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Resumen: En este trabajo se desarrollan dos propuestas metodoldgicas para el
calculo del factor de flotacién del indice de precios y cotizaciones (1Pc) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMv). La primera supone que el factor de flotacion (free float
factor) es aproximado mediante la normalizacién de la flotacién diaria de cada ti-
tulo, mientras que la segunda usa la flotacion relativa diaria del mercado. En
ambos casos, el factor de flotacién es simulado mediante una variable con rever-
si6n a la media similar a la propuesta en el modelo de Cox, Ingersoll y Ross (1985).
Las metodologias aqui planteadas subsanan la imposibilidad de replicar el 1pc
debido a los elementos de confidencialidad que actualmente tiene el factor de flo-
tacion. Ademads, el factor de flotacion propuesto puede actualizarse instantanea-
mente, dada la naturaleza de los modelos desarrollados. En el trabajo se muestra
que las ponderaciones de las emisoras, calculadas con las metodologias formula-
das, son sustancialmente diferentes de las proporcionadas por la BMv al aplicar su
factor de flotacion, el cual contiene componentes discrecionales de informacion
dificil de verificar.

Palabras clave: mercados de capitales, indices bursatiles, modelos con rever-
si6n a la media.

A Proposal to Make the Float Factor of the Mexican Stock Market Index more
Efficient: A Mean Reversion Model for Relative Flotation

Abstract: This paper develops two methodological approaches for calculating the
float factor of the stock market index (1pc) of the Mexican stock market (Bmv). The
first one assumes that the free float factor is approximated by the normalization
of the daily market rotation of each title, while the second one uses the relative
daily market rotation. In both cases, the float factor is simulated by a variable
with mean reversion similar to the one proposed in Cox, Ingersoll and Ross’ model
(1985). The methodologies we have established here remedy the inability to repli-
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cate the 1pc because of the elements of confidentiality that the float factor cur-
rently has. Moreover, the proposed flotation factor can be updated instantly given
the nature of the developed models. The paper shows that the weights of the firms
in the 1pc, calculated by using the formulated methodologies, are substantially dif-
ferent from those provided by the BMv when applying its flotation factor, which
contains discretionary components of information difficult to verify.

Keywords: capital markets, stock market indexes, models with mean reversion.

Clasificacién JeL: H54,C43 y C65.

Introduccion

0s negocios, como cualquier otra actividad realizada en grupo, estan

basados en la confianza mutua entre las partes, la cual deriva de la
claridad y transparencia de las reglas y la informacion compartida entre
ellas. Estas condiciones, necesarias mas no suficientes, se vuelven mas
importantes conforme aumentan el tamaiio y la complejidad de las orga-
nizaciones, llevandolas a complicados corpus normativos que pueden es-
tar sancionados por una autoridad superior a la del grupo.

Uno de los ejemplos mas claros de estas organizaciones de negocios
basadas en la confianza, la claridad en las reglas y un complejo esquema
normativo son los mercados de capitales. Estas organizaciones tienen por
norma general hacer ptblica gran parte de las metodologias usadas en la
valuacion de activos, formacion de precios, calculo del valor de las posicio-
nes, calculo de margenes y, en general, cualquier indicador a su interior
util tanto para los participantes como para las autoridades del mercado.
Esta compulsion por hacer transparentes todos los procesos nace del obje-
to mismo de la organizacion, a saber, la asignacion eficiente de recursos y
la transferencia de riesgos entre agentes econémicos.

Como indicadores de informacion general sobre la dindmica y el desa-
rrollo de los mercados de capitales, se han creado indices que resultan de
especial interés para sus participantes (existentes o potenciales). Muestra
de ello es la existencia de indices de los mercados en el &mbito mundial o
bien para conjuntos de activos que comparten alguna caracteristica, —uv.g.,
una region, un sector industrial o la profundidad del mercado—. De hecho,
la construccién y publicacién de estos indices se ha convertido en uno de los
asuntos de mayor atencion por parte de las autoridades financieras.

Aligual que la estructura y las reglas de los mercados, la construccién
de los indices del comportamiento de los precios obedece a diferentes nece-
sidades y, por lo tanto, a diferentes metodologias de construccion. En algu-
nos casos se desea enfatizar el pago de dividendos (u otros derechos) de las
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acciones que lo componen, en otros casos se destaca la liquidez y, en otros
mas, la capitalizacion del mercado.

En el caso del indice de precios y cotizaciones (1pc) de 1a Bolsa Mexica-
na de Valores (BMv), su principal objetivo es reflejar cambios en el valor de
capitalizacién de las acciones en manos libres. Es decir, reflejar el valor
de los titulos de capital que efectivamente pueden ser negociados en la
bolsa (esto, por supuesto, elimina la posibilidad de incorporar los cruces;
se trata de un mercado primario), de aqui la importancia de la reciente
incorporacién de un factor de flotacion en el calculo del indice. Por lo tanto,
se puede definir al factor de flotacion' como un nimero entre cero y uno
que refleja la cantidad de acciones disponibles para ser comercializadas
en mercado abierto y que estan disponibles para cualquier inversionista.

Esta no es una cuestién menor en el caso de un mercado de poca pro-
fundidad como el mexicano, pues gran cantidad de titulos en manos fijas?
es contabilizada para el calculo del indice, lo que, de hecho, contamina
(sobrevalia) el valor del mercado “liquido”; i.e., del mercado efectivamente
operado dia con dia en la bolsa, alterando con ello la verdadera composi-
cion del indice y, por lo tanto, la participacién dentro de él de las empresas
que lo conforman.

La adopcion de un factor de flotacién dinamico y replicable, como el
propuesto en este trabajo, implica ademas de un rebalanceo del indice,
una mejor medicién de la capitalizacion y volatilidad del mercado. En
efecto, la construccién diaria del factor de flotacién (tanto relativa como
absoluta) garantiza que el valor del indice refleje tinicamente las acciones
efectivamente operables en el dia, lo que pondera los cambios en el precio
por su actividad en el mercado. Esto resulta en una mejor medicién tanto
del cambio en los precios promedio del mercado, como de su volatilidad.

