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Resumen: Los agentes que intervienen en un mercado construyen el mercado a su
medida, los estudios previos han constatado como ciertas caracteristicas aisladas de
los agentes inversores impactan de forma directa en sus decisiones e indirectamente
en los precios de las compafiias. Desde este punto de vista, el presente trabajo se
enfoca en combinar indicadores de los agentes que previamente han demostrado
dicho efecto, con el objetivo primordial de caracterizar de forma compleja a las
series. Un segundo proposito fue identificar cuales de estos indicadores intervienen
en la volatilidad de los rendimientos de los titulos. Se consider6é una muestra de 1
116 agentes inversores participantes en 84 series de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV); los resultados mostraron tres tipos diferentes de series, y tres indicadores
con impacto significativo en la volatilidad de los rendimientos de las series: el nivel
de participacion de los agentes en las series la tipologia de agentes familiares y la
proximidad cultural del agente. Los resultados del estudio aportan informacion re-
levante sobre como la estructura y composicion compleja de los agentes inversores
participantes impacta en el comportamiento de las series de la BMV.

Palabras clave: agentes inversores, Bolsa Mexicana de Valores, heterogeneidad de
los mercados, volatilidad.

Clasificacion JEL: G10, G19, G32.

Abstract: Investing Agents that intervene in a market, build the market according
to their needs. The literature on this subject suggest that certain isolated character-
istics of the investing agents are positively related to their decisions and indirectly
to the stocks’ prices. From this perspective, this research work is primarily focused
in studying the combination of the agents’indicators that previously have demon-
strated this effect, aiming to characterize the series in a complex way. The second
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objective of this work was to identify which indicators intervene in the volatility
of the stock returns. Based on a sample of 1,116 investing agents participating in
84 series in the Mexican Stock Exchange (BMV), the results of this empirical study,
suggest three different types of series and three indicators significatively related
with the volatility of the stock returns: the level of participation of the agents in the
series, the typology of family agents and the culture proximity of the agent. This
study contributes with relevant information in relation to how the complexity of the
structure of the participating investing agents is positively related with the stock
series” performance in the Mexican Stock Exchange (BMV).

=  Key words: investing agents, Mexican Stock Exchange, market heterogeneity, vo-
latility.
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n Introduccion

Este estudio parte de la premisa sobre los agentes que intervienen en un mercado cons-
truyen el mercado a su medida (Akerlof, 1970; Bagehot, 1971; Grossman y Stiglitz,
1980); desde esta perspectiva todos los mercados tienden a ser diferentes dependiendo
del tipo de agentes que lo componen. Por lo tanto, definir qué tan imperfecto o asimé-
trico puede llegar a ser un mercado va a depender en gran medida de las caracteristicas
de los agentes que participan en este. Con dicha premisa como punto de partida, este
trabajo se enfoca en examinar la heterogeneidad de los agentes inversores que partici-
pan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), como paso previo a cualquier medicion
de sus impactos en los precios de las compaiiias. Se considera que la heterogeneidad
de los agentes inversores afecta al comportamiento de los precios de las series, ya que
las decisiones tomadas por los agentes se veran reflejadas en el valor de las acciones.
Distintos agentes tomaran distintos tipos de decisiones, en virtud no solo de la calidad y
cantidad de informacion que cada uno posee (Grossman y Stiglitz, 1980), sino también
afectados por sus distintos niveles de experiencia, familiaridad, preferencias, o proxi-
midad respecto del mercado, entre otros factores. En la medida en que esta informacion
sea procesada de forma correcta las decisiones elegidas seran mas acertadas, y genera-
ran una ventaja competitiva para el agente inversor.

Para lograr este objetivo, y tras un analisis amplio de trabajos previos sobre el tema,
se propone aproximar la heterogeneidad de los agentes en funcién de un conjunto de
variables de distinta naturaleza —corporativas, economicas y culturales— que pueden
impactar en los resultados de las series. En este sentido, algunos de los trabajos con-
sultados han mostrado que entre las caracteristicas de los agentes inversores que pue-
den impactar se encuentra; por ejemplo, el nivel de participacion en la serie (Easley y
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O’Hara, 1987), de manera que habran agentes con bajo o alto nivel de participacion en
las series, lo que se traduce en la posibilidad de acceder a informacion privada, a un
mejor conocimiento general sobre la serie (Mailath y Sandroni, 2003), o incluso a una
implicacién en la toma de decisiones de la compaiia. Otro de los factores que permi-
ten caracterizar a los agentes es su capacidad para generar informacion suficiente y de
calidad —agentes informados y no informados— (Grossman y Stiglitz, 1980), como su-
cede con aquellos agentes mas institucionalizados que poseen departamentos formales
de investigacion o que pueden asumir el costo de generar esta informacion (Sciubba,
2005), o bien, aquellos agentes que cuentan con algun tipo de informacion privada o
exclusiva sobre la serie (Cohen, Frazzini y Malloy, 2007). Desde un punto de vista
distinto, se ubican aquellos trabajos que han tratado de caracterizar al agente inversor
en relacion con su proximidad fisica respecto del mercado en el que se va a invertir
(Chan, Menkveld y Yang, 2008; Domowitz, Glen y Madhavan, 1997; Hong, Kubik
y Stein, 2005). Estos trabajos reflexionan sobre las ventajas e inconvenientes de los
agentes domésticos versus los foraneos. De manera que, aquellos agentes mas cercanos
(domésticos) poseeran claves culturales y lingiiisticas que pueden suponer una ventaja,
para analizar e interpretar las situaciones del entorno respecto de aquellos agentes mas
alejados fisica y culturalmente. Sin embargo, aquellos agentes mas distantes geografica
y culturalmente hablando, aunque no poseen inicialmente esta ventaja pueden llegar a
contrarrestar esta debilidad con una mayor experiencia y perspectiva global sobre los
mercados (Chan et al., 2008).

