...,n (1.4.1)

y iff) una situacién de crecimiento estocdstico que genera un comporta-
miento de las utilidades no estacionario del tipo 7 (1).

De las ecuaciones (1.4.1) se deduce directamente, desde la hipotesis
fundamentalista, que las series de precios y utilidades de las acciones estdn
cointegradas (Shiller y Campbell, 1987; Diba y Grossman, 1988) con vector
de cointegracién a’ =(1, ¢/r). Definiendo §i=pi — (¢/7)U% y haciendo
§UL=U; — U}, las ecuaciones anteriores pueden escribirse como:

St = (@MEC T (Lerysui | 1
j=1 /

i=12,....n (2.1)

A la variable 57 se le denominard margen, Esta variable puede interpre-
tarse en términos de la diferencia de la tasa de rendimiento requerida y la
obtenida de una accién.? Notese que en las ecuaciones (2.1), a diferencia
de lo que ocurre en 1as (1.4.1), sole intervienen variables estacionarias,

De la condicién de cointegracidén y del teorema de representacién de
Granger se obtiene que ¢l proceso de series de tiempo bivariado (51), 8U/(%))
puede aproximarse mediante un proceso vectorial autorregresivo (VAR(P)):

[s6] - [ e8] [t ] + [ ] @2

En los coeficientes, 8, (L) son polinomios en el operador rezagado (L) de
orden p. ew (4,4) son variables ruido blanco. De las ecuaciones (2.2) puede
obtenerse directamente 1a forma de estado-espacio de las mismas como Y’t
= M}’f_l + e;.3 Donde M, la matriz de transicion, es una funcidon de los
pardmetros 8y (L), Y} el siguiente vector: (5, 5%, .. Sﬁ_P, 8L, UL, ...

6U‘,'7p)’ y € el vector correspondiente a las variables ef.

2 3 fo_ ;o f
Noétese que 7 5, = 7p) — ¢/,

s Ay .y dy fy) Ll dyy, Sy EL;
5 1..0 0 0o 0 0 Si 0
8 0...1 0 0...0 0 ,,p K
6Dy | = LBy By By Dy By 8D | F ] ey

8D,_, 6...00 0 1...0 0 &0, 0

&D,, 0...1 0 0...1 0 oD
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Suponiendo conservadoramente que el conjunto de informacién /7,
contiene los valores historicos de las variables Si ¥ 6U§ (5 = [Y;.';
i=1,2,...m j=t¢-1,...}) la esperanza matemaitica condicionada del
vector ¥i . puede escribirse como:

ECY, | 10y = MR Y]
i=12,...,n (2.3)

De las ecuaciones (2.3) pueden obtenerse directamente los valores es-
perados de las variables §%, . y 807, . Silos vectores B’ y g’ son definidos

de forma tal que S/ = g’ Y1y 805 =h" ¥i de las ecuaciones (2.1) se obtiene
el siguiente conjunto de restricciones sobre los parimetros de los mode-
los (2.2):

g = (@ &1+ o) AU — AL + 7y 2.4

Algebraicamente estas restricciones equivalen a las siguientes: HO («, 7):
(Pir) Boy = —by; f=1,2.. . p=1; (9f1) By = 1+7 — Bupi (d/7) Bop.y =
—Bip.; j=1.2...p. Shiller y Campbell (1987, 1988) establecieron que
en la hipdtesis nula el margen (S5—Granger) causa las variaciones de las uti-
lidades.

Teodricamente puede calcularse de las ecuaciones (2.1) la senda de
“equilibrio” de la bolsa desde la hipétesis fundamentalista del modelo, De
las ecuaciones (2.1) (2.2) vy (2.3) se obtiene facilmente que:

$* = ($i) AU+ 1) — A MY

i=12,...,n (2.1)

La comparacion de §¢ con los valores observados de $f permite apre-
ciar el grado de asociacion (P2) de ambas series. Obviamente en HO el va-
lor tedrico del R% = 1. De forma similar se pueden comparar las varianzas
de ambas series.

