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1. I n t r o d u c c i ó n 

E l p r o b l e m a de la d e t e r m i n a c i ó n d e l p r e c i o d e las a c c i o n e s h a s i d o o b j e t o 
r e c i e n t e m e n t e d e u n a c o n s i d e r a b l e a t e n c i ó n e n la l i teratura teór ica y a p l i c a 
d a (West , 1988). E l e s t u d i o c u i d a d o s o de las c o n t r i b u c i o n e s a l t e m a r e v e l a 
la a u s e n c i a de c o n s e n s o a c e r c a d e las fuerzas q u e actúan e n e l m e r c a d o de 
a c c i o n e s , E n t r e las e x p l i c a c i o n e s apor tadas al r e s p e c t o se d i s t i n g u e n d o s t i 
p o s : las i n e f i d e m i s t a s y las efí d e n t i s t a s . 

La e x p l i c a c i ó n " i n e f i c i e n ü s t a " ( K e y n e s , 1936; Shi l ter , 1984) h a c e 
h i n c a p i é e n aspectos d e la ps i co log ía de las masas y/o i n s t i t u c i o n a l e s d e l 
m e r c a d o y d e la e c o n o m í a e n la d e t e r m i n a c i ó n d e l v a l o r d e las a c c i o n e s . 
E n c a m b i o , e n l a " e f i c i e n t i s t a " se p o n e e l a c e n t o e n los e l e m e n t o s d e cá l cu
lo r a c i o n a l , arbi tra je y e x p e c t a t i v a s d e los agentes e c o n ó m i c o s . U n a h i p ó t e 
sis p r o v e n i e n t e d e este ú l t i m o e n f o q u e es la " f u n d a m e n t a l i s t a " , q u e e x p l i c a 
e l c o m p o r t a m i e n t o d e l p r e c i o d e las c c i o n e s c o n base e n e l v a l o r presente 
e s p e r a d o d e los d i v i d e n d o s f u t u r o s . 

E l o b j e t i v o de este e n s a y o cons is te e n eva luar m e d i a n t e varias p r u e b a s 
es tadís t icas ía c a p a c i d a d p r e d i c t i v a de la h ipótes i s " f u n d a m e n t a l i s t a " e n e l 
c a s o d e l m e r c a d o d e a c c i o n e s d e M é x i c o — B o l s a M e x i c a n a de V a l o r e s 
( B M V ) — e n el p e r i o d o c o m p r e n d i d o ent re e l p r i m e r t r imestre d e 1980 
(1980 :1) y e l c u a r t o t r imestre de 1988 (1988:4) . Las p r u e b a s estadíst icas 
p r o c e d e n d i r e c t a m e n t e d e la m e t o d o l o g í a p r o p u e s t a p o r S h i l l e r y C a m b e l l 
(1987) . 

Se e n c o n t r ó q u e ia e v i d e n c i a e m p í r i c a que aquí se ana l iza n o refuta ia 
h ipótes i s f u n d a m e n t a l i s t a e n e l p e r i o d o a n a l i z a d o , S i n e m b a r g o , n o p u e d e 
a f i r m a r s e q u e la h ipótes i s p e r m i t a r a c i o n a l i z a r cada u n o d e ¡os e v e n t o s o c u 
r r i d o s e n este p e r i o d o . Las i m p l i c a c i o n e s q u e se d e r i v a n de este r e s u l t a d o 
d e s a f i a n l a o p i n i ó n p o p u l a r q u e a t r i b u y e a la B M V u n a e x c e s i v a v o l a t i l i d a d 
e i r r a c i o n a l i d a d . 

L o s r e s u l t a d o s de este e n s a y o es tán sujetos a u n a i m p o r t a n t e c o n s i d e r a 
c i ó n : ta d i s p o n i b i l i d a d d e i n f o r m a c i ó n y la n e c e s i d a d de c o n t a r c o n u n a 
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m u e s t r a d e e m p r e s a s q u e h a y a n o p e r a d o r e g u l a r m e n t e e n e l p e r i o d o 
1980 :1 -1988 :4 l i m i t a e l a l cance de la base estadíst ica a n a l i z a d a . Ésta se c o m 
p o n e de 21 e m p r e s a s y d e 3 6 o b s e r v a c i o n e s q u e e n p r o m e d i o r e p r e s e n t a 
r o n 2 5 % d e l v a l o r d e l m e r c a d o d e a c c i o n e s m e x i c a n o . 

E l t raba jo se o r g a n i z a d e la s i g u i e n t e f o r m a : e n la s e c c i ó n s e g u n d a se 
c o n s i d e r a e l e n f o q u e e f i c i ent i s ta d e la d e t e r m i n a c i ó n de l p r e c i o d e las a c 
c i o n e s d e la B o l s a , e n la tercera se d i s c u t e la f o r m a de contras tar es tadís t ica
m e n t e la h ipótes i s f u n d a m e n t a l i s t a , e n la s i g u i e n t e se p r e s e n t a la i n f o r m a 
c i ó n a n a l i z a d a ; e n la q u i n t a se d a c u e n t a de los resul tados d e las p r u e b a s 
estadíst icas , y , f i n a l m e n t e , e n la s e c c i ó n sex ta se es tab lecen a lgunas c o n 
c l u s i o n e s . 

2 . U n m o d e l o ef ic ient is ta d e l p r e c i o d e las a c c i o n e s 

E x i s t e n varias f o r m a s al ternativas d e o b t e n e r la e c u a c i ó n f u n d a m e n t a l d e l 
análisis e f i c ient i s ta d e la d e t e r m i n a c i ó n d e l p r e c i o d e u n a c t i v o d e c a p i t a l . 
U n e n f o q u e e legante y g e n e r a l p r o v i e n e d e l análisis de L u c a s (1978) del p r o 
b l e m a d e la e l e c c i ó n d inámica , p o r parte d e u n agente r e p r e s e n t a t i v o , d e 
u n p o r t a f o l i o de a c t i v o s f i n a n c i e r o s y d e u n b i e n de c o n s u m o a g r e g a d o . 
T o d o es to e n e l m a r c o d e u n a e c o n o m í a de i n t e r c a m b i o p u r o . E n esta s i tua
c i ó n c o n s i d é r e s e e l s i g u i e n t e p r o b l e m a de o p t i m i z a c i ó n d e l agente r e p r e 
s e n t a t i v o : 