En definitiva, los trabajos previos han recurrido a diferentes indicadores para anali-
zar la heterogeneidad de los agentes de manera aislada, tratando de explicar el impacto
que estos tienen en las decisiones de inversion y por lo tanto en el valor de las series en
el mercado. Para efectos de este estudio se entiendede por agente a todos los tenedores
de titulos dentro de las series listada en la BMV.

En tal sentido, el presente trabajo tiene como objetivo proponer un conjunto de
indicadores para caracterizar a los agentes, identificar aquellos que pueden impactar en
la volatilidad de los rendimientos, para finalmente proceder a una clasificacion de las
series de la BMV, en funcion de la heterogeneidad de los agentes que conforman cada
serie. Formulando que en la BMV: la heterogeneidad de los agentes impacta en sus pro-
cesos de decisiones y en los resultados de las series (volatilidad).

Para llevar a cabo estos analisis se seleccion6 una muestra representativa de 84 de
las series de la BMV, y se procedié a analizar las caracteristicas de los 1 116 agentes
inversores con presencia en las mismas. Los resultados obtenidos muestran la hetero-
geneidad de agentes inversores que participan en la BMV, a partir de los indicadores
seleccionados, concretamente la participacion de los agentes inversores en las series, la
tipologia del inversor en términos de agentes institucionales versus agentes familiares,
y proximidad cultural del agente inversor respecto del mercado financiero mexicano.
Esta caracterizacion de los agentes inversores ha permitido clasificar las series de la
BMV en tres grupos, en funcion de la composicion de sus agentes: un primer grupo
corresponde a 8% de las series constituidas por agentes inversores institucionales do-
mésticos; un segundo grupo mas numeroso, con 64% de las series, conformadas por
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agentes inversores institucionales foraneos, y un tercer grupo en donde participan de
manera significativa los agentes inversores particulares (fortunas familiares e indivi-
duales) foraneos que representa 27% de las series. Por ultimo, el estudio ha podido
corroborar el impacto de la heterogeneidad de los agentes inversores en la volatilidad
de los precios de las series de la BMV. Siendo las series compuestas por inversores
institucionales foraneos y domésticos las menos volatiles frente a la mayor volatilidad
presentada por las series compuestas por agentes inversores particulares.

El trabajo estd organizado de la siguiente manera: la primera seccion contiene la
definicion y revision de cada uno de los indicadores desarrollados; la segunda presenta
la muestra y discute la metodologia seguida para la construccion de las medidas de asi-
metria de informacion en agentes inversores. La tercera seccion muestra los resultados,
proporciona estadisticas y discute los principales hallazgos empiricos. La tultima sec-
cion resume los hallazgos fundamentales del trabajo, limitaciones y desarrollo futuro
de la investigacion.

n  Revision de la literatura

La heterogeneidad de los agentes de la Bolsa Mexicana de Valores

Desde el punto de vista de las teorias neoclasicas (Fisher, 1930; Keynes, 1937;
Markowitz, 1952; Smith, 1963) y contemporaneas en finanzas (Akerlof, 1970; Ariely,
2000; Grossman y Stiglitz, 1980; Kahneman y Tversky, 1979; Spence, 1973), se ha
tratado de explicar como los agentes inversores participan en un mercado, tomando
decisiones continuas que afectan al conjunto de los participantes. Sin embargo, mien-
tras que los trabajos de Smith (1963), Fisher (1930), Keynes (1937) y Markowitz
(1952), entre otros, definen a los mercados como perfectos y a los agentes como
racionales, las teorias contemporaneas como las finanzas conductuales (behavioral
finance) consideran a los mercados como imperfectos y a los agentes como no ra-
cionales. Las primeras defienden que los mercados contienen toda la informacion
necesaria y transparente para que los agentes inversores puedan tomar sus decisiones
en igualdad de condiciones, y que los agentes inversores basan sus decisiones en
procesos objetivos y sustentados en la informacion disponible. Por el contrario, en
las finanzas conductuales autores como Akerlof (1970), Grossman y Stiglitz (1980),
Kahneman y Tversky (1979) y Ariely (2000) han demostrado que los mercados no
son perfectos, y la asimetria de informacion esta presente de manera constante pro-
vocando anomalias. Igualmente, los agentes inversores no son racionales y toman sus
decisiones sustentadas tanto en la informacion disponible, como en su experiencia,
las expectativas, las preferencias, la familiaridad, la religion, la proximidad cultural,
entre otros factores (véase Figura 1).