Alternativamente el modelo “‘fundamentalista’™ de las ecuaciones (2.1)
puede contratarse comparando la varianza del margen observado §,, con la
varianza de la siguiente expresién X(f =1, o) 3/ 5Df.+j. Desde la hipétesis
“fundamentalista’’ el valor de estas varianzas coincide.

4A fin de contrastar esta hipGtesis se construyé el coeficiente @
(B} = Var{S)/Var(S*) que se distribuye, asintéiicamente (Harvey 1981), segin una
Ji-2. Se utilizé el estadistico de Wald: (d—1)" (Dif(3,,)' V Dif(8,,0~! (@-1). Di(5,,,)
es el vector de derivadas parciales de $(3,,) respecto a los parimetros del modelo
(2.2). Estas derivadas se evaluaron numéricamente,
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4, Datos

El modelo “fundamentalista’ de la seccidn anterior se contrastard con base
en indices de precios y utilidades por accién de las empresas incluidas en
la muestra. En el periodo analizado, éstas han representado aproximada-
mente 25% de la Bolsa Mexicana de Valores.

El indice de precios se calculé con la férmula de Laspeyres: Prr, = E
({ =1, niimero de empresas) ¢*1980:1 Pni/T (i = 0, nimero de empresas) g°
1980:1 Pn{). En donde Pnﬁ es el precio nominal de la accidén 7 en el periodo
t, vy g (£, 1980:1) el nimero de acciones (7) en circulacién en 1980:1. Con
el objetivo de conservar la relacién precio-utilidad de las ecuaciones (1.1)
se definid el siguiente “‘Indice’’ de utilidades: Un, = L (=1, nimerc de
empresas) Unt/L (i = 1, nimero de empresas) ¢°1980:1 Pn'1980:1. En don-
de Un corresponde a utilidad nominal por accién (7) en €l periodo /. En los
cuadros 4 y 5 aparece la informacion de precios y utilidades que se utiliza-
ron en estos cilculos.

Haciendo a P, = Pn,/Ipc,y a U, = Un,/Ipg, donde Ipc, corresponde
al indice nacional de precios al consumidor, la hipdtesis fundamentalista
equivale a:

P = ECEB Uy | 1 (1.4.2)

Cuadro 1
Pruebas de Dickey-Fuller (1981:1-1988:4)

Par~Var: P, &P, i, &0,
M 0.042 —0.013 0.007 —0.002
(0.027) {0.018) {0.002) {0.001)
T —0.227 —0.966 —0.485 —2.385
(0.090) (0.182) (0.140) (0.349)
B8, —-0.255 (0.870)
0.157) (0.251)
B, —0.231 0.423
(0.145) (0.155)
By —0.318
(0.135)
& -2.530 —-5.309 —3.441 —06.837
d(cr) —2.279 —5.450 -2.646 -7.372
R 0.176 0.484 0.557 0.757
See 0.004 0.100 0.004 0.005

NoTa: [a ccuacion estimada es [a siguiente: 8X, = ¢ + 7X,_, + T (i=1,3) 8;6X,_,. Los ni-
veles de significacién de ® son [os siguicntes: 10%.: 2.57; 5% : 2.86; 2.5% 3.12; 1%: 3.43. Cuan-
dao se agrega una variable de tendencia a [ ecuacion anterior [os niveles de significacion de ®(c)
son: 10%: 3.12; 5%: 3.41; 2.5%: 3.66; 1%: 3.96.
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En la grifica 1 se presentan las series de precios y utilidades de las
muestra.

En la grifica 2 se compara la evolucién del indice de precios de 1a Bolsa
—indice de precios y cotizaciones— con P,. El grado de asociacién de es-
tos fndices (R2) varian en el periodo analizado. Entre 1980:1 y 1982:4 éste
fue cercano a 99%, entre 1983:1 y 1988:4 de 86%, v entre 1986:1 y 1988:4
de aproximadamente 91 por ciento.

5. Resultados

En el cuadro 1 se consignan los resultados de las pruebas de hipotesis de
“‘raiz unitaria’” o tendencia estocistica (Perron, 1988) de las series de pre-
cios y utilidades de la BMv, Comparando los valores de los estadisticos
y ®(c¥) con sus niveles de significacién, en general no puede rechazarse la
hip6tesis nula de que ambas series sean no estacionarias. En cambio (cua-
dro 1), la evidencia apoya ampliamente la estacionalidad de las primeras di-
ferencias de las series de precios y utilidades.