La forma en que las nuevas observaciones cambian el valor del factor de
flotacion propuesto serd tratada mas adelante, por el momento sélo dire-
mos que aunque el factor propuesto cambia dia con dia, el tratar con una
esperanza condicional (fruto de la calibracion econométrica propuesta)
hace que el cambio sea relativamente lento, pero siempre reflejando la ac-
tividad del mercado, lo cual aporta un balance entre la persistencia de me-
diano plazo que da el factor actual y el dinamismo de una calibracién dia-
ria. Este dinamismo surge del hecho de que para una emisora el ntiimero de

! Asi lo efectiia Standard & Poor’s (2010) en su documento metodolégico sobre la construc-
cién de indices.
2 La definicién de acciones en manos fijas se especificard a detalle posteriormente.
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acciones realmente disponible en mercado es el que efectivamente se nego-
ci6 o bien que, aunque no fueron operadas ese dia, si son susceptibles de
serlo si el precio lo amerita;? pues la medida de disponibilidad de las accio-
nes va mas alla de lo que actualmente se considera manos fijas. Un ejemplo
de esto es un inversionista privado con una estrategia de comprar y mante-
ner. En este caso, las acciones del inversionista privado son consideradas
libres de acuerdo con la metodologia actual, aunque evidentemente no se-
ran parte del mercado sino hasta que sean vendidas por este inversionista.

A fin de justificar un poco mas la conveniencia de contar con un factor
de flotacién dinamico que refleje la actividad y la liquidez reales del mer-
cado, se plantea una situaciéon en donde un fondo de inversién, cuyas ac-
ciones son calificadas en manos fijas, decide vender un paquete accionario
de algtn titulo dando un empuje sustancial tanto al precio como a la can-
tidad de acciones disponibles. Estas no se veran reflejadas en el factor de
flotacion sino hasta la siguiente actualizacion dada por la bolsa, tiempo
durante el cual causaran una subestimacion tanto del nivel del indice
como de la volatilidad asociada al exceso de liquidez.

En cualquier caso, la inclusién de algun titulo en un indice conlleva no
solo prestigio para la empresa emisora, sino importantes mejoras en el fi-
nanciamiento de la empresa, dado el monitoreo publico, lo cual a su vez
mejora el desempefio en beneficio de los accionistas. Para méas detalles
sobre este tema véase Denis et al. (2003). Del mismo modo, Dhillon y John-
son (1991) o Jain (1987) han mostrado evidencia empirica que sugiere que
la inclusion de una emisora en un indice equivale a una “certificacion” que
aumenta los flujos de efectivo futuros. Por dltimo es importante mencio-
nar que Hegde y McDermott (2003), Chen, Noronha y Singal (2004) y
Chordia (2001) estudian como esta certificacion conlleva el aumento en la
liquidez en las emisoras del S&P500.

En conclusién, la adecuada construccién de un indice implica una me-
dicion eficiente de la liquidez, el premio al riesgo y, en general, los parame-
tros de mercado (ponderaciones, razones, multiplos, tendencias, etc.) que
serviran como base para la toma de decisiones de los inversionistas y, con
ello, de la economia en general, i.e., como un sistema de sefializacion que
redunda en una mayor profundidad y transparencia del mercado. Al res-
pecto, Gaston Gelos y Wei (2005) y Johnson et al. (2000) han mostrado
empiricamente la relacion entre la transparencia de los mercados y la par-
ticipacion de inversionistas extranjeros en ellos. En su trabajo, estos auto-

3 De aqui la necesidad de usar el valor de convergencia calibrado propuesto en el trabajo.
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res hacen patente que la transparencia, la cual incluye la replicabilidad y
oportunidad de la informacién, es un elemento indispensable de decisién
para la inversién en momentos de alta volatilidad.

Cuando la complejidad y la heterogeneidad de los mercados de capitales
aumentan, es necesario encontrar una forma de transformar las oleadas
de informacién en observaciones completas y simples. Este es el espiritu y
principal razon de ser de los nimeros indice: representar en un solo ntime-
ro alguna de las muchas cualidades y cantidades, generalmente liquidez y
precios, del entorno que resulta de interés para el observador.

En el calculo actual del 1pc existen varios aspectos metodolégicos que
podrian ser mejorados en cuanto a su factor de flotacion, por ejemplo: la
exogeneidad de dicho factor, la imposibilidad de incorporar cambios recien-
tes en los volimenes de operacion, la dificultad de verificar la informacién
que proporcionan las emisoras y, en muchos casos, la obsolescencia de la
informacion. Asimismo, el factor de flotacién es estatico (se mantiene du-
rante un ano), excepto que ocurran eventos relevantes, y su calculo se basa
en informacién (no siempre verificable) del afio anterior y, en el mejor de
los casos, del semestre anterior. Ademas este factor de flotacion es confi-
dencial (no es informacién publica y no se advierte, en el corto plazo, que
deje de serlo), lo cual no permite a los participantes del mercado replicar el
indice. Esto constituye un obstaculo para la transparencia del mismo. El
factor de flotacién es reevaluado periédicamente (actualmente un afio y en
breve se reducira a un plazo menor) por la BMv con informacién de las pro-
pias emisoras, lo cual impide que el 1pc incorpore cambios en los volimenes
operados en periodos cortos. Esto implica que un factor fijo o semifijo como
el actual podria no capturar eficazmente el cambio de un grupo de titulos
de manos fijas a flotante o viceversa, lo que de hecho deberia ser el objetivo
del factor propuesto. Asi, el actual factor no considera las participaciones
observadas en periodos cortos (imposible hacerlo asi diariamente) de cada
activo en el mercado.

En lo que sigue se proponen algunas mejoras a varios de estos aspectos
a partir de una metodologia abierta y replicable. En particular, la meto-
dologia aqui propuesta desarrolla un factor de flotacién dinamico (en tiem-
po real) y replicable, cuyos parametros se ajustan con observaciones de
mercado. Dicho factor expresa de manera eficiente la liquidez del mismo
suministrando ponderaciones mas realistas para las emisoras, y ademaés
mantiene la propiedad de reversion (regreso) a la proporcion promedio de
las operaciones del mercado respecto del total de titulos registrados. A fin
de modelar adecuadamente esta proporcion, ésta se tratara como una va-
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riable aleatoria que toma valores alrededor de una proporcién promedio
en el largo plazo (por la aleatoriedad con la que los agentes rebalancean
sus portafolios). En conclusion, el factor de flotacién propuesto es calibra-
do a partir de los volimenes negociados en el mercado, buscando preser-
var la propiedad de reversion a la media. La construccién de este factor
serd explicada a detalle en la seccién II.