Máx E < .£ 8J U ( q ) | /, x 

su je to a la s i g u i e n t e res t r i cc ión presupues tar ia : 

d o n d e /3 = 1/(1 + 7) representa e l factor de d e s c u e n t o i n t e r t e m p o r a l , r l a 
tasa d e p r e f e r e n c i a i n t e r t e m p o r a l , C , e l c o n s u m o agregado, K t e l ingreso la 
b o r a l e x ó g e n o , p ' v q\ y D \ r epresentan el p r e c i o ( re la t ivo al c o n s u m o ) , l a 
c a n t i d a d y los d i v i d e n d o s e l a c t i v o i . < E \ I t > es e l o p e r a d o r de e s p e r a n 
za m a t e m á t i c a c o n d i c i o n a d o al c o n j u n t o d e i n f o r m a c i ó n 

Las c o n d i c i o n e s d e o p t i m a l i d a d de l p r o b l e m a a n t e r i o r se o b t i e n e n d e l 
s i g u i e n t e c o n j u n t o d e e c u a c i o n e s d e E u l e r : 

p[ = H E < U ' ( C J í ¿ i + 1 + 0 < + l ) | /, W = 1 , 2 , . . . , n (1.1) 

Estas e c u a c i o n e s p o s e e n u n a in terpre tac ión fami l iar : señalan q u e e l c o s 
to m a r g i n a l de la adquis ic ión de u n a c t i v o i { p !

t U'{C¡)) es igual a l v a l o r espe-
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r a d o d e l a c t i v o e n e l p r ó x i m o p e r i o d o . O b s é r v e s e q u e este ú l t i m o v a l o r es 
i g u a l a la s u m a d e l p r e c i o y d e los d i v i d e n d o s o b t e n i d o s . 

Estas e c u a c i o n e s c o n s t i t u y e n e l n ú c l e o de l análisis m o d e r n o de la f o r m a 
c i ó n d e l p r e c i o de los ac t ivos de capital y p u e d e n interpretarse c o m o c o n d i 
c i o n e s de e q u i l i b r i o genera l o parcia l de u n a e c o n o m í a según las c o n d i c i o n e s 
de m e r c a d o supuestas . E n u n e x t r e m o es p o s i b l e interpretar las c o m o c o n d i 
c i o n e s d e e q u i l i b r i o g e n e r a l de u n a e c o n o m í a d e l t i p o de A r r o w - D e b r e u , y 
e n o t r o , c o m o la c o n d i c i ó n d e e q u i l i b r i o de R o b i n s o n C r u s o e ( H a l l , 1989) 
e n e l m a r c o de u n a e c o n o m í a de u n s o l o a c t i v o de c a p i t a l . 

L a v a l i d e z de estas e c u a c i o n e s se c o n s e r v a c o m o c o n d i c i ó n de e q u i l i 
b r i o p a r c i a l e n t o d o s los m e r c a d o s de a c t i v o s e n los cuales e l " a g e n t e " p u e 
d e d e c i d i r l i b r e m e n t e la as ignac ión d e s u a h o r r o c o r r i e n t e . P o r tal m o t i v o 
estas c o n d i c i o n e s p u e d e n ser válidas para a l g u n o s a c t i v o s y falsas para o t ros . 

A p a r t i r d e la i terac ión h a c i a ade lante d e la e c u a c i ó n (1.1) y h a c i e n d o 
a TJ = /3<7'(Q + y ) / U ' ( C T ) y d e f i n i e n d o a Q , + j = [ r 0 , T\, . . . ,TJ\ se o b t i e n e la 
s i g u i e n t e e c u a c i ó n : 

PÍ = E < % Q > + j D U j + l
 f t > + R > Q , + r S Í + r + , I h > 

i = 1,2, , . . , « (1.2) 

S u p o n i e n d o q u e los pagos d e d i v i d e n d o s d e los a c t i v o s c r e c e n a u n a 
tasa ( e x p o n e n c i a l ) i n f e r i o r a la impl íc i ta e n e l fac tor de d e s c u e n t o Q t se tie
n e n las s igu ientes c o n d i c i o n e s de t r a n s v e r s a l i d a d : 

K m /? ( Q t + T i y t + T + l 1 /,) = 0 

i = 1,2,. . . , n (1.3) 

P a s a n d o al l ímite c u a n d o T - > o o e n tas e c u a c i o n e s (1.2) y u t i l i z a n d o las 
c o n d i c i o n e s de t r a n s v c r s a l i d a d (1.3) resul tan tas s o l u c i o n e s " f u n d a m e n t a 
l e s " d e l p r e c i o de los a c t i v o s : 

P% = * < y f 0 Q í + / > í + i + 1 I / , ) 

i = 1 ,2 , . . . , « (1.4) 

O b s é r v e s e q u e el c o n c e p t o d e s o l u c i ó n a d o p t a d o n o c o r r e s p o n d e a l 
s i g n i f i c a d o n o r m a l d e l t é rmino , y a q u e e n general Q t + J - n o es i n d e p e n d i e n t e 
de los p r e c i o s d e los ac t ivos y d e las d e m á s variables d e l p r o b l e m a d e elec
c i ó n (1.0). D e esta e c u a c i ó n se d e r i v a la hipótes is fundamental ís ta q u e señala 
q u e e l p r e c i o d e los ac t ivos es i g u a l a l v a l o r presente e s p e r a d o d e sus pagos 
d e d i v i d e n d o s . 
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L a s s o l u c i o n e s f u n d a m e n t a l e s o d e m e r c a d o de las c o n d i c i o n e s de o p t t -
m a l i d a d (1.1) e n g e n e r a l n o s o n ¡as únicas q u e ¡as sat is facen. A estas e c u a 
c i o n e s p u e d e n agregarse var iables b u r b u j a s ( B ' t ) q u e sat isfagan las s i g u i e n 
tes e c u a c i o n e s : 

i = 1,2,. . a . 5 ) 

s i n a l terar s u carác ter d e s o l u c i ó n d e las e c u a c i o n e s (1.1). D e d o n d e se d e 
d u c e q u e , s i e n d o las e c u a c i o n e s (1.5) c o m p a t i b l e s c o n el s i g u i e n t e c o n j u n t o 
de f a m i l i a s d e e c u a c i o n e s ; 

i = 1,2,, . (1.6) 

c o n e¡ igual a u n a variable aleatoria c o n esperanza matemática E(, e¡ + j \f¡) = 0, 
e x i s t e n in f in i tas s o l u c i o n e s de las e c u a c i o n e s (1.1). 