Cuadro 2
FEstimaciones del vector de cointegracion
por la metodologia de Engle-Granger
(7980.3-1988:4)

Py, = —0.091 + 22.522 [, R: = 046
(0.076) (4.182) Dw = 1.08

P = —421

$lr = 2252

8l , = 0.010 + 0.261 8U,_; — 0.011 U, R = 0.47
(0.003) (0.176) (0.008) P = —4.80

o/r = 40.80°

Uy, + 0.024 Py, | —0.986 1/,,_,
(0.007) (0.212)

NoTa: ¢l estadistico & contrasta [a hipGtesis de no estucionalidad de los mirgenes de
la Bolsa. Scgin Engle v Granger (1987), los niveles de significacion del estadistico son: 10%:
2.84 v 5%: 3.17. Su cllculo os similur 4 los del cuadro 1. Los crrores estindar aparceen entre
parcntesis.

% El valor de (¢/7) se obtiene de la regresion de mcr dividiendo el coeficiente
de las utilidades rezagadas entre el de los precios rezagados.
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Granger y Engle (1987) proponen dos formas alternativas de cilculo
del vector de cointegraciéon a’ = (1, ¢/7). En un caso se trata de una regre-
sién —espuria— de los niveles de las variables y, en el otro, del cilculo de
un modelo de “mecanismo de correccién del error’” de ambas variables. En
el cuadro 2 se aprecian ios resultados de los cilculos y de las pruebas de
cointegracién de precios y utilidades de la Bolsa.

Asimismo, puede observarse que la regresion de niveles proporciond
el siguiente cilculo del coeficiente de cointegracién (¢/r)=22.5. Como se
dedujo en las secciones anteriores la cointegracién de precios y utilidades
equivale a la estacionaiidad del margen de la Bolsa. Los estadisticos Durbin-
Watson (Dw)6 v Dickey-Fuller (&) pueden utilizarse a fin de contrastar la hi-
potesis de no cointegracion. Como puede deducirse ficilmente, ambos es-
tadisticos rechazan esta hipdtesis.

Cuadro 2.1
Prueba de Pbilips-Ouliaris de cointegracion
de los precios y las utilidades de la Bolsa
(1980:3-1988:4)

7

Coeficiente de

k Raiz 1/Rm Raiz 2/Rm coiriegracidn ¢ir
10 1.9953 0.0047 40.1145
12 1.9959 0.0041 33.9466
14 1.9962 0.0038 29.5953
20 1.9969 0.0031 21.3758

NoOTA: seglin Philips y Ouliuris valores inferiores al 5% de L razén (Raiz 2/Rm) constituven
evidencia fuerie en contra de Ly hipétesis de no cointegracién, Rm corresponde al valor prome-
dio de lus rajces.

En el caso del modelo de MCE el coeficiente (¢/7) puede obtenerse de
cada una de las ecuaciones del modelo. En particular se selecciond la ecua-
cion de las utilidades. Los resultados de los cdlculos y las pruebas se apre-
cian en la parte inferior del cuadro 2. El valor del coeficiente (¢/7) se calculd
en 40.80. El estadistico ® rechaza la hipétesis de no cointegracion.

Alternativamente el vector & puede obtenerse directamente —no para-
métricamente— de la matriz de varianzas y covarianzas A(1)’ VA(1) del vec-
tor (6P, 617)). En la seccidn u1.1 se establecié que la existencia de cointegra-

¢ Segiin Engle y Granger (1987) valores del estadfstico D superiores a 0.55
constituyen evidencia fuerte en contra de la hipétesis nula.

7 Las raices 1 y 2 son las raices caracteristicas de la matriz de varianzas y cova-
rianzas: A(1)’ ¥A{1). Esta matriz se calculd con la siguiente expresién: (1/k)
(7y + E( = 1,k) (k—i/R) (74 + T5_y), en donde 1, es la matriz de autocovarlanza de or-
den k del.vector (P, — P,), U, — U,_}". El coeficiente de cointegracién {¢/1) se ob-
tuvo del vector caracteristico de la menor rafz.
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ci6n de precios y utilidades implica la singularidad de esta matriz. Puede de-
mostrarse (Philips y Ouliaris, 1988) que en la condicién de cointegracién
a corresponde al vector caracteristico de la matriz A(1)" VA(1) asociado a
la raiz caracteristica cero.