El presente estudio es también una aproximacion al comportamiento de los merca-
dos financieros, poniendo el foco en los agentes inversores y en la manera en que sus
particularidades pueden estar impactando en la toma de decisiones y en los resultados
de las series. El hilo argumental se basa en los siguientes supuestos: que los agentes
inversores estan continuamente tomando decisiones sobre las acciones del mercado;
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Figura 1
Conceptos basicos de la teoria clasica y de las finanzas conductuales

Teoria clasica y neoclasica Finanzas conductuales
Disciplinar Multidisciplinar
Economia Psicologia, Sociologia, Finanzas
e Mercados eficientes e Mercados imperfectos
Smith, A. . . . Akerlof, G.
i o Inversiones racionales (anomalias)
Fisher, I. . , . ., . . Spence, M.
o Simetria de la informacion o Inversiones NO-racionales -
Keynes, J. M. o ) ; ) ., Grossman y Stigliz
Markowitz. M o Toma de decisiones perfectas o Asimetria de la informacion Kaneman y Tresky
y transparentes o Decisiones imperfectas Ariely, D.
o Teoria de la utilidad esperada o Teoria de las expectativas

Fuente: Elaboracion propia.

que estos agentes no son iguales en su estructura personal y/o corporativa; que por lo
tanto no tomaran las decisiones bajo una misma y Unica Optica; que estas decisiones
finalmente son transferidas al mercado a través de la compra-venta de acciones, y que,
por lo tanto, entendemos que los precios de las acciones reflejan las decisiones de un
conjunto heterogéneo de agentes inversores.

Para analizar la heterogeneidad de los agentes inversores se recurrid al desarrollo
de una serie de indicadores de naturaleza econdémica, corporativa y cultural. Estos in-
dicadores fueron obtenidos de la literatura y trabajados en dos niveles: a) medidas que
se desarrolla en el nivel de las series de la BMV, y b) medidas de los agentes inversores.
Ambos niveles de analisis se complementan para entender la heterogeneidad de los
agentes inversores en la BMV.

Estructura corporativa de las series: concentracion, posicion y tipologia de inversores
La conexion entre la estructura corporativa de una serie en funcion de la composicion
de sus agentes inversores, y el rendimiento de las series, ha sido tema de debate en
la literatura sobre finanzas corporativas (Demsetz y Villalonga, 2001). Aunque los
resultados de los estudios previos no han sido definitivos, los trabajos sobre el efec-
to que estas estructuras de capital tienen sobre el valor de una serie indican que las
series con mayor nivel de concentracion presentan una menor liquidez de mercado
(Minguez-Vera y Martin-Ugedo, 2005). Segiin Minguez-Vera y Martin-Ugedo (2005)
esto puede explicarse por el hecho de que los inversores con una alta participacion
obtienen informacion ventajosa sobre el resto de los inversores, y esto es penalizado
por el mercado. Por lo tanto, existe una idea de que los agentes con alto nivel de par-
ticipacion en la estructura de la serie estan relacionados con un alto nivel de asimetria
de informacion lo que impacta en las decisiones que el mercado puede tomar sobre
estas series (Heflin y Shaw, 2000). Sin embargo, estudios como el de Rogers, Dami,
De Souza Ribeiro y Ferreira De Sousa (2008) en Brasil, encontraron que la estructura
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de propiedad no tiene influencia sobre el valor de la firma, siendo mas relevantes
otras variables como el tamafio de la serie o la regulacion del pais para explicar el
desempeiio de la compaiiia.

El tamano de una serie ha sido definido en la literatura de diversas formas, una de
las mas clasicas consiste en diferenciar a las series en funcion de su capitalizacion de
mercado (market capital). Banz (1981) puso de manifiesto que existia una relacion
entre el tamafio de la empresa y los rendimientos que las empresas manifestaban. Pos-
teriormente, Fama y French (1992, 2007), analizando el mercado estadounidense en su
totalidad obtuvieron que las empresas que tenian mayores rendimientos eran las que
presentaban mas baja capitalizacion, y esas rentabilidades disminuian drasticamente
para empresas de alta capitalizacion.

De la misma forma, en estudios llevados a cabo en Latinoamérica, como el realiza-
do por Rubio (1997) en Chile, Chague y De-Losso (2008) en Brasil, y Cohen y Levy
(2005) en Argentina, evidencian la relacion inversamente proporcional entre el tamafio
de las empresas y los rendimientos de las empresas cuando aplican diversos modelos de
asset pricing. Cuando Duarte, Ramirez y Sierra (2013) estudian la importancia de la va-
riable tamafio en los rendimientos obtenidos por las empresas, en los principales merca-
dos de Latinoamérica (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert) encuentran
que esta variable es particularmente importante en México en donde descubren que la
variabilidad en los rendimientos estd asociada con un riesgo por tamafo de empresa. Lo
que estos trabajos sugieren es que las series de mayor tamafio suelen presentar menor
asimetria de informacion; por el contrario, las mas pequefias poseen mayor nivel de
incertidumbre (Zhang, 2006). A efectos practicos, la concentracion se puede medir en
relacion con el nimero de agentes inversores que hay dentro de su estructura de capital.
Por un lado, van a aparecer empresas en poder de muy pocos agentes, y se podria consi-
derar menos “bursatilizada”, mientras que en el extremo opuesto apareceran empresas
mas atomizadas, en manos de un nimero elevado de agentes distintos, con estructuras
que se pueden definir como mas corporativas.