Una vez establecida la importancia de la replicabilidad de un indice de
capitalizacién de mercado tanto para los accionistas como para la econo-
mia en general, es necesario hacer una breve revision de las propiedades
deseables de un indice, asi como posibles metodologias para alcanzarlas,
lo cual se hara en la primera seccion del trabajo. En la segunda seccién, se
hara un breve analisis de los efectos de la incorporacién del factor de flota-
ci6n* en un indice de capitalizacién de mercado y su modelado, a través de
una variable con reversion a la media, como lo propuesto por Cox, Inger-
soll y Ross, cIr (1985), el cual tiene la peculiaridad de dar valores no nega-
tivos, tal y como debe ser un factor de flotacién. Con estos elementos en
mano a lo largo de la tercera seccion del documento se abordara una ilus-
tracién del modelado del factor de flotacién, concluyendo con la cuarta y
ultima parte del articulo.

I. Propiedades deseables de un indice bursatil con factor
de flotacion

A pesar de lo relativamente simple que parece ser la formula de un indice,
éste debe cumplir con un complicado cuerpo axiomatico, no siempre cohe-
rente en su interior, que garantiza la representatividad, utilidad y compara-
bilidad del mismo. A continuacion se hace un breve resumen de este cuerpo
axiomatico (para mayores detalles, véanse Balk, 1995; Eichhorn y Voeller,
1983). El analisis de los nameros indice parte de considerar un agregado,
A, de un ntimero finito de objetos, IV, los cuales son ordenados de manera
arbitraria. El agregado, A, tiene asociados, al tiempo ¢, un vector de precios,
pl=@!,...,p)T, un vector de factores de flotacién, /! = (f},...,fi)T, y otro vec-
tor del nimero total de titulos® x’ = (x},...,x/)7. Con estas cantidades se de-
fine un ndmero indice® respecto de un periodo base (¢ = 0), a saber:

4 Free float factor en inglés.

5 En ambos casos, los vectores deben ser transpuestos, de ahf el supra indice “T"”.

5 En su trabajo, Balk establece que cada objeto dentro del indice tiene cuatro cantidades ob-
servables independientes entre si; éstas son los precios y cantidades originales y comparadas. De
ahi el dominio de 4N. Los signos positivos obedecen a la no negatividad de precios y cantidades.
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En el caso del indice de precios y cotizaciones (1pc), la transformacién usa-
da involucra el uso de un indice similar a un indice de Laspeyres. Esto es,
un indice de la forma

2Pt
I =1 L , (2)
t o 2‘ pi,t—lf;,t—lxi,t—l
equivalentemente
2 pi,tfi,txi,t
]t = ]0 T . (3)
2 pi,O-fz",Oxi,O

donde I, es arbitrario. El divisor en (2) puede ser modificado a fin de ga-
rantizar la continuidad del indice cuando la composicién del indice cam-
bia por alguna fusién, escision, quiebra, incorporacion, eliminacién, inclu-
si6n, cambio en el nimero de acciones disponibles (equivalente a la
incorporacién de un factor de flotacién)” o algtin otro evento (relevante)
corporativo que redunde en el indice. Para méas detalles, véase el docu-
mento de las matematicas de la familia de indices de S&P (2009). El cam-
bio de divisor en el indice propuesto en (2) es introducido a fin de mante-
ner, en la medida de lo posible, la comparabilidad y continuidad del indice
a pesar de los cambios corporativos y de mercado que inexorablemente
ocurren con el paso del tiempo. Otras propiedades deseables son: monoto-
nicidad, homogeneidad lineal, identidad, homogeneidad de grado cero,
conmesurabilidad, transitividad y reversibilidad (véanse, Fisher, 1922;
Schoch y Wagener, 1984).

7Se dice que tiene un efecto similar al de un cambio del ntimero de acciones, pues el factor
de flotacién es un ntimero entre cero y uno que varia de acuerdo con el nimero de acciones li-
bres en el mercado, lo que de facto “quita o pone” acciones en cada momento de ajuste del indice.
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I1. El factor de flotacion visto como una variable aleatoria
con reversion a la media

El factor de libre flotacion® surge como una adecuacién a los indices de
capitalizacion tradicionales (como un estandar internacional) para incluir
la liquidez y el premio al riesgo. Este factor busca reflejar la participacion
de cada empresa en el mercado efectivamente operado durante un cierto
periodo, el cual es previamente definido por las autoridades del propio
mercado.

Actualmente, el factor de flotacién en los indices S&P se obtiene mediante
la razén entre el nimero de acciones en manos flotantes y el nimero total de
acciones registradas. Este cociente es actualizado cada afio® por el comité
encargado del mantenimiento del indice, segiin la metodologia publicada por
Standard and Poor’s (2009), uno de los pioneros en la aplicacion de este fac-
tor de ajuste. Para lo que sigue, es importante definir el concepto acciones
flotantes. Estas son todas aquellas que no entran la siguiente clasificacién:°

1. Acciones de una emisora que son mantenidas por otras empresas
publicas, firmas de capital de riesgo, compariiias privadas u otros gru-
pos mercantiles.

Acciones mantenidas por entidades de cualquier gobierno.

Acciones mantenidas por directores, empleados, fundadores de la em-

presa o familiares de éstos.

4. Acciones mantenidas por fondos de pensiones, fundaciones, fideicomi-
sos, planes para empleados, u algin fideicomiso asociado o controlado
por la emisora.

5. Acciones dadas en garantia como colateral en un contrato; v.g., compra
apalancada de otro activo.

6. Acciones mantenidas como subyacente de un derivado.

W

Esta clasificacién obedece no sélo al criterio de inmovilidad de los titulos,
sino también a un criterio de facilidad en la obtencién de la informacion.