L a e x i s t e n c i a de b u r b u j a s rac ionales se ha p o s t u l a d o c o m o e x p l i c a c i ó n 
c o m p a t i b l e c o n las c o n d i c i o n e s d e e f i c i e n c i a de los m e r c a d o s , d e ios c o m 
p o r t a m i e n t o s a p a r e n t e m e n t e a t íp icos d e los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s y e n es
p e c i a l d e los m e r c a d o s de d iv isas y de a c c i o n e s . S i n e m b a r g o , s ó l o rec iente 
m e n t e se h a n c o m e n z a d o a e x p l o r a r las i m p l i c a c i o n e s m i c r o e c o n ó m i c a s y 
d e e q u i l i b r i o genera l d e las m i s m a s . 

U n a r e s t r i c c i ó n i n m e d i a t a de las b u r b u j a s es que d e b e n ser p o s i t i v a s 
B ' t > 0 , o sea, q u e u n a c t i v o n u n c a p u e d e v e n d e r s e p o r deba jo d e su v a l o r 
" f u n d a m e n t a l " . E n caso c o n t r a r i o se violaría la n o n e g a t i v i d a d d e los p r e 
c i o s d e los a c t i v o s . E n e l m o d e l o (1.0) p u e d e d e m o s t r a r s e (T iró le , 1982) q u e 
la e x i s t e n c i a d e b u r b u j a s es i n c o n g r u e n t e c o n las res t r i cc iones p r e s u p u e s t a 
rias d e los agentes . E n otra clase de m o d e l o s , c o m o e n e l d e g e n e r a c i o n e s 
d e T i r ó l e (1986), e n ciertas ( i m p r o b a b l e s ) c i r cuns tanc ias p u e d e n e x i s t i r s o 
l u c i o n e s de b u r b u j a s e n e q u i l i b r i o . 

U n r e s u l t a d o n o t a b l e d e D i b a y G r o s s m a n (1988) restr inge drástica
m e n t e las p r o b a b i l i d a d e s d e q u e la e x i s t e n c i a d e b u r b u j a s e x p l i q u e los c o m 
p o r t a m i e n t o s d e a l g u n o s m e r c a d o s d e a c t i v o s . D e m o s t r a r o n q u e de ex is t i r 
b u r b u j a s r a c i o n a l e s , éstas s e g u r a m e n t e se f o r m a r o n d e s d e e l p r i m e r día de 
t r a n s a c c i ó n de los a c t i v o s . D e l o c o n t r a r i o ( B ' 0 = 0) y de la e c u a c i ó n (1.5) 

se i n f i e r e c o n p r o b a b i l i d a d u n o p a r a t o d o t B ' t = 0. 

3. U n m o d e l o e m p í r i c o d e l p r e c i o de las a c c i o n e s 

L a m e t o d o l o g í a d e este a p a r t a d o es u n a apl icac ión d i r e c t a d e la p r o p u e s t a 
p o r S h i l l e r y C a m p b e l l (1987) para contras tar m o d e l o s d e v a l o r p r e s e n t e . 
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Esta m e t o d o l o g í a p r o c e d e d e los d e s a r r o l l o s rec ientes d e la e c o n o m e t r í a d e 
series de t i e m p o n o es tac ionar ias (véase P e r r ó n , 1988, para u n a r e v i s i ó n d e 
esta teor ía ) . 

1. Metodología econométrica 

A u n a ser ie de t i e m p o x¡ se le d e f i n e c o m o d e l t i p o f ( d ) c u a n d o su í í - és ima 
d i f e r e n c i a la hace e s t a c i o n a r i a . U n a v e c t o r X t c o m p u e s t o de series d e t i e m 
p o de l t i p o I ( d ) se d i c e q u e e s t á c o i n t e g r a d o d e o r d e n C I { d , b ) ( c o n £>>0), 
s i ex is te u n v e c t o r a tal q u e a ' X t sea u n a serie de t i p o I ( d — b ) . C o n series 
d e l t i p o 1 ( 1 ) e l t e o r e m a de W a l d a f i r m a la e x i s t e n c i a de la s i g u i e n t e repre
s e n t a c i ó n e s t o c á s t i c a d e l v e c t o r X¡: 

X , - X , _ i = A ( L ) w t (3.0) 

e n d o n d e w t es u n v e c t o r d e var iab les " r u i d o b l a n c o " c o n m a t r i z d e va-
r ianc ias y c o v a r i a n c i a s V, y A ( L ) es u n p o l i n o m i o matr ic ta l e n e l o p e r a d o r 
rezago L . í a m a t r i z d e var ianzas y c o v a r i a n z a s d e la X¡ — X,_¡ e s t á d a d a 
p o r A ( l ) ' V A ( 1 ) . Si la serie d e t i e m p o a'X(posee u n a v a r i a n z a f i n i t a ( c o m o 
lo s u p o n e la c o i n t e g r a c i ó n ) és ta v i e n e d a d a p o r ía s iguiente e x p r e s i ó n ; 

Í(E A j y v ( E A j ) } 

q u e s ó l o c o n v e r g e c u a n d o a ' A ( l ) ' V A ( \ ) a = 0. D e d o n d e se d e r i v a d i r e c t a 
m e n t e la s i n g u l a r i d a d d e la m a t r i z de varianzas y c o v a r i a n z a s d e l m o d e l o 
(3.1). E s t o es e q u i v a l e n t e a la n o i n v e r t i b i l i d a d d e l p o l i n o m i o A ( L ) , E n este 
c a s o e l t e o r e m a de r e p r e s e n t a c i ó n d e G r a n g e r y E n g l e (1987) asegura la 
e x i s t e n c i a de u n m e c a n i s m o de c o r r e c c i ó n d e l e r r o r (MCE) d e l v e c t o r X¡: 

a ( L ) ( X t - X t - i ) - ^ + T L + et (3.1) 

d o n d e a ( L ) es u n p o l i n o m i o m a t r i c i a l e n L ; e ( t ) u n v e c t o r de var iab les " r u i 
d o b l a n c o " c o n T 0 y T¡ s i e n d o vec tores d e p a r á m e t r o s . 