Por otra parte, en lo que respecta a la posicion de un agente dentro de la serie, se
van a encontrar series que tienen pocos agentes con un alto porcentaje de participacion
—y por ende un alto indice de concentracion—, y empresas en las que muchos agentes
presenten bajos porcentajes de participacion; se estaria hablando de empresas atomi-
zadas. Lo que proponen Ferreira, Matos, Pereira y Pires (2017), es que las empresas
que poseen un alto nivel de propiedad y un alto indice de concentracion de propiedad
(indice de Herfindahl-Hirschman [1HH]), (Rhoades, 1993), favorecen el control privado
y dan menos incentivos para buscar transparencia, incrementando asi la asimetria de
informacion. Por lo tanto, los distintos niveles de participacion de agentes dentro de
una serie pueden ocasionar distorsiones en la toma de decisiones en la empresa, y esto
hace que el inversionista fuerte internacional considere este ruido poco atractivo y deje
de invertir en empresas que no tienen equilibrio entre agentes. Esto se debe a que un
agente con un alto nivel de participacion en una serie estara preocupado por no perder
ni su posicidon ni su inversion, lo que de alguna forma le obliga a tomar decisiones den-
tro de la asamblea de accionistas para que el consejo tenga en cuenta sus peticiones. De
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esta manera, la estructura de propiedad de una empresa refleja las decisiones tomadas
por aquellos que poseen los valores de la empresa, y ya sea concentrada o atomizada,
va a ser influenciada por los intereses de los accionistas en la busqueda de maximizar
sus beneficios (Demsetz y Villalonga, 2001).

Se podria argumentar entonces que:

* Las series con mayor tamafio, mayor diversidad de agentes con una participacion
mas atomizada se encuentran en ventaja respecto de las series de menor tamafio,
mas concentradas, y por lo tanto con mayor participacion de estos en las decisiones
de las compaiiias.

Un ultimo indicador de la estructura corporativa de la serie esta relacionado con el
tipo de agente inversor, donde encontraremos agentes individuales, fortunas personales
o familiares, hasta estructuras mas institucionalizada como bancos, asegurados, fondos
de inversion o de pensiones, entre otros. Estos agentes inversores se caracterizan por
tener diferentes objetivos de inversion, experiencia, informacion de caracter diverso
(informacion global, costosa/gratuita, privada, etcétera) (Demsetz y Lehn, 1985).

Los trabajos sobre como impacta al valor de una compaiiia el hecho de que en-
tre sus principales inversionistas se encuentre la familia (insider) o se trate mas bien
de agentes externos (outsiders) (Demsetz y Lehn, 1985; Demsetz y Villalonga, 2001;
Minguez-Vera y Martin-Ugedo, 2003; Morck, Shleifer y Vishny, 1988) han encontrado
argumentos a favor y en contra de ambos tipos de estructuras. Por ejemplo, cuando
entre los principales inversores se encuentra la familia de los fundadores se estaria ante
el caso de agentes que mantienen una relacion interna con la empresa, su nivel de cono-
cimiento seria privilegiado, probablemente con alta experiencia en esta empresa debido
a la calidad y el tiempo de relacion respecto de la misma, aunque limitado frente a una
perspectiva global del negocio. Frente a los anteriores, los considerados agentes insti-
tucionales poseerian un conocimiento sustentado en evaluaciones integrales que consi-
deran las tendencias internacionales, informacion procesada de manera mas rigurosa y
profesional y realizada a partir de un conocimiento y experiencia del mercado global.

En este sentido al no tener una sola perspectiva sobre los posibles resultados se
podria esperar que:

« Las series con mayor nimero de agentes inversores familiares/personales tengan
una ventaja respecto de las que presentan un mayor nimero de agentes inversores
institucionales, dado su mayor conocimiento sobre la serie (micro).

O, por el contrario que sean:

« Las series con mayor numero de agentes inversores institucionales las que tengan
una ventaja respecto de las que presentan un mayor niimero de agentes inversores
familiares/personales, dado su mayor experiencia y conocimientos sobre la situa-
cion de los mercados globales (macro).
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Especificamente para la definicion de estas categorias se trabajo a partir de la cla-
sificacion de Bloomberg, el cual distingue entre 17 tipologias de agentes, que a su vez
fueron agrupadas en tres niveles:

1. Instituciones publicas, donde incluimos las denominadas por Bloomberg como: Go-
vernment, Sovereign Wealth y Fund.

2. Instituciones privadas, donde se incluyen: Investment Advisor, Bank, Insurance Co,
Hedge Fund Manager, Pension Fund, Corporation, Holding Co, Brokerage, En-
dowment, Private Equity y Foundation.

3. Individual/familiar, donde se incluyen: Personal Fortune, Family y Office Trust.

Proximidad geopolitica y cultural de los agentes al mercado

En otra linea de indicadores se encuentran los de naturaleza cultural. Desde el punto
de vista cultural se considera que la proximidad de los agentes respecto del mercado
facilita entender el contexto en el que se desenvuelven las series. De tal manera que
aquellos agentes mas proximos pueden usar la ventaja competitiva que les da la lengua,
la experiencia y conocimiento historico sobre la evolucion de las series y del mercado,
las claves politicas que pueden favorecer o hacer mas riesgosas sus decisiones, la segu-
ridad o no ofrecida por el marco regulatorio, entre otros aspectos.