8 Free Float Factor.

9 Algun(os) factor(es) de flotacién especifico(s) puede(n) modificarse antes de la reunién
ordinaria del comité revisor del indice si, a juicio del mismo, las condiciones de mercado o algin
evento extraordinario (relevante) asi lo exigen.

10 Aunque las autoridades de cada mercado son independientes entre si, las recomendacio-
nes de S&P y otras agencias similares se toman como “mejores practicas” y, por lo tanto, se
adoptan y adaptan, con pocos cambios en muchos mercados.
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En efecto, el documento publicado por s&P (2010), en el que se detalla la
metodologia sugerida para el cdlculo de este factor de flotacién, incluye
las acciones mantenidas por fondos de inversion privados, bancos, planes
de inversion o retiro privados, compariias de seguros o fundaciones priva-
das aun cuando estos agentes econ6micos, en general, mantienen sus por-
tafolios durante largos periodos. La explicacién dada por S&P est4 centra-
da en la imposibilidad de conocer el momento en que dichos agentes
rebalancearan sus portafolios y con ello regresaran estas acciones al mer-
cado efectivo.

Por la razén anterior, el factor de flotacién propuesto resulta esencial,
pues calcula la flotacion del periodo asociado a la muestra como el valor
estimado de convergencia de largo plazo, b, del modelo cIRr (esto se explicara
mas adelante). Esto le da la estabilidad de un estimador cmMm (también ex-
plicado mas adelante) y 1a capacidad de adaptacion del remuestreo diario
propuesto; ademés de un estimado de velocidad de ajuste a la media, a. En
ambos casos el factor propuesto sirve como estimador (dadas las condicio-
nes de mercado) del efecto promedio del rebalanceo sobre el mercado, asi
como de su velocidad de ajuste una vez que éste ocurre.

Segtn la metodologia propuesta por s&P, la informacién sobre la pro-
piedad de cada titulo por parte de los agentes de control debera obtenerse
de la informacién que las propias empresas proveen al mercado, dejando
a la empresa el monopolio de la informacion, lo que crea un fuerte proble-
ma de agente principal y, por ende, de confianza. Un posible paliativo
para este problema de informacion es el uso de la informacion contenida
en la camara de compensacién!! de cada mercado, aunque esto no resuel-
ve el problema de las tenencias de largo plazo que, en tltima instancia,
tienen un efecto similar a las acciones en manos fijas sobre la liquidez del
mercado.

Ante estas deficiencias, se desarrolla un método de calculo del factor de
flotacién, f, que, basado en datos piiblicos de mercado, permitira replicar el
analisis hecho por la bolsa. Esta capacidad de analisis y prediccion regre-
sard a los participantes del mercado la prevision de mediano y largo plazo,
generando con ello parte de la confianza requerida para el correcto funcio-
namiento del mecanismo de asignacién de recursos y riesgos que conlleva
un mercado de valores o derivados.

11 A grandes rasgos, una cimara de compensacion y liquidacién es una entidad ajena al
mercado organizado que mantiene el registro sobre la propiedad de los titulos y derechos de los
participantes.
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En este punto radica la principal aportacion de este trabajo, pues con-
sidera al factor de flotacién diario como un proceso estocastico,'? no nega-
tivo, con reversion a la media para dos clases distintas de rotaciones dia-
rias por titulo, lo que, practicamente, es una descripcion de un modelo
similar al propuesto por Cox, Ingersoll y Ross, cir (1985). En los siguientes
parrafos se explicara la eleccion de este modelo y su relacién con factor de
flotacion, el cual en tltima instancia es un ajuste que busca caracterizar la
parte proporcional de los titulos efectivamente comerciables en el mercado.
Por lo tanto, estara restringido al intervalo cerrado unitario, i.e., f €[0, 1].
En otras palabras, f puede ser visto como una variable aleatoria que mo-
dela la flotacién.

Tal y como se explicé previamente, una de las razones por las que ti-
tulos en poder de algunos agentes econémicos con posiciones de largo
plazo —uv.g., los fondos de pensiones privados o compaiiias de seguros—
son contabilizados dentro de las acciones flotantes por la imposibilidad
practica de conocer el momento en el que estos agentes comerciaran los
titulos en su poder, aumentando con ello, momentaneamente, la canti-
dad de titulos flotantes, aunque esta regresara a sus niveles habituales
una vez que haya pasado este reacomodo.!® He aqui la principal razén
para suponer que la variable aleatoria de flotacién tiene una reversién a
la media de largo plazo, b, a una velocidad, a, dada por la capacidad de
absorcion del mercado por unidad de tiempo, dt. Ambos parametros, cal-
culados a partir de datos observados, conforman la parte determinista
del modelo.

La parte estocastica del modelo, provista por la imprevisibilidad de los
reacomodos (rebalanceos) de cartera de agentes con tenencias de largo
plazo, esta dada por un movimiento browniano, dW,, amplificado por una
volatilidad constante, o, la cual es parametrizada junto con las otras par-
tes deterministas del modelo a y 6. El movimiento browniano utilizado
implica que estas perturbaciones en el volumen no presentan saltos, y
esto responde al efecto de buffer de los hacedores de mercado.'* No obs-
tante, los saltos bruscos e inesperados pueden ser modelados con procesos

12 Este supuesto se debe a que no se conoce el momento en que las acciones de estos fondos
regresaran al mercado liquido después de haber estado fijas durante largos periodos.

13 Por lo general, dado su tamario, los reacomodos de portafolio de estos agentes econémicos
son paulatinos. Esto lo hacen con el fin de no alterar demasiado el precio de mercado.