2 . M o d e l o empírico 

C o n e l o b j e t i v o d e e x p l o r a r ¡as i m p l i c a c i o n e s empír icas de la teor ía f u n d a -
m e n t a l i s t a d e la s e c c i ó n a n t e r i o r se harán los s iguientes s u p u e s t o s ; i ) los d i 
v i d e n d o s s o n u n a p r o p o r c i ó n fija (<f>) d e las u t i l i d a d e s netas de i m p u e s t o s 
(D^ = <£í/j); if) ex i s te u n fac tor d e d e s c u e n t o c o n s t a n t e o v a r i a c i o n e s i m -
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p r e d e c i b t e s d e la u t i l i d a d m a r g i n a l d e l c o n s u m o ( H a l l , 1978) e i n d e p e n d i e n 
tes d e l o s d i v i d e n d o s d e las a c c i o n e s . C o n estos s u p u e s t o s , las e c u a c i o n e s 
(1.4) s o n e q u i v a l e n t e s a las s iguientes : 

4>E{ L & U i 
7-1 ' 

+7 

1,2, (1.4.1) 

y i i i ) u n a s i tuac ión de c r e c i m i e n t o e s t o c á s t i c o q u e genera u n c o m p o r t a 
m i e n t o d e las u t i l i d a d e s n o e s t a c i o n a r i o d e l t i p o / (1). 

D e las e c u a c i o n e s (1.4.1) se d e d u c e d i r e c t a m e n t e , desde la h i p ó t e s i s 
f u n d a m e n t a l i s t a , q u e las series d e p r e c i o s y u t i l i d a d e s d e las a c c i o n e s e s t á n 
c o i n t e g r a d a s (Shi l ler y C a m p b e l l , 1987; D i b a y G r o s s m a n , 1988) c o n v e c t o r 
de c o i n t e g r a c i ó n « ' = ( 1 , <t>/r). D e f i n i e n d o 5"J=pJ — (0/T)Í/J y h a c i e n d o 
W( = U'¡ — U ' ¡ ( las e c u a c i o n e s anter iores p u e d e n escr ib i rse c o m o : 

i = 1,2,. . . ,n (2.1) 

A la v a r i a b l e S'tsc le d e n o m i n a r á m a r g e n , Esta var iable p u e d e i n t e r p r e 
tarse e n t é r m i n o s d e la d i f e r e n c i a d e la tasa de r e n d i m i e n t o r e q u e r i d a y l a 
o b t e n i d a d e u n a acc ión.^ Nótese q u e e n las e c u a c i o n e s (2.1), a d i f e r e n c i a 
d e l o q u e o c u r r e e n las (1.4.1), s ó l o i n t e r v i e n e n variables es tac ionar ias . 

D e la c o n d i c i ó n d e c o i n t e g r a c i ó n y d e l t e o r e m a de r e p r e s e n t a c i ó n d e 
G r a n g e r se obt iene q u e el p r o c e s o d e series d e t i e m p o b i v a r i a d o ( S ' t ) , d U ( \ ) ) 
p u e d e a p r o x i m a r s e m e d i a n t e u n p r o c e s o v e c t o r i a l a u t o r r e g r e s i v o (VAR(P)): 

f s > 1 V & n ( ¿ ) ß u ( i - ) ] r 
¡32l(L) ß 2 2 ( £ ) J [ 6 U , . (2.2) 

E n los c o e f i c i e n t e s , 0WJ- ( L ) s o n p o l i n o m i o s e n e l o p e r a d o r r e z a g a d o (£) d e 
o r d e n p . ew ( i , ! ) s o n var iables r u i d o b l a n c o . D e las e c u a c i o n e s (2.2) p u e d e 
o b t e n e r s e d i r e c t a m e n t e la f o r m a d e es tado-espac io de las m i s m a s c o m o Y*t 

+ e 

p a r á m e t r o s ^¡j(L), Y*, e l s i g u i e n t e v e c t o r : (s£ 5^,, 

S W t _ ^ ) ' y e't e l v e c t o r c o r r e s p o n d i e n t e a las var iables ÍJ 

Aíl" f l + t^} D o n d e M , la m a t r i z d e t rans ic ión , es u n a f u n c i ó n d e los 

s l p , s o * ê ^ _ p . . . 

Nótese que T Sf = 

" n -
1. 
0. 

b u , . 
0. 
0. 

' s ' 1 
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S u p o n i e n d o c o n s e r v a d o r a m e n t e q u e e l c o n j u n t o de i n f o r m a c i ó n I t 

c o n t i e n e los v a l o r e s h i s t ó r i c o s d e las var iables S't y 8U¡ ( I t = { F j ; 
i = l , 2 , . , . , n j = t , t — \ , . . . ) ) la e s p e r a n z a m a t e m á t i c a c o n d i c i o n a d a d e l 
v e c t o r Y't k p u e d e e s c r i b i r s e c o m o : 

B < Y t + k i '(0> = M k Y \ 

í ' = l , 2 , . . . , n (2.3) 

D e las e c u a c i o n e s (2.3) p u e d e n o b t e n e r s e d i r e c t a m e n t e los va lores es

p e r a d o s d e las var iab les S ' l + k y & O i
í + f ¡ . Si los v e c t o r e s b ' y g' s o n d e f i n i d o s 

de f o r m a tal q u e S't = g' Yi
¡ y b l P t = b' Vt d e las e c u a c i o n e s (2.1) se o b t i e n e 

e l s i g u i e n t e c o n j u n t o d e r e s t r i c c i o n e s s o b r e los p a r á m e t r o s d e los m o d e 
los (2.2): 

S' - ( ¿ / T ) / y ( l / ( l + T ) M ( / - ^ / ( l + r ) r 1 (2.4) 

A l g e b r a i c a m e n t e estas r e s t r i c c i o n e s e q u i v a l e n a las s igu ientes : H Q (a , r ) : 
(<t>/r) 82j = - b y j ^ l . l . . . p - 1 ; (4>IT) fop = 1 + T - P,p; (*/r) 02p+j = 
- P t p + j 7 = 1,2. . . p . S h i l l e r y C a m p b e l l (1987, 1988) e s t a b l e c i e r o n q u e 
e n la h ipótes i s n u l a e l m a r g e n (S!—Granger) causa las v a r i a c i o n e s d e las u t i 
l i d a d e s . 