Por lo tanto, entre inversores de distintos paises se produce una asimetria de in-
formacion que afecta a la toma de decisiones entre agentes locales y no locales, es lo
que Kilka y Weber (2000) definen en términos de competencia. Aunque no todos los
trabajos coinciden en medir de una misma manera las claves de esta disparidad, hay
evidencia de que la distancia entre paises, fisica y cultural impacta en el proceso de
decision de los agentes (Melitz, 2008). Como ponen de manifiesto Ahearne, Griever
y Warnock (2004), una barrera importante a las inversiones en el extranjero son los
costos de informacion (Merton, 1987), costos relativos al acceso a dicha informacion
o incluso al costo extra de traducir los documentos con informacion relevante (Kilka
y Weber, 2000). En el trabajo de Ahearne, Griever y Warnock (2004), antes menciona-
do, se pone en evidencia como en el momento que una empresa internacional enlista
de manera publica sus valores en Estados Unidos incrementa el nimero de agentes
inversores foraneos, lo que explican como resultado probable de una disminucion del
riesgo percibido al incrementar la informacion disponible sobre dicha serie. Otros
estudios previos proporcionan evidencia de que los costos de informacion afectan a
la composicion de los portafolios; por ejemplo, favoreciendo a las grandes empresas
considerando que estas ofrecen mas informacion (Domowitz, Glen y Madhavan, 1997;
Kang y Stulz, 2000).

En este sentido, la literatura previa sobre la proximidad entre paises (Baik, Kang y
Kim, 2010; Fuchs y Gehring, 2017; Grinblatt y Keloharju, 2001) sugiere que la infor-
macion disponible sobre los paises foraneos se ve impactada en diferentes niveles. Des-
de un punto de vista directo, la distancia geografica genera costos de informacion (Co-
val y Moskowitz, 2001), a mayor distancia es mas costoso adquirir informacién sobre
un pais, y menos opciones de obtener informacion privada (Fuchs y Gehring, 2017).
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Esta distancia geopolitica se ve incrementada si se le une el aspecto cultural, lo que
provoca por ejemplo que la informacion se presente en un idioma diferente (i.e. chino),
afiadiendo una importante dificultad a la hora de adquirir e interpretar la informacion;
por el contrario, una lengua comun promueve mas facilmente el intercambio (Melitz,
2008). Pero la distancia también afecta de manera indirecta, no solo la informacion
disponible puede ser menor para el agente inversor foraneo, sino que puede ser perci-
bida de manera diferente porque tienen un marco de referencia distinto —‘sentimiento
pais”— (Dumas, Lewis y Osambela, 2016), o genera juicios y expectativas diferentes
(Kilka y Weber, 2000) lo que provoca que ante una misma sefial se pueda llegar a inter-
pretaciones distintas. Entre otros factores, esto se explica por la experiencia y tiempo
de relacion que tienen los inversores locales con el mercado doméstico lo que los hace
sentirse mas competentes para estimar el futuro de las inversiones locales versus las
foraneas (Kilka y Weber, 2000). Esta percepcion diferente impacta en cuestiones como
el optimismo (Kilka y Weber, 2000), o la confianza (Guiso, Sapienza y Zingales, 2009).
Un ejemplo de estos impactos es el trabajo reciente de Fuchs y Gehring (2017), quienes
ponen en evidencia que la distancia politica y cultural entre paises afecta a las evalua-
ciones que las clasificadoras hacen sobre la deuda de los paises. Sus resultados mues-
tran que las agencias clasificadoras otorgan mejores puntuaciones a aquellos paises
mas proximos econdmica, politica o culturalmente a su sede, favoreciendo en primera
instancia a su propio pais de origen, posteriormente a los paises alineados geopoliti-
camente, econémica o culturalmente similares, y finalmente perjudicando a los mas
alejados. En términos generales se puede afirmar que los agentes tienden a considerar
las acciones que conocen, estimando un riesgo alto sobre el riesgo de los paises que no
conocen (home bias).

Las ventajas entre agentes domésticos frente a los foraneos son mayores en mer-
cados menos transparentes, con mayor corrupcion y menos proteccion de la actividad
de los agentes, y se ven incrementados en momentos de crisis o incertidumbre en el
mercado (Ferreira et al., 2017). En este sentido México podria cumplir con varios de
estos criterios, por lo que en este trabajo se considera una variable relevante para la
clasificacion de los agentes en domésticos y foraneos, esperando que:

* Las series con mayor nimero de agentes inversores domésticos posean una ventaja
sobre los agentes inversores foraneos, dado un mayor conocimiento sustentado en
el dominio del idioma y de las claves culturales sobre lo que acontece en el pais.

Considerando las variables propuestas en los estudios mencionados en los apartados
anteriores, se fundamenta que la heterogeneidad de los agentes impacta en distintos
niveles a sus decisiones de inversion, por lo que considerando en su conjunto dichas
variables formulamos la siguiente hipdtesis general:

HI. La heterogeneidad de los agentes impacta en sus procesos de decisiones y en los
resultados de las series (volatilidad).
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»  Metodologia

Datos

Para realizar el presente trabajo se tomaron los datos de las series operadas en el mer-
cado de capitales de la BMV activas a enero de 2017. La Bolsa Mexicana de Valores,
S.A.B. de C.v. es una entidad financiera que opera por concesion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico (SHCP), con apego a la Ley del Mercado de Valores. La
BMV se conforma por series que en conjunto ofrecen servicios integrales para facilitar
la operacion y postnegociacion del mercado de valores y derivados en México. Selec-
cionamos la BMV debido al nimero de empresas que en ella cotizan y los instrumentos
financieros que ofrece.