En el cuadro 2.1 se incluyen las pruebas de Philips y Ouliaris de cointe-
gracion para diferentes estimaciones de la matriz de varianzas y covarian-
zas. Las hip6tesis de no cointegracion de precios y utilidades de la Bolsa se
rechazan en todos los casos considerados. Ademds, puede observarse que
los valores del coeficiente ($/1) estdn aproximadamente dentro de los limi-
tes calculados anteriormente mediante la metodologia de Granger y Engle.

Cuadro 3

Prueba de Shiller-Campbell del modelo de valor presente

w/B = 22.52 wlf = 40.80
5L, 35, 8L, &S,
&U,_, 0.060 5.140 0.074 4.632
0.272) (7.036G) (0.367) (16.181)
17 -0.321 6.907 —-0.014 2.122
(0.170) (4.415) (0.160) (7.054)
5, 0.023 0.382 0.021 0.152
(0.011) (0.276) (0.008) (0.3G6)
S, -0.012 0.075 0.003 -0.154
(0.011) (0.287) (0.010) (0.422)
R 0.291 0.156 0.513 0.008
X15) 10.191 10.787 6.763 7.360

wlg = 22.52

807, no Granger-causa a §; a un 18.29% de probubilidad. §; no Granger-causa a 8U; a un
8.63% de probabilidad. Valor presente X2(4): 12.222, Nivel de significacion: 1.58%.
Var(S)/Var{S,;): 5.055 {3.559).

w3 = 40.80.

§U, no Granger-causa 4 5, a un 88.03% dc probabilidad. §, no Granger-causa a 8U; a un
00.00% d¢ probabilidad. Valor presente X2(4) 7.029. Nivel dc significacion: 13.43%.
Var(S,)/Var(S) 0.968 (0.352).

NOTA: los crrores estindar de los pardmetros s¢ anotan entre paréntesis,

La evidencia considerada apoya ampliamente la hip6tesis de cointegra-
ci6én de precios y utilidades de la BMv. Esta es una de las implicaciones de
la teoria fundamentalista del precio de las acciones. Naturalmente este re-
sultado excluye la existencia de “‘burbujas’ racionales en la Bolsa.

De los cilculos del coeficiente de cointegracién pueden derivarse algu-
nas estimaciones del valor de ¢ —proporcién media de dividendos a utili-
dades—. Suponiendo un valor de r de aproximadamente 7% anual pueden
establecerse valores de ¢ comprendidos entre 0.39 y 0.71.

En la parte superior del cuadro 3 se incluyen los resultados de los
célculos del modelo vectorial autorregresivo de las variables S, y 86U, Y en



348 ESTUDIOS ECONOMICOS

la seccién inferior, las pruebas de causalidad vy las restricciones (2.4) que la
hip6tesis fundamentalista impone al modelo. En todos los casos se identifi-
c6 el orden del proceso vectorial antorregresivo mediante el criterio de in-
formacidén de Akaike (sic).?

En el cuadro 3 se observa lo siguiente:

a) Con un coeficiente de cointegracién de 22.52 y un valor de 7 =
0.07/4 las restricciones (2.4) son rechazadas a cualquier nivel convencional
de probabilidad. La varianza de §; supera cinco veces a la varianza del mar-
gen tedrico o de “equilibrio” §*,. Sin embargo, esta diferencia no resulté
estadisticamente significativa,

b) Con un coeficiente de cointegracién de 40.80° y un valor de 7 =
0.07/4 las restricciones (2.4) son significativas a un 87% de probabilidad.
La varianza de §; es aproximadamente igual a la varianza de §7,.