4 Estos participantes del mercado suavizan algunos movimientos abruptos en el volumen,
al entrar con sus propios inventarios como proveedores de liquidez cuando existen desbalances
de corto plazo.
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de Poisson u otros mas sofisticados, como los procesos de Lévy.'® En ambos
casos, el tamario del salto puede ser conducido por una distribucién de valo-
res extremos (Fréchet para saltos hacia arriba y Weibull para saltos hacia
abajo). Esto, sin duda, proporcionaria un mejor modelado del factor de flota-
cién, pero a cambio se tendria mayor complejidad en el analisis. Por ello, la
presente investigacion se apega, por el momento, al principio de parsimo-
nia, manteniendo la simplicidad del modelo hasta donde se puedan obtener
resultados adecuados en una primera aproximacién.'® El uso del movimien-
to browniano, dW,, implica un supuesto de continuidad aunque no de nor-
malidad en las estimaciones del factor de flotacién, pues V7, que aparece
como factor de dW,, induce una distribucién chi cuadrada no central,’ cu-
yos efectos e implicaciones seran tratadas mas adelante. Para més detalles,
véanse Cox, Ingersoll y Ross (1985), y Brigo y Mercurio (2001).

La no negatividad del modelo de Cox, Ingersoll y Ross esta garantizada
por la inclusién de v/f,, junto con la volatilidad que amplifica el browniano.
Esta propiedad resulta crucial en la eleccién del modelo de simulacién,
pues garantiza la inexistencia de rotaciones negativas que invalidarian
por completo el modelado, lo que resulta en un modelo adecuado para la
dindmica del factor instantaneo de flotacién de un titulo. Asi pues, el fac-
tor instantdneo de flotacion de un titulo es conducido por la siguiente
ecuacion diferencial estocastica

df =a(b-f)dt+oyffam. @

La inclusion de saltos requeriria incorporar del lado derecho de la ecuacién
anterior un término adicional con un proceso de Poisson u otro proceso de
saltos. Las dos propuestas de caracterizacién para el factor de flotacion
surgen de calibrar un modelo cIr a dos distintas formas de flotacién de los
titulos incluidos en el 1pc. La primera es tomar el cociente de los volimenes
diarios de operacion, V,, entre el total de acciones registradas, v,, por la em-
presa al dia del calculo, ¢. Esto lleva a una flotacion absoluta de la forma

15 La literatura sobre saltos es muy amplia; se destacan los trabajos de Cox y Ross (1976),
Ball y Torous (1985), Page y Sanders (1986), Cao (2001) y Chandrasekhar Reddy Gukhal
(2004), entre otros.

16 Por supuesto, esto invita a realizar futuras extensiones del modelo. Sin duda, para el caso
del mercado mexicano, esta linea de investigacion tiene que considerarse seriamente.

" La chi cuadrada no central es una distribucion versatil capaz de englobar los factores de
flotacion de titulos de muy distinta bursatilidad, cuya moda y media se trasladan en funcién
del parametro de no centralidad y de los grados de libertad parametrizados mediante el méto-
do generalizado de momentos.
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=

S = (5)

c

Esta flotacién diaria es absoluta y ofrece una gran simplicidad en su calcu-
lo, a la vez que permite apreciar la profundidad de mercado de cada titulo
accionario al usar inicamente datos inherentes a la empresa.

La segunda forma de calculo de esta flotacion diaria es denominada
flotacién relativa, f,, y surge del cociente del volumen diario de operacién
de la accién, V,, entre el total de acciones, operadas por todas las emisoras
en el indice a lo largo del dia, N,. Esta conceptualizacién lleva a una flota-
cion de la forma

_r 6)
fea

t

Esta flotacion relativa atenta el efecto de los movimientos bruscos del
mercado, vistos éstos como un conjunto, al comparar los volimenes indivi-
duales contra el comportamiento del mercado asociado al dia de observa-
cion, . Al mismo tiempo, la flotacion relativa proporciona al observador
una mejor perspectiva de los movimientos de control de una accién especi-
fica al tomar como un valor aberrante (outlier) los movimientos de recom-
posicién de agentes de poca o nula movilidad; es decir, los repentinos sal-
tos en la liquidez de algun titulo.

Esta metodologia, propia de la ecologia, esta ampliamente documenta-
da en trabajos como los de Underhill y Prys-Jones (1994), Kirby y Mitchell
(1993). Incluso los efectos de una simulacién en la construccion de indices
basados en datos inciertos o estocasticos estan documentados en trabajos
de esta ciencia, v.g. Crawford (1991), o Geissler y Noon (1981). Resulta im-
portante destacar que el tratamiento propuesto para la simulacién del fac-
tor de flotacién no entra en contradicciones con los tratamientos hechos en
estos trabajos. Incluso en ellos se propone el uso de bootstraping para si-
mular las proporciones de aves que regresan al lugar de observacion, la
misma idea puede ser usada en el futuro con el factor de flotacién de los
indices de capitalizacion.'®

18 Este procedimiento sera viable cuando la existencia de varias observaciones (a lo lar-
go del tiempo) del factor de flotacién de una accién permita el remuestreo requerido por la
técnica.
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Aunque a primera vista las estimaciones basadas en cualquiera de las
formas sugeridas por (5) o (6) generan residuales heteroscedasticos,'® y
esto invalida el uso de cualquier prueba de hipdtesis bajo los supuestos
estandar, el tratamiento como serie de tiempo y la normalizacién usada en
el calculo del factor de flotacion propuesto en la propia metodologia renor-
maliza los resultados de una manera similar a la que las correcciones eco-
nomeétricas tradicionales lo harian (al estar asociados con la cantidad de
acciones en bolsa o el volumen diario operado). Esto elimina cualquier
problema de heteroscedasticidad en la calibracién.2?’Asimismo, al usar un
ajuste del divisor del indice como el detallado en las ecuaciones (2) y (3),
éste no implicara un cambio en el valor del indice, inicamente en la com-
posicién del mismo, y por lo tanto en su trayectoria futura, manteniendo
con ello las propiedades del indice enumeradas en la primera seccién del
trabajo. Por lo tanto, no se requiere un periodo de transicién en el calculo
del indice;?! este ajuste puede ser hecho de un dia al siguiente.

El uso de un factor de flotacién como el propuesto en este trabajo busca
mantener un estricto apego a la liquidez de cada titulo en la composicién
del indice, por lo que es posible que grandes empresas altamente concen-
tradas en manos fijas sean menos representativas con el uso de esta meto-
dologia, lo que para un mercado poco profundo como el mexicano podria
representar un fuerte reacomodo del indice. Independientemente de este
reacomodo, se puede concebir a esta metodologia para el calculo del factor
de flotacion como una nueva medida de la liquidez de mercado de un titu-
lo dentro de su mercado de referencia. Futuras investigaciones deberan
ahondar en este aspecto de 1a metodologia.