En este trabajo se seleccionaron concretamente los datos de las series operadas en el
mercado de capitales en la BMV. De todas esas series se eliminaron del estudio los titu-
los referenciados a acciones (Tracs), pues en este caso el objetivo era estudiar aquellas
series de la empresa. De las series que las empresas emitian se eliminaron aquellas en
las que no todos los agentes pueden invertir, entre ellas series cerradas (i.e. preferentes),
series con un solo agente inversor (i.e. BEVIDESA), y series que estan registradas en
México, pero solo operan en Estados Unidos (i.e. Citigroup Inc.), hasta un total de 29
series eliminadas. La muestra final ascendio a 84 series, conformada por aquellas series
en las que cualquier agente del mercado tuviera posibilidades de invertir. Esta mues-
tra de series determiné el tamano final de casos considerados en la matriz de agentes
inversores, ya que las 84 series cuentan con distintos niveles de participacion de 1 116
agentes inversores diferentes, con un total de 7 971 casos de estudio.

Medidas

Para obtener informacion de todos y cada uno de los agentes inversores se recurrio
a la plataforma Bloomberg, donde se procedio a descargar el detalle de informacion
de las 84 series, considerando tanto datos para la serie (i.e. capitalizacion de mercado
[market capital], nimero total de titulos, entre otros) como para cada uno de sus agen-
tes inversores (i.e. porcentaje de participacion, tipo de operador, origen del operador,
etcétera).

El primer dato corresponde al nimero total de agentes inversores por serie, el lista-
do nominal de cada uno de los agentes, la posicion (nimero de titulos) que cada agente
posee dentro de la serie y el tipo de agente inversor segun la clasificacion ofrecida
por Bloomberg (Bank, Advisor investment, Trust, etcétera). I[gualmente se obtuvo para
cada agente su proximidad geopolitica, codificando posteriormente su pertenencia al
mercado local/doméstico o internacional/foraneo en funcion del pais de origen de la
operadora. La proximidad cultural se obtuvo a partir del idioma oficial del pais de
origen, codificandose como espafiol y no-espafiol. Otra de las variables considerada
fue el tamano de la serie a través del valor de capitalizacion de la serie y numero de
titulos totales de la serie; datos obtenidos directamente de Bloomberg. Para observar la
participacion de cada agente por serie se calcul6 la relacion existente entre la posicion
del agente respecto del total de titulos de la serie, expresado como:
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Titulos del agente
Titulos de la serie

(1) Posicion =

Finalmente se adopt6 el indice de 1HH para medir el nivel de concentracién de agen-
tes por empresas y determinar si la serie se encuentra concentrada o atomizada. Asi,
cuando la propiedad de la serie esta en manos de un solo agente el valor del IHH sera de
10 000 y estariamos hablando de un control monopélico de la propiedad; por el contra-
rio, una serie atomizada tomaria el valor 0.

2 IHH =" Participacion agente!

donde n representa el nimero de agentes para cada una de las 84 series analizadas.
Obteniendo un total de 84 indices /HH para este trabajo.

Respecto de la variable de interés, volatilidad, se obtuvieron los datos de Bloom-
berg para el periodo del 1 de agosto de 2016 al 1 de agosto de 2017. Se calcul6 la va-
rianza que habian presentado los precios los 30 dias antes, asi se consiguieron las 222
medidas de volatilidad moviles en un afio. Posteriormente se logré el promedio de las
222 medidas de varianza y se nombr6 como vol 223D. La Tabla 1 resume los indica-
dores para las series y los agentes inversores:

Tabla 1
Indicadores de asimetria de las series y los agentes inversores
Indicadores Definicion
TICK Ticker empresa Identificador oficial de la serie en la BMV (véase en Anexo |

listado 84 ticker empresas).

o CAPITAL Capital de mercado  Indicador del tamafio de la serie, estimado a partir de su
(“E capitalizacion de mercado.
g TOT_TIT Titulos totales Indicador del tamaiio de la serie, estimado a partir del
% numero de titulos ofertados.
2  TOT_AGE Numero de Total de agentes inversores operativos en la serie.
- operadoras
PRO_VAR_VOL Volatilidad Promedio de la varianza de volatilidades de 223 dias (2016-
2017).
MEX Proximidad Considera el origen oficial del operador reportado por
§ NORTAM geopolitica Bloomberg y recodificado en funcion del continente, como
g EU medida de cercania-lejania geopolitica respecto de México
'§ LATAM (1= Norteamérica, 2= Latinoamérica, 3= Europa, 4= Asia,
§o OTRO 5= Africa y 6= Oceania).
2 FORA Local/foraneo Origen del operador en variable dicotomicas (1= Local,
S roca 0= Foraneo).
g CATOL Mayoria catdlica Porcentaje de religion catélica por serie en funcion del pais
= del agente (1= Mayoria catélica (>50%), 0= No mayoria

catolica) (Central Inteligence Agency [CIA], s/f).
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Indicadores Definicion
ESP Proximidad Variable construida a partir del idioma oficial del pais de
NO_ESP cultural origen de la operadora, considerando la proximidad lingiiis-

tica como indicador de similitud cultural. Variable dicotomi-
cas (1= Espafiol, 0= No-espaiiol).

.
% FAMIL, INDV Tipo de operadora A partir de la clasificacion de Bloomber se consideran 11

E ASESOR, INST, categorias, que se usaron para construir una variable nominal
% OTRO (1= Bank, 2= Trust, 3= Advisor investment, etcétera).