T e ó r i c a m e n t e p u e d e ca l cu larse d e las e c u a c i o n e s (2 .1) la s e n d a d e 
" e q u i l i b r i o " de la b o l s a desde la h ipótes is f u n d a m e n t a l i s t a de l m o d e l o . D e 
las e c u a c i o n e s (2.1) (2.2) y (2.3) se o b t i e n e fác i lmente q u e : 

5*{ = (4>IT) A ( I ( \ + T) - / t r ' r í 

i = 1 , 2 , . . . , n (2 .1) 

L a c o m p a r a c i ó n d e 5 ' c o n los va lores o b s e r v a d o s d e S\ p e r m i t e apre 
ciar e l g r a d o d e a s o c i a c i ó n ( P 2 ) de a m b a s ser ies . O b v i a m e n t e e n H O e l v a 
l o r t e ó r i c o d e l R 2 = 1. D e f o r m a s i m i l a r se p u e d e n c o m p a r a r las var ianzas 
d e a m b a s ser ies . 

A l t e r n a t i v a m e n t e el m o d e l o " f u n d a m e n t a l i s t a " d e las e c u a c i o n e s (2 .1) 
p u e d e c o n t r a t a r s e c o m p a r a n d o la v a r i a n z a d e l m a r g e n o b s e r v a d o St, c o n la 
v a r i a n z a de la s i g u i e n t e e x p r e s i ó n £ ( / = 1, oo) $ •. D e s d e la h ipótes i s 
" f u n d a m e n t a l i s t a " e l v a l o r d e estas varianzas c o i n c i d e . ' * 

4 A fin de contrastar esta hipótesis se construyó el coeficiente <£ 
(/?,,,,) = Var(S'f)/Var(5*',) que se distribuye, asintóticamente (Harvev 1981), según una 

Ji-2. Se utilizó el estadístico de Wald : ( * - l ) ' (Dif (£„„)' V D i f ( f t j - > ( * - l ) . Dif(|3„„) 
es el vector de derivadas parciales de $ ( 0 Í W ) respecto a los parámetros del modelo 
(2.2). Estas derivadas se evaluaron numéricamente. 
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4. D a t o s 

E l m o d e l o " f u n d a m e n t a l i s t a " d e la s e c c i ó n a n t e r i o r se cont ras tará c o n b a s e 
e n í n d i c e s d e p r e c i o s y u t i l i d a d e s p o r a c c i ó n de las empresas i n c l u i d a s e n 
la m u e s t r a , E n e l p e r i o d o a n a l i z a d o , és tas h a n r e p r e s e n t a d o a p r o x i m a d a 
m e n t e 2 5 % de la B o l s a M e x i c a n a de V a l o r e s . 

E l í n d i c e d e p r e c i o s se c a l c u l ó c o n la fórmula de L a s p e y r e s : P n t = £ 
( i = 1, n ú m e r o d e empresas ) ^ '1980 :1 P n ' / E ( i = 0, n ú m e r o d e e m p r e s a s ) q' 
1980:1 P n ' 0 . E n d o n d e P n \ es e l p r e c i o n o m i n a l d e la a c c i ó n / e n el p e r i o d o 
t, y q ( i , 1980:1) el n ú m e r o d e a c c i o n e s (í) e n c i rcu lac ión e n 1 9 8 0 : 1 , C o n 
el o b j e t i v o de c o n s e r v a r la re lac ión p r e c i o - u t i l i d a d d e las e c u a c i o n e s (1.1) 
se d e f i n i ó e l s i g u i e n t e " í n d i c e " d e u t i l i d a d e s : Un¡ = £ («= 1, n ú m e r o d e 
empresas ) U n \ / T . (/ = 1, n ú m e r o de empresas ) q'l980:1 / * « ' 1 9 8 0 : 1 . E n d o n 
d e U n ' t c o r r e s p o n d e a u t i l i d a d n o m i n a l p o r a c c i ó n ( i ) e n e l p e r i o d o t. E n l o s 
c u a d r o s 4 y 5 aparece la i n f o r m a c i ó n d e p r e c i o s y u t i l i d a d e s q u e se u t i l i z a 
r o n e n estos c á l c u l o s . 

H a c i e n d o a P t = P n t / I p c t y a U t = Unt/1pc¡, d o n d e I p c t c o r r e s p o n d e 
al í n d i c e n a c i o n a l d e p r e c i o s al c o n s u m i d o r , la hipótes is f u n d a m e n t a l i s t a 
e q u i v a l e a: 

P t = <f FA í í l U t + J | l t ) (1.4.2) 

C u a d r o 1 
P r u e b a s de Dickey-Fuüer ( 1 9 8 1 : 1 1 9 8 8 : 4 ) 

P a r W a r : P , h P , b u , 

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) 

fil -0 .2 55 (0.870) 
(0.157) (0.251) 

&2 -0.231 0.423 
(0.145) (0.155) 

-0 .318 
(0.135) 

# -2 .530 -5 .309 -3-441 -6 .837 
*(c/) -2 .279 -5 .450 -2 .646 -7 .372 

0.176 0.484 0.557 0.757 
See 0.004 0.100 0.004 0.005 

NOTA: la ecuación estimada es la siguiente: h X , » ¡i + r X l ^ í + E (/ - 1,3) í¡ ,£x,_,. Los ni
veles de significación de * son los siguientes: 10%: 2.57; 5%: 2.86; 2.5% 3.12; 1 %: 3.43. Cuan
t ióse agrega una variable de tendencia a la ecuación anterior los niveles de significación de $(<;/) 
son: 10%: 3.12; 5%: 3.41; 2.5%: 3.66; 1%,: 3.96. 
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E n la gráf ica 1 se p r e s e n t a n las series d e p r e c i o s y u t i l i d a d e s de las 
m u e s t r a . 

E n la gráfica 2 se c o m p a r a la e v o l u c i ó n d e l índice d e p r e c i o s de l a B o l s a 
— í n d i c e d e p r e c i o s y c o t i z a c i o n e s — c o n P t . E l g r a d o d e a s o c i a c i ó n d e es
tos í n d i c e s ( R 2 ) varían e n e l p e r i o d o a n a l i z a d o . E n t r e 1980:1 y 1982 :4 és te 
fue c e r c a n o a 9 9 % , e n t r e 1983 :1 y 1988:4 d e 8 6 % , y entre 1986:1 y 1988:4 
d e a p r o x i m a d a m e n t e 91 p o r c i e n t o . 