Cuadro 3.1
Prueba de Shiller-Campbell del modelo de valor presesite
ul@ = 22.52 nlf = 40.80
U, 85, 8, , &5,
3U,_, -0.291 7.851 -0.519 21.043
(0.224) (4.745) (0.348) (13.587)
U,y -0.242 2.955 —0.073 2.402
(0.153) (3239 (0.145) {5.658)
S: 0.010 0.752 0.004 0.893
{0.011) (0.229) (0.009) (0.354)
Sy —0.009 0.311 0.0177 —0.646
(0.011) (0.242) (0.010) (0.406)
R? 0.275 0.298 0.437 0.224
{15%) 13.589 6.985 14.674 10.287

pif = 22.52

8/, no Granger-causu i §p i un 17.40% de probubilidud. S, no Granger-causa a 60, a un
8.12% de probabilidad. Valor presente X%4): 1.563. Nivel de significacion: 81.55%.
Var(SVar(s,): 2.032 (1.259).

piff = 40.80.

88/, no Grunger-causa a §p a un 24.41% de probubilidad. §; no Granger-causa a 88, a un
2.16% de probubilidud, Valor presente X%4): 1,415, Nivel de o significacion: 84,15%.
Var(S,yvar(s;): 0.737 (0.282).

NoTA: los errores estidndar de los purdmeiros se anotun entee pacéntesis.

8 El criterio de informacién de Akaike {aic) se calculé para el modelo var hasta
seis rezagos, eligi€éndose en todos los casos el modelo correspondiente a dos rezagos.
Para eliminar la posible existencia de heterocedasticidad condicional se utilizé en to-
das las pruebas de hipoétesis la matriz de varianzas y covarianzas de White (1984).

9 En este caso el resultado podria ser espurio. Esto debido a que cuando el coe-
ficiente de cointegracién es 40,80 los movimientos de §estin dominados por los
de U,
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En los resutados anteriores se ha supuesto que los agentes conocen los
valores corrientes de los precios y de las utilidades (dividendos) de las em-
presas. Sin embargo, generalmente las empresas sélo informan sus resulta-
dos de operacién a fines del periodo. En el modelo anterior este rezago de
la informacidn de las utilidades puede incorporarse redefiniendo el margen
como SL; = Py — (¢i7) Uy

En ¢l cuadro 3.1 se incluyen las estimaciones del modelo vectorial
autorregresivo de las variables SL; y 8/, ;. Aqui se observa lo siguiente:

@) Con (¢/7) y tiguales a 22.5 y 0.07/4 las restricciones (2.4) no pueden
rechazarse a ningdn nivel convencional de confianza. La varianza de SL,
supera dos veces a la del margen tedrico. Igual que en el cuadro 3 esta dife-
rencia no resulté estadisticamente significativa.

b) Con (/1) y Tiguales a 40.8 y 0.07/4 las restricciones (2.4) no pueden
rechazarse a ningidn nivel convencional de confianza. En este caso la varian-
za de SL(#) fue de aproximadamente 74% de la del margen tedrico.

Las grificas 3, 4, 5 y 6 presentan la evolucidn de varias medidas del
margen de la Bolsa Mexicana de Valores.

G. Conclusiones

Los resultados obtenidos en este ensayo son los siguientes:

a) Burbujas racionales. La informacién analizada, que cubre aproxima-
damente 25% de la capitalizacioén del mercado accionario nacional rechaza
fuertemente la hipdtesis de burbujas racionales en el precio de las acciones
mexicanas. La evidencia empirica apoya la hipdtesis de cointegracién de
precios y utilidades.

b) Hipotesis fundamentalista. Se consideraron dos opciones en rela-
cidn con la informacidn conocida por los agentes: {) se conoce el valor co-
rriente de las utilidades y #) se calcula a partir del (ltimo informe. $6lo en
el dltimo caso los datos apoyaron de forma contundente a la teoria funda-
mentalista.

Estos resultados parcialmente favorables a la teorfa fundamentalista de
la formacidn del precio de las acciones contrastan con los obtenidos por
Shiller y Campbell (1987) respecto a la informacién de Estados Unidos. En
este caso la evidencia fue adversa a la teoria.

Indirectamente los resultados anteriores sugieren la existencia de un
factor de descuento constante. Esto implica un comportamiento del consu-
mo privado per cdpita muy persistente (senda aleatoria).
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