& pos Posicion del Calculado considerando el total de titulos del agente inversor
g operador respecto del total de titulos de la serie.

% IHH IHH indice de Herfindahl-Hirschman, que calcula el nivel de

E concentracion de los agentes inversores en la serie.

PART Participacion de los  Indicador calculado considerando simultaneamente (facto-
agentes en la serie  rial) el nimero de titulos de la operadora, el porcentaje de

acciones sobre el total de titulos de la serie y el valor de
mercado de los titulos de la operadora respecto de la serie.

Fuente. Elaboracion propia.
»  Resultados

Los primeros analisis descriptivos van a permitir conocer basicamente las caracteristi-
cas de las 84 series de la BMV consideradas en el estudio. En la Tabla 2 se presentan un
resumen de dichos indicadores en donde inicialmente se puede observar la disparidad
de las series considerando sus medias, desviaciones estandar e incluso los valores mi-
nimos y maximos que se presentan para cada uno de los indicadores. Estos resultados
muestran desde el inicio una gran dispersion de las medias y un amplio rango entre los
minimos y maximos de cada variable considerada.

Concentracion y posicion de los agentes inversores en la Bolsa Mexicana de Valores
Los descriptivos de la Tabla 2 muestran una gran heterogeneidad entre las series, ya
que para las 84 series de la BMV que compone la muestra, se encontré una media (M)
176 agentes inversores y una desviacion tipica (sp) de 760. Las series con un mayor
nimero de agentes inversores se encuentra en el sector de la Banca, en series como
WALMEX (Walmart de México y Centroamérica) con 7 004 agentes inversores, SAN
(Banco Santander S.A.) con 524 agentes inversores o BBVA (Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria S.A.) con 451 agentes inversores. El minimo de agentes inversores se
encuentra en series como FINDEP (Financiera Independencia S.A.B. de C.V., SOFOM.,
E.N.R.) con 4 inversores o0 GMD (Grupo Mexicano de Desarrollo SAB) con tan solo 2
inversores.

Respecto de la variable POs, los datos encontrados son igualmente dispersos, se
encuentra desde un minimo porcentaje de participacion de 0.0000000179% hasta un
maximo de 98.87% (véase Tabla 1). Esta gran disparidad en la posicion de los agentes
es ademas una medida compleja de interpretar, ya que la diferencia en el capital de
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Tabla 2
Resumen de descriptivos de las series
N Media  Desviacion Mediana Moda Minimo  Maximo
Estandar

CAPITAL 84 1.32E+11  2.52E+11  4.22E+10 7.75E+08 7.75E+08 1.70E+16
'% TOT_TIT 84 1.51E+09  4.65E+09  3.60E+08 1.36E+06 1.36E+06 3.98E+14
g TOT_AGE 84 176 760 57.5 7 2 7004
é IHH 84 3,728.65 2663 3083.77 361.05 361.05 9775.08
g PART 84 19.00% 21.00% 11.00% 14.00% 1.00% 100.00%
= Prom_Var Vol 84 673 5271 7.268 0.189 0.001 48320.37

(223 dias)

Origen

MEX 84 19.00% 10.90% 16.00% 0.00% 0.00% 55.00%

NORTAM 84 40.50% 13.80% 41.20% 44.40% 0.00% 73.68%

EU 84 26.86% 12.47% 28.37% 0.00% 0.00% 69.17%

LATAM 84 3.07% 3.52% 2.69% 0.00% 0.00% 25.00%

OTRO 84 10.47% 14.77% 7.72% 0.00% 0.00% 90.90%
.. Proximidad geogrdfica
% FORA 84 78.50% 15.83% 82.60% 80.00% 0.00% 1.00%
£ Loca 84 21.47% 15.82% 17.00% 17.00% 0.00% 100.00%
% Proximidad cultural
& ESp 84 25.50% 16.83% 20.90% 16.66% 0.00% 100.00%
g NO_ESP 84 74.46% 16.83% 79.09% 83.30% 0.00% 100.00%
% Tipo operadora
T FAMIL 84 6.97% 22.70% 0.00% 0.00% 0.00% 1.00%
T mov 84 16.80% 29.33% 0.00% 0.00% 0.00% 96.80%

ASESOR 84 40.20% 32.36% 29.70% 0.00% 0.00% 100.00%

INST 84 18.73% 27.64% 7.33% 0.00% 0.00% 94.60%

OTRO 84 17.22% 28.80% 0.52% 0.00% 0.00% 99.60%

Operadora familiar o institucional

FAM 84 23.77% 33.95% 0.00% 0.00% 0.00% 1.00%

INST 84 59.03% 37.20% 65.37% 1.00% 0.00% 1.00%

Fuente. Elaboracion propia.

mercado de cada serie hace que el valor real de esta posicion sea dispar. En la muestra
tenemos series de grandes dimensiones, como el caso de SAN con un capital de merca-
do de 1 700 000 millones MXP, y otras como URBI con un capital de mercado de 1 018
millones MXP (véase Tabla 1). Por esta razon se recurre a una medida mas sofisticada
para identificar la heterogeneidad en la posicion de los inversores, el indice de 1HH. El
IHH, como se explicod anteriormente, es una medida de la concentracion de una serie en
términos del porcentaje de participacion de sus inversores. Como puede observarse en
la Figura 2 hay series con mayor nivel de concentracion que otras. El IHH varia entre el
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minimo de 361.056 de GFNORTEO (Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.), hasta los
9 775.081 de AUTLAN, serie que representa el mayor nivel de concentracion.