5. R e s u l t a d o s 

E n e l c u a d r o 1 se c o n s i g n a n los resul tados d e las pruebas d e hipótes is de 
" r a í z u n i t a r i a " o t e n d e n c i a e s t o c á s t i c a ( P e r r o n , 1988) d e las series de p r e 
c i o s y u t i l i d a d e s d e la B M V . C o m p a r a n d o los va lores de los es tadís t i cos * 
y *(c/) c o n sus n i v e l e s d e s igni f i cac ión , e n genera l n o p u e d e rechazarse la 
h ipótes is n u l a d e q u e ambas series sean n o es tac ionar ias . E n c a m b i o (cua
d r o 1), la e v i d e n c i a a p o y a a m p l i a m e n t e la e s t a c t o n a l i d a d d e las p r i m e r a s d i 
fe renc ias d e las series dé p r e c i o s y u t i l i d a d e s . 

C u a d r o 2 
E s t i m a c i o n e s d e l v e c t o r de cointegración 

p o r l a metodología de F . n g l e - G r a n g e r 
0 9 8 0 - 3 - 1 9 8 8 : 4 ) 

-0 .091 + 22.522 U b t 

(0 .076) (4 .182) 

S U b l = 0.010 t 0.261 W b [ _ i - 0 . 0 1 1 S U b r 

(0.003) (0 .176) (0.008) 

+ 0-024 P„,^l - 0.986 U b r _ x 

(0.007) (0.212) 

D w --

* = 
0/T = 

R ¿ = 0.47 
* = -4 .80 

4>h = 4 0 . 8 0 5 

= 0.46 
= 1.08 

-4.21 
22.52 

NOTA: el estadístico $ contrasta la hipótesis de no estaciónulidad de los márgenes de 
la Bolsa. Según Englc y Grangcr (1ÍW7), los niveles de significación del estadístico son: 10%: 
2.84 y S%: 3.17. Su cálculo es similar u los del cuadro 1. Los errores estándar aparecen entre 
paréntesis. 

*> E l valor de (<¿/r) se obtiene de la regresión de M<:E dividiendo e l coeficiente 
de las utilidades rezagadas entre el de los precios rezagados. 
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G r a n g e r y E n g l e (1987) p r o p o n e n dos formas a l ternat ivas d e c á l c u l o 
d e l v e c t o r d e c o i n t e g r a c i ó n a ' - (1, <¡>!T). E n u n caso se trata d e u n a regre 
s ión — e s p u r i a — d e los n i v e l e s d e las v a r i a b l e s y , e n e l o t r o , d e l c á l c u l o d e 
u n m o d e l o d e " m e c a n i s m o d e c o r r e c c i ó n d e l e r r o r " d e ambas v a r i a b l e s . E n 
el c u a d r o 2 se a p r e c i a n ¡os resul tados de los cá l cu los y de las p r u e b a s d e 
c o i n t e g r a c i ó n d e p r e c i o s y u t i l i d a d e s d e la B o l s a . 

A s i m i s m o , p u e d e o b s e r v a r s e q u e la regres ión de n ive les p r o p o r c i o n ó 
el s i g u i e n t e c á l c u l o d e l c o e f i c i e n t e d e c o i n t e g r a c i ó n (<¿>/T) = 22.5. C o m o se 
d e d u j o e n las s e c c i o n e s a n t e r i o r e s la c o i n t e g r a c i ó n de p r e c i o s y u t i l i d a d e s 
e q u i v a l e a la e s t a c i o n a i i d a d d e l m a r g e n d e la B o l s a . L o s es tad ís t i cos D u r b i n -
W a t s o n ( D w f ' y D i c k e y - F u l l e r (4>) p u e d e n ut i l izarse a f i n d e c o n t r a s t a r la h i 
p ó t e s i s d e n o c o i n t e g r a c i ó n . C o m o p u e d e d e d u c i r s e fác i lmente , a m b o s es
tadís t i cos r e c h a z a n esta h i p ó t e s i s . 

C u a d r o 2.1 
P r u e b a de P b i l i p s - O u l i a r i s de cointegración1 

de l o s precios y ¡as u t i l i d a d e s de l a B o l s a 
( 1 9 8 0 . - 3 - 1 9 8 8 : 4 ) 

k Raíz 1 / R m Raíz 2 / R m 
C o e f i c i e n t e de 

cointegración 4>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 

NOTA: según Philips y Ouliaris valores inferiores al 5 % de la razón (Raíz 2/Rm) constituyen 
evidencia fuerte en contra de la hipótesis de no cointegración. Rm corresponde al valor prome
dio de las raíces. 

E n e l caso d e l m o d e l o d e M C E e l c o e f i c i e n t e (<j>fr) p u e d e o b t e n e r s e d e 
c a d a u n a d e las e c u a c i o n e s d e l m o d e l o . E n par t i cu lar se s e l e c c i o n ó la e c u a 
c i ó n d e las u t i l i d a d e s . L o s resul tados d e los cá lculos y las p r u e b a s se a p r e 
c i a n e n la par te i n f e r i o r d e l c u a d r o 2. E l v a l o r d e l c o e f i c i e n t e (<t>h) se c a l c u l ó 
e n 4 0 . 8 0 . E l e s t a d í s t i c o * r e c h a z a la h ipótes is de n o c o i n t e g r a c i ó n . 

A l t e r n a t i v a m e n t e e l v e c t o r a p u e d e obtenerse d i r e c t a m e n t e — n o para -
m é t r i c a m e n t e — d e la m a t r i z d e var ianzas y c o v a r i a n z a s ¿4(1) ' V A ( l ) d e l vec 
tor ( 6 P b & U t ) . E n la s e c c i ó n n i . l se e s t a b l e c i ó q u e la e x i s t e n c i a d e c o i n t e g r a -

6 Según Engle y Granger (1987) valores del estadístico Du< superiores a 0.55 
constituyen evidencia fuerte en contra de la hipótesis nula. 

7 Las raíces 1 y 2 son las raíces características de la matriz de varianzas y cova
rianzas: A ( \ ) ' V A ( l ) . Esta matriz se calculó con la siguiente expresión: ( \ l k ) 
(r n + E ( í = 1,*) ( k - i / k ) ( r t + T£_j), en donde i k es la matriz de autocovarlanza de or
den k del.vector ( P , — P , ^ , U, - f , _ ] ) ' . E l coeficiente de cointegración (<¡>h) se ob
tuvo del vector característico de la menor raíz. 