II1. Factor de flotacion del ipc modelado mediante cIr

Después de hacer un breve analisis sobre las implicaciones técnicas y teé-
ricas del uso de la metodologia propuesta para el calculo del factor de flo-
tacion, f, ademas de sus bondades y limitaciones respecto de la actual-
mente usada, se vuelve imperativo revisar la evidencia empirica sobre las

19 Esto sucede porque las estimaciones estdn asociadas con la cantidad de acciones en bolsa
o el volumen diario operado.

20 El aumento de la varianza al paso del tiempo surge de la naturaleza del movimiento
browniano del modelo CIR y su interaccién con vf.

21 El periodo de transicién necesario para que todos los agentes econémicos involucrados
conozcan la nueva metodologia seria similar a los que ya se han visto en otros cambios metodo-
logicos.
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posibles consecuencias en la composicién del indice de la misma. Para ello,
se toman datos diarios, desde el 1 de junio de 2009 hasta el 23 de junio de
2011, de los volimenes de operacién de 22 de las acciones que conforman
el 1pc. El criterio de seleccion de las empresas usadas en la simulacion fue
la disponibilidad de datos en el periodo analizado y la representatividad
actual en el indice. Todos los datos?? usados son publicos y fueron obteni-
dos de la pagina de finanzas de Yahoo.?

La composicion actual del indice fue tomada de un boletin emitido y
publicado por la propia BMV en su pagina en la red. En el cuadro 1 se mues-
tra que se cubre 90.11 por ciento del indice actual a lo largo de 522 dias de
operacion efectiva, poco méas de dos afios, lo que confiere al trabajo de la
estabilidad numérica y confiabilidad necesarias para realizar inferencia
estadistica.

Con el fin de parametrizar las ecuaciones diferenciales estocasticas
que se supone siguen los factores de flotacién de cada uno de los titulos en
el cuadro 1, se us6 una serie de regresiones,* una por cada titulo, a través
del método generalizado de momentos (GMM) de la siguiente forma:

S = ﬁo + ﬁlfz + \/?tgz g€~ N(()’Gz)’ (1)

donde 3y =aby 5, =1—a. En este caso, la regresion por McM estd sujeta a
tres restricciones, a saber:

ce =0, (8)

La eleccion del aMMm esta basada, principalmente, en la ausencia de su-
puestos sobre la distribucion de los errores. De esta forma, se elude el

22 En el caso de las acciones emitidas o en flotacién, se entendié por billén la cifra de 10°.

23 Los datos se obtuvieron de Economatica y Yahoo Finance, http:/finance.yahoo.com/; en
esta dltima son publicos y gratuitos.

24 Estas regresiones y el conjunto de datos usados estdn a disposicion de los lectores intere-
sados a vuelta de correo electronico; se omiten en el cuerpo del trabajo por cuestion de espacio.
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posible sesgo por normalidad que minimos cuadrados ordinarios (Mco)
hubiera introducido en los factores de flotacién que por naturaleza son no
negativos. Para més detalles sobre la estimacién usando amm, véanse Ve-
negas-Martinez (2008), Chan et al. (1992), Lamoureux y Witte (2002), y
Olsarova (2005).

La eleccion del MM obedece a la forma de la distribucién resultante del
modelo cIR. En su trabajo original, Cox, Ingersoll y Ross (1985) resaltan
que su modelo sigue una distribucién chi cuadrada no central. Esta distri-
bucién no vive en el mundo normal, un supuesto erréneo de normalidad
conllevaria a estimadores sesgados, mientras que un algoritmo de maxi-
ma verosimilitud? restringiéndolo a los momentos muestrales de los da-
tos es méas adecuado. Por esta razon, se utilizan estimadores MM, los cua-
les pueden verse como estimadores semiparamétricos dado que se ajustan
a las condiciones, dadas en (8), sobre los momentos de la muestra? supo-
niendo una distribucion especifica (Hansen, 1982).

Una vez obtenidos los parametros de la regresion amm, se deducen los
parametros deterministas (valor de largo plazo, b, y velocidad de ajuste, a)
mostrados en (4), a partir de los cuales se calculan los factores de flotacién
absoluto y relativo. Resulta importante aclarar que estos parametros son
estimadores puntuales y que, al igual que cualquier estimador economé-
trico, son esperanzas condicionales que incorporan paulatinamente nue-
vos datos en funcién de la matriz de ponderadores del método cmm.

Dado que el método propuesto consiste en tomar el valor de ajuste de lar-
go plazo, b, como base para el calculo del factor de flotacién, la metodologia
propuesta muestra la estabilidad propia de una esperanza condicional donde
la muestra cambia poco a poco (se propone una muestra historica diaria de
dos anos?’) con la capacidad de adaptacién que el remuestreo diario ofrece (al
cambiar la matriz de ponderadores del aMM para ajustar los momentos
muestrales). Esto implica que el cambio ocasionado por el factor de ajuste
propuesto serd paulatino y robusto, en el mediano plazo, a la aparicién de
extremos en el volumen comerciado. Esta caracteristica garantiza que la vo-
latilidad presentada en el indice no es provocada por el cambio en el factor de
flotacion, pero que cambios en el volumen afectaran de inmediato al factor.

% Las distribuciones chi cuadrada hechas en paquetes econométricos estdndar se suponen
centradas.

% Esto implica que cumplen con minimizar una serie de normas hasta de orden n de los
datos.

27 La muestra puede acortarse para hacerlo més sensible a los cambios en volumen. Se eli-
gieron dos afios de datos por ser éste el tiempo estandar de anélisis en riesgos de mercado.
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En el cuadro 2 se muestran los parametros obtenidos, a partir de las
regresiones, para cada titulo siguiendo ambas metodologias de flotacién
planteadas en las ecuaciones (5) y (6).