Considerando la posicion y el ITHH de los agentes en el total de la muestra, se puede
afirmar que existe una gran heterogeneidad entre los agentes, lo que se espera impacte
de manera diferente en el nivel de asimetria de informacion de los agentes. Se entiende
que aquellos agentes con mayor participacion global en la BMV poseeran un mayor
conocimiento general sobre la misma. Igualmente, si se pone el foco de atencion en el
IHH, seran aquellos agentes con mayor participacion en la serie quienes tienen mayor
probabilidad de acceder a un mayor nivel de informacion.

Una medida adicional para identificar la asimetria de informacion de los agentes
inversores en la BMV viene dada por el nimero de series diferente en los que dichos
agentes participan. Los resultados nos muestran que del total de 1 116 agentes inverso-
res diferentes considerados en la muestra de series analizadas (N= 84), tenemos casos
con un alto nivel de participacion, por encima de 89% como Dimensional Fund Advi-
sors Lp, que participa en 73 de las 84 series de la muestra; Manulife Financial Corp con
participacion en 67 series (80%), o los casos de Blackrock y Operadora GBM S.A. DE
C.V., SOSI, ambos con participacion en 64 series de las 84 reportadas (76%). Del otro
lado de la tabla, nos encontramos agentes (77.7% del total de 1 116 agentes analizados)
con menos de 10% de participacion, entre ellos operadores familiares como Azcarraga,
Slim, Botin-Sanz, Berho Carranza, etcétera. En este sentido se entiende que aquellos
agentes con mayor participacion en series de la BMV tienen una mayor cantidad y ca-
lidad de informacion general sobre la propia BMV, por su experiencia y acercamiento
global al conjunto de las series.

Figura 2
Participacion de los agentes en el total de las series de la Bolsa Mexicana de Valores

De 100 a 80% De 79 a 60% De 59 a 40%

0.18% 1.79% 3.58% De 39 a 20%
1] ] 9.23%
De 19 2 10%
7.53%
De 10%
77.69%

Fuente: Elaboracion propia.

Para poder caracterizar las series en relacion con sus agentes inversores se procedio
a analizar las variables que indican posicion y peso relativo de los agentes en cada serie.
Para ello se llevo a cabo un analisis factorial exploratorio (AFE). Las variables que se
seleccionaron conceptualmente para lograr una caracterizacion de los agentes inverso-
res en funcion de su participacion en la serie son: el numero de titulos y el porcentaje
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de titulos que posee el agente, y el valor de mercado del agente sobre el capital de
mercado de la serie. De esta forma se desarrollo una medida relativa de su participacion
considerando, qué valor tiene la serie (titulos y acciones) y qué parte de este valor esta
en manos de un agente inversor concreto (Minguez-Vera y Martin-Ugedo, 2005). El
resultado final construye la variable PART del agente en la serie, variable que mide la
probabilidad de que el agente tenga un mayor interés, control, poder e informacién so-
bre la serie en la que esta participando (Demsetz y Villalonga, 2001). Para llevar a cabo
el AFE con estas tres variables, se procedid en primer lugar a la normalizacion (valores
7) de las tres variables participantes. Posteriormente aplico el método de componentes
principales y rotacion Varimax. Como puede observarse en la Tabla 3 las tres variables
incluidas tienen cargas factoriales mayores a .5, el KMO muestra resultados mayores a
6, la prueba de Esfericidad de Barlett es significativo p<.001, y el porcentaje total de
varianza explicada por los tres items es mayor a 60%. Finalmente, la fiabilidad de la
escala, medida mediante el Alpha de Crombach, arroja un valor >.7 lo que indica que
un resultado aceptable (Nunnally y Bernstein, 1994). Estos resultados permiten afirmar
que los tres items conforman una dimension que posibilita caracterizar la serie.

Tabla 3
Resultados del analisis factorial exploratorio
Variables en el analisis Cargas factoriales
Numero de titulos por operadora 0.858
Porcentaje de titulos de la operadora del total de la serie 0.721
Valor de mercado de la operadora respecto a la serie 0.888

KMO = .637

Test de Barlett: Chi-Cuadrado= 7173.679, Sig=.000
Alpha de Cronbach =.762

Porcentaje total de Varianza explicada= 68%

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados del AFE permiten: a) corroborar que estas variables en su conjunto
miden la participacion del agente inversor en la serie; b) la nueva variable construida
PART resume el poder del agente en la serie (PART); c¢) permite clasificar a los agentes
inversores en funcion de esta participacion en la serie (se codifican por debajo del pro-
medio con un valor= 0 a aquellos agentes con baja PART y con valor= 1 aquellos agen-
tes con resultados altos en PART, por encima del promedio), y d) finalmente se puede
calcular el nimero de agentes con PART 1 y 0 en cada una de las series de la BMV. Los
resultados muestran series en las que la gran mayoria de sus agentes inversores poseen
un alto valor de participacion como es el caso de HILASALA con 10 agentes inversores
y 100% de ellos catalogados con un alto valor de participacion, o CIEB con 7 agentes
inversores y 85.71% catalogados con un alto valor de participacion. Del otro lado, en-
contramos series en las que el porcentaje de agentes con alto valor de participacion es
minimo, como BACHOCO, con 102 agentes y solo 2.53% de ellos tiene un