¿RESPONDE LA B O L S A M E X I C A N A A L O S F U N D A M E N T O S ? 347 

c i ó n d e p r e c i o s y u t i l i d a d e s i m p l i c a la s i n g u l a r i d a d de esta m a t r i z . P u e d e d e 
m o s t r a r s e ( P h i l i p s y O u l i a r i s , 1988) q u e e n la c o n d i c i ó n de c o i n t e g r a c i ó n 
o; c o r r e s p o n d e al v e c t o r c a r a c t e r í s t i c o d e la m a t r i z A ( l ) ' V A ( 1 ) a s o c i a d o a 
la raíz carac ter í s t i ca c e r o . 

E n e l c u a d r o 2.1 se i n c l u y e n fas p r u e b a s de P h i l i p s y O u l i a r i s d e c o i n t e 
g r a c i ó n p a r a d i f e r e n t e s e s t i m a c i o n e s d e l a m a t r i z de var ianzas y c o v a r i a n -
zas. Las h i p ó t e s i s d e n o c o i n t e g r a c i ó n de p r e c i o s y u t i l i d a d e s d e la B o l s a se 
r e c h a z a n e n t o d o s los casos c o n s i d e r a d o s . A d e m á s , p u e d e o b s e r v a r s e q u e 
los va lores d e l c o e f i c i e n t e (<¡>!T) es tán a p r o x i m a d a m e n t e d e n t r o d e los l ími
tes c a l c u l a d o s a n t e r i o r m e n t e m e d i a n t e la m e t o d o l o g í a d e G r a n g e r y E n g l e . 

C u a d r o 3 
P r u e b a de S h i U e r - C a m p b e l l del modelo de v a l o r presente 

íi/í = 22.52 v¡/0 = 40.80 
6 U t ¡st 6 U , «S, 

0.060 5.140 0.074 4.632 
(0.272) (7.036) (0.367) (16.181) 

-0 .321 6.907 -0 .014 2.122 
(0.170) (4.415) (0.160) (7.054) 

V i 0.023 0.382 0.021 0.152 
(0.011) (0.276) (0.008) (0.366) 

V . - 0 . 012 0.075 0.003 -0 .154 
(0.011) (0.287) (0.010) (0.422) 

R 2 0.291 0.156 0.513 0.008 
0 1 5 ) 10.191 10.787 6.763 7.360 

i*/jS = 22.52 

Hf¡ao Granger-causa a 5, a un 18.29% de probabilidad. S¡ no Granger-causa a !(/, a un 
8.63% de probabilidad. Valor presente Jf2(4): 12.222. Nivel de significación: 1.58%. 
Var<S,)/Var{s;): 5.055 (3.559). 

pJ0 = 40.80. 
iU¡ no Granger-causa a S¡ a un 88.03% de probabilidad. S, no Granger-causa a 4(7, a un 

00.00% de probabilidad. Valor presente X 2 ( 4 y . 7.029. Nivel de significación: ¡3.43%. 
Var^J/VaríS,*): 0.96H (0.352). 

NOTA: los errores estándar de los parámetros se anotan entre paréntesis. 

L a e v i d e n c i a c o n s i d e r a d a a p o y a a m p l i a m e n t e la hipótes is d e c o i n t e g r a 
c i ó n de p r e c i o s y u t i l i d a d e s d e la B M V . Ésta es u n a de las i m p l i c a c i o n e s d e 
la teor ía f u n d a m e n t a l i s t a d e l p r e c i o d e las a c c i o n e s . N a t u r a l m e n t e este re
s u l t a d o e x c l u y e la e x i s t e n c i a d e " b u r b u j a s " rac ionales e n la B o l s a . 

D e l o s cá l cu los d e l c o e f i c i e n t e d e c o i n t e g r a c i ó n p u e d e n d e r i v a r s e a l g u 
nas e s t i m a c i o n e s d e l v a l o r d e <j> — p r o p o r c i ó n m e d i a de d i v i d e n d o s a u t i l i 
d a d e s — . S u p o n i e n d o u n v a l o r d e T d e a p r o x i m a d a m e n t e 7% a n u a l p u e d e n 
es tablecerse v a l o r e s d e <j> c o m p r e n d i d o s entre 0 . 3 9 y 0 . 7 1 . 

E n la par te s u p e r i o r d e l c u a d r o 3 se i n c l u y e n los r e s u l t a d o s de los 
c á l c u l o s d e l m o d e l o v e c t o r i a l a u t o r r e g r e s i v o de las var iables 5 , y S U p Y e n 
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la s e c c i ó n i n f e r i o r , las p r u e b a s de c a u s a l i d a d y las r e s t r i c c i o n e s (2.4) q u e l a 
h i p ó t e s i s f u n d a m e n t a l i s t a i m p o n e a l m o d e l o . E n t o d o s los casos se i d e n t i f i 
c ó e l o r d e n d e l p r o c e s o v e c t o r i a l a t i t o r r e g r e s i v o m e d i a n t e el c r i t e r i o de i n 
f o r m a c i ó n d e A k a i k e (AIC) . H 

E n e l c u a d r o 3 se o b s e r v a l o s igu iente : 
a ) C o n u n c o e f i c i e n t e de c o i n t e g r a c i ó n d e 22.52 y u n v a l o r d e T = 

0.07/4 las r e s t r i c c i o n e s (2.4) s o n rechazadas a c u a l q u i e r n i v e l c o n v e n c i o n a l 
de p r o b a b i l i d a d . L a v a r i a n z a d e St s u p e r a c i n c o veces a la v a r i a n z a d e l m a r 
g e n t e ó r i c o o d e " e q u i l i b r i o " S"t. S i n e m b a r g o , esta d i f e r e n c i a n o r e s u l t ó 
e s t a d í s t i c a m e n t e s i g n i f i c a t i v a , 

b ) C o n u n c o e f i c i e n t e de c o i n t e g r a c i ó n d e 40.SO* 5 y u n v a l o r de T = 
0.07/4 las r e s t r i c c i o n e s (2.4) s o n s i g n i f i c a t i v a s a u n 8 7 % d e p r o b a b i l i d a d . 
La v a r i a n z a d e S¡ es a p r o x i m a d a m e n t e igual a la v a r i a n z a d e S*¡. 