Es importante aclarar que el valor de r,, esta dado por la dltima flota-
cion conocida en el periodo, mientras que o esta dada por la volatilidad de
la variable dependiente en la regresién usando GMM. Los parametros a y b
representan la velocidad de ajuste de la reversion a la media y el valor del
factor de flotacién en el largo plazo, tal y como se especifico en (4).

Es en este momento cuando se hacen patentes las diferencias entre las
dos metodologias propuestas. La primera, la flotacién absoluta, modela la
tasa instantdanea de flotacion diaria del titulo comparandola contra el to-
tal de acciones de la empresa; es decir, contra el tamano total del volumen
posible.? Con ello, se esta modelando, de facto, 1a capacidad de control que
tienen los accionistas “no fijos” sobre la empresa y la representatividad del
precio en funcion del porcentaje de la firma que es comerciado, lo que re-
presenta una medida de liquidez del mercado.

En la metodologia propuesta, dada la ignorancia sobre el comporta-
miento de algunas acciones flotantes, se recurre a una normalizacion de
los factores de flotacién absoluta obtenidos tomando al més alto de ellos
como valor de referencia (uno) y estableciendo una proporcion para el res-
to. De esta forma, se reduce cualquier problema de heteroscedasticidad
introducido por el uso de distintos tamarios de mercado para cada accion.

Por otra parte, en la flotacion relativa, la normalizacién se hace desde
el momento mismo del cdlculo de los factores de flotacién, pues éstos se
obtienen al comparar el volumen de cada empresa con el volumen total
operado ese dia.?® Por lo tanto, la flotacién relativa muestra la participa-
cién que cada accion tiene, en el largo plazo, en el movimiento total del
mercado, dejando de lado el tamarfio total del mismo. El el cuadro 3 se
muestran las ponderaciones del indice bajo las metodologias propuestas,
asi como su posicion en el indice y valor ajustado usando una tabla de
ajuste similar a la mostrada en la circular emitida por la BMv (2011b) refe-
rente al factor de flotacién (cuadro 4).

Es en este momento cuando se pueden obtener algunas variantes no
significativas sobre los factores propuestos, pues se puede aplicar esta
fraccion, por construccion menor a uno, a las flotaciones dadas por las com-
paiiias (usadas actualmente como factores de flotacion), de tal manera que

28 De ahi los valores de largo plazo, b, tan pequefios.
29 Por lo tanto, la suma de las rotaciones diarias suma uno; no asi sus valores de largo plazo.
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se “eliminan” aquellas en manos de inversionistas de largo plazo cuando
éstos estan fuera del mercado, reincorporandolos si entran al mismo.

Se dice que estas variantes no son significativas, pues resultarian en
tomar una fraccién de la fraccién original de acciones flotantes actual-
mente usadas, por lo que una modificacién en el divisor del indice borraria
cualquier alteracién, tal y como lo hace con el actual factor de flotacion.

Cuadro 4. Redondeo para el célculo del float usado en el ipc de la BMv

Float reportado Porcentaje tomado para la ponderacion dentro
del indice

<del 15% 5

>15a19.99% El reportado

>202a29.99% 30

>30a39.99% 40

> 40 a 49.99% 50

>50a 74.99% 75

>752a100% 100

Fuente: BMV (2011b) (http://www.bmv.com.mx/).

En los cuadros anteriores se ha usado la flotacién de largo plazo, b, en
ambas metodologias para calcular el factor de ponderacién y posicién en
el calculo del 1pc, dado que éste es el valor teérico determinista al cual
tenderan todas las rotaciones. Aunque la volatilidad y el ruido generado
por el browniano pueden alterar, en el corto plazo, estos valores, se hace el
supuesto de que estas contaminaciones son no correlacionadas y de me-
dia cero.

A continuacién se muestran simulaciones de las posibles trayectorias
para el ipc de 1a BMvV suponiendo que el indice es construido siguiendo las
metodologias propuestas. Es importante aclarar que para ello se supuso
que los rendimientos de los activos, necesarios en la construccién de los
indices, siguen un movimiento geométrico browniano con tendencia de la
forma

%=yidt+o;th, )
P;

donde u; representa la tendencia determinista del precio, por simplicidad
se supone la tasa libre de riesgo crédito (curva de ceros), r;. Del mismo
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Grafica 1. Simulacion del 1pc con divisor ajustado, 1 realizacion (f. absoluto)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo (http:/finance.yahoo.com/, obtenidos durante junio de
2011) y algoritmo de simulacién propio.

modo, se supone que la volatilidad del rendimiento de cada activo esta
dada por o, la cual se supone no correlacionada con ningun otro activo,
por lo que se puede suponer una matriz de correlaciones consistente con la
matriz identidad.®

A fin de hacer lo mas explicito posible el proceso de simulacion,?! en el
cuadro 5 se muestran los parametros usados en la simulacién de los facto-
res de flotacion basados en la metodologia de flotacién absoluta.

Al tomar como base los parametros anteriores se obtienen las simula-
ciones mostradas en las siguientes graficas.?

3 Este supuesto simplificador no afecta sustancialmente los resultados del trabajo sobre
los factores de ponderacion; inicamente la trayectoria de los precios. El uso del método de Cho-
lesky dota al indice simulado de una estructura de dependencia basada en una distribucién
normal multivariada.

31 El algoritmo usado est4 a disposicién de los lectores interesados a vuelta de correo elec-
trénico.

32 Se omiten los resultados para 100 mil simulaciones, ya que inicamente queda la ten-
dencia.
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Grafica 2. Simulacién del 1pc sin ajuste de divisor, 1 realizacion (f absoluto)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo (http:/finance.yahoo.com/, obtenidos durante junio de
2011) y algoritmo de simulacién propio.

En las graficas anteriores (todas de realizacion propia) es posible observar
que las simulaciones realizadas, tomando como factor de flotacién la flota-
cién absoluta normalizada, presentan un comportamiento muy similar al
que tradicionalmente ha presentado el indice. Incluso sin el ajuste de divi-
sor requerido por la metodologia, el comportamiento de las simulaciones
se repite fielmente en un nivel menor al previo.

A continuacién se presentan simulaciones tipicas, basadas en el mismo
algoritmo. En el cuadro 6 se presentan, nuevamente los parametros usados.