C u a d r o 3-1 
P r u e b a de S b i l l e r - C a m p b e l l d e l m o d e l o de v a l o r p r e s e n t e 

Uff = 2 2 . 5 2 4 0 . 8 0 
6 U , _ , hS, &S, 

-0.291 7.851 -0 .519 21.043 
(0.224) (4.745) (0.348) (13.587) 

-0 .242 2.955 -0 .073 2.402 
(0.153) (3.239) (0.145) (5.658) 

St-i 0.010 0.752 0.004 0.893 
(0.011) (0.229) (0.009) (0.354) 

-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 
G(15) 13.589 6.985 14.674 10.287 

nlQ = 22.52 

W, no Grangcr-causa a S, a un 17.40% de probabilidad. S, no Grangcr-causa a &U¡ a un 
8.12% de probabilidad. Valor presente x \ 4 ) : 1.563. Nivel de significación: 81.55%. 
Var(S,)/Var(jy): 2.032 (1.259). 

t>l¡3 = 40.80. 
S U , no Grangcr-causa a 5, a un 24.41%, de probabilidad. S¡ no Grangcr-causa a &U¡ a un 

2.16% de probabilidad. Valor presente X z { 4 ) : 1.415. Nivel de significación: 84.15%. 
Var(S,)/Var(J('): 0.737 (0.282). 

NOTA: los errores estándar de los paránieiros se anotan entre paréntesis. 

8 El criterio de información de Akaike (AIC) se calculó para el modelo VAR hasta 
seis rezagos, eligiéndose en todos los casos el modelo correspondiente a dos rezagos. 
Para eliminar la posible existencia de heterocedasticidad condicional se utilizó en to
das las pruebas de hipótesis la matriz de vai ianzas y eovamnzas de White (1984). 

y En este caso el resultado podría ser espurio. Esto debido a que cuando e l coe
ficiente de cointegración es 40.80 los movimientos de S',*están dominados por los 
de £/,. 
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E n l o s resultados a n t e r i o r e s se h a s u p u e s t o q u e los agentes c o n o c e n los 
v a l o r e s c o r r i e n t e s d e los p r e c i o s y de las u t i l i d a d e s ( d i v i d e n d o s ) d e las e m 
presas . S i n e m b a r g o , g e n e r a l m e n t e las empresas s ó l o i n f o r m a n sus resul ta 
dos d e o p e r a c i ó n a fines d e l p e r i o d o . E n el m o d e l o a n t e r i o r este r e z a g o d e 
la i n f o r m a c i ó n d e las u t i l i d a d e s p u e d e i n c o r p o r a r s e r e d e f i n i e n d o e l m a r g e n 
c o m o S L , = P , - (<¿>/r) £/,_,. 

E n e l c u a d r o 3.1 se i n c l u y e n las e s t i m a c i o n e s d e l m o d e l o v e c t o r i a l 
a u t o r r e g r e s i v o d e las var iab les S L t y ñC/^-i. Aquí se o b s e r v a l o s i g u i e n t e ; 

a ) C o n (0/T) y T iguales a 22 .5 y 0.07/4 las r e s t r i c c i o n e s (2.4) n o p u e d e n 
r e c h a z a r s e a n ingún n i v e l c o n v e n c i o n a l de c o n f i a n z a . L a v a r i a n z a de SL¡ 
s u p e r a d o s veces a la d e l m a r g e n t e ó r i c o . Igual q u e e n e l c u a d r o 3 esta d i f e 
r e n c i a n o resul tó e s t a d í s t i c a m e n t e s i g n i f i c a t i v a . 

b ) C o n (4>IT) y T iguales a 40 .8 y 0.07/4 las res t r i cc iones (2.4) n o p u e d e n 
r e c h a z a r s e a n i n g ú n n i v e l c o n v e n c i o n a l d e c o n f i a n z a . E n este caso l a varian¬
za d e S L ( t ) fue de a p r o x i m a d a m e n t e 7 4 % de la d e l m a r g e n t e ó r i c o . 

Las gráficas 3 , 4, 5 y 6 p r e s e n t a n la e v o l u c i ó n d e varias m e d i d a s d e l 
m a r g e n d e la B o l s a M e x i c a n a d e V a l o r e s . 

6. C o n c l u s i o n e s 

L o s r e s u l t a d o s o b t e n i d o s e n este e n s a y o s o n los s iguientes : 
á) B u r b u j a s r a c i o n a l e s . L a i n f o r m a c i ó n ana l izada , q u e c u b r e a p r o x i m a 

d a m e n t e 2 5 % d e la capi ta l izac ión d e l m e r c a d o a c c i o n a r i o n a c i o n a l r e c h a z a 
f u e r t e m e n t e la h i p ó t e s i s de b u r b u j a s r a c i o n a l e s e n e l p r e c i o d e las a c c i o n e s 
m e x i c a n a s . La e v i d e n c i a e m p í r i c a a p o y a la hipótes is d e c o i n t e g r a c i ó n de 
p r e c i o s y u t i l i d a d e s . 

tí) Hipótes is f u n d a m e n t a l i s t a . Se c o n s i d e r a r o n d o s o p c i o n e s e n rela
c i ó n c o n la i n f o r m a c i ó n c o n o c i d a p o r los agentes: Í) se c o n o c e e l v a l o r co 
r r i e n t e d e las u t i l i d a d e s y i i ) se c a l c u l a a par t i r d e l ú l t i m o i n f o r m e . S ó l o e n 
e l ú l t i m o c a s o los datos a p o y a r o n d e f o r m a c o n t u n d e n t e a la teor ía f u n d a 
m e n t a l i s t a . 

E s t o s resu l tados p a r c i a l m e n t e f a v o r a b l e s a la teoría f u n d a m e n t a l i s t a d e 
la f o r m a c i ó n d e l p r e c i o d e las a c c i o n e s c o n t r a s t a n c o n los o b t e n i d o s p o r 
S h i l l e r y C a m p b e l l (1987) r e s p e c t o a la i n f o r m a c i ó n de Estados U n i d o s . E n 
este c a s o la e v i d e n c i a fue adversa a la teoría . 

I n d i r e c t a m e n t e los resul tados anter iores s u g i e r e n la e x i s t e n c i a d e u n 
factor d e d e s c u e n t o c o n s t a n t e . E s t o i m p l i c a u n c o m p o r t a m i e n t o d e l c o n s u 
m o p r i v a d o per cápita m u y pers is tente (senda aleatoria) . 
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