Tomando como base estos parametros, se obtienen las siguientes simu-
laciones.*

En estas graficas (de elaboracion propia con datos de Yahoo) también
es posible observar un comportamiento muy similar entre todas las simu-
laciones, aunque en distintos niveles si no se ajusta el divisor. Es decir, la
inclusion del nuevo factor de flotacién no requiere un periodo de ajuste,
pues el cambio de divisor lo concatena al resto de la muestra.

33 Se omiten los resultados para 100 mil simulaciones, ya que inicamente queda la ten-
dencia.
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Grafica 3. Simulacién del 1pc con ajuste de divisor, 1 realizacién (f. relativo)

39000

38 000

37000

36 000

35000

34000

33000

33
49
65
81
97
113

129
145
161
177
193
209
225
241

257
273
289
305
321

337
353
369
385
401

417
433
449
465
481

497

Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo (http:/finance.yahoo.com/, obtenidos durante junio de
2011) y algoritmo de simulacién propio.

Grafica 4. Simulacion del 1pc sin ajuste de divisor, 1 realizacién (f. relativo)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo (http:/finance.yahoo.com/, obtenidos durante junio de
2011) y algoritmo de simulacién propio.
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Grafica 5. Simulacién del 1pc sin factor de flotacién, 1 realizacién
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo (http:/finance.yahoo.com/, obtenidos durante junio de
2011) y algoritmo de simulacién propio.

En particular, es posible observar que el indice sin factor de flotacién y con
el factor de flotacion ajustado por el divisor, tal y como indica la metodolo-
gia de s&P, son muy similares en tendencia y volatilidad, aunque con rea-
lizaciones ligeramente distintas dadas por el factor de flotacion. Esto
muestra empiricamente que la aplicacion del factor de flotacién (en cual-
quiera de las variantes) propuesto no afecta sustancialmente ni la ten-
dencia ni la volatilidad del indice, aunque si cambia la importancia de los
distintos titulos en la conformacién del indice.

Ademas, en las graficas anteriores se muestra que el indice ajustado
por los factores de flotacion propuestos (ajustados por el divisor) refleja de
una forma mas fidedigna el valor de capitalizacion del “mercado libre” al
hacer patente la verdadera profundidad del mercado de cada titulo y la
importancia de éste en relacién tanto con el mercado completo (con el fac-
tor relativo) como con a la tenencia de acciones (el factor absoluto).

Antes de continuar, es necesario aclarar que, por simplicidad, se supuso
que las fuentes de incertidumbre de los precios eran no correlacionadas y
carentes de cualquier forma de salto. Este supuesto no afecta radicalmente
los resultados del trabajo, pues éste esta enfocado en nuevas propuestas de
construccion para los factores de flotacion de tal forma que se reflejen la
entrada y la salida del mercado de algunos agentes con portafolios de lar-
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go plazo. Por tltimo, es importante destacar que en las simulaciones, el
ajuste del divisor permite hacer cambios en el indice aun cuando los facto-
res de flotacién han cambiado.

IV. Conclusiones

Alo largo de este trabajo, se ha demostrado que la inclusion de un factor
de flotacion que mantenga la aditividad del indice no afecta la construc-
cion del mismo dado el ajuste de divisor que acompana cualquier cambio
en el factor de flotacién. Lo anterior no implica que esta clase de indices de
precios cumplan con los axiomas o pruebas de transitividad, reversibili-
dad, invertibilidad, entre otros, que la literatura especializada ha desarro-
llado para comprobar la utilidad de estos indicadores.

La diferencia radical entre los factores de flotacién obtenidos mediante
la metodologia de S&P y la propuesta en este trabajo hace patente la im-
portancia de agentes econémicos de gran peso que participan en el mercado
mexicano, v.g., fondos de pensiones, aseguradoras o bancos, los cuales cap-
tan gran parte de los titulos comerciables y que, a pesar de ser contabiliza-
dos como acciones flotantes, permanecen estaticos dada la estrategia de
inversion de largo plazo, usualmente de dos o tres afios, de estos agentes.

Como otro producto de este trabajo, se puede pensar en el factor de flo-
tacién absoluto como una medida alternativa de liquidez global de media-
no plazo del mercado de cada titulo, pues capta la dimensién real de su
disponibilidad para comercializar. Del mismo modo, se sugiere el uso del
factor de flotacion relativo para el cdlculo del 1pc aun cuando el mercado
sea poco profundo.

La principal consecuencia de la aplicacion de los factores de flotacién es
su impacto en las ponderaciones en el indice. Como se muestra en el tra-
bajo, la mayoria mantiene una representatividad menor a 5 por ciento, lo
que hace cuestionable su participacién cuando existen grandes concentra-
ciones en la construccion del mismo.

Aunque la razoén principal del ajuste del indice mediante un factor de
flotacion es la adecuada medicion del mercado activo, la definicion de ac-
ciones flotantes limita severamente la consecucién de ese objetivo. Mas
aun, el procedimiento para calcularlo preguntando a las empresas puede
generar dudas sobre la representatividad del indice.

Evidentemente, las propuestas no son las tunicas alternativas para la
construccion de los factores de flotacién. Quedan como posibles lineas de
investigacion la inclusién de una estructura de dependencia no normal en
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las rotaciones usadas para los factores, las cuales podrian mejorar el des-
empeno de estos factores en condiciones de estrés. Del mismo modo, queda
en la agenda de investigacion la construccién de factores de flotaciéon ba-
sados en la metodologia bootstraping, similares a los usados en los indices
de observacién de aves.

Otra posible linea de investigacion es la construccion de otros modelos
con reversion a la media en la simulacién de los factores de flotacion, asi
como el uso de mejores bases de datos que incluyan los movimientos de car-
tera (o sus porcentajes) de algunos de los principales participantes del mer-
cado. Esta informacién debera ser publica a fin de mantener, en la medida
de lo posible, la transparencia dentro del mercado. Tal y como se dijo al ini-
cio del trabajo, la confianza es uno de los pilares sobre los que se sustenta el
mercado, por lo que es labor inaplazable de sus autoridades, participantes y
publico transparentar la operacion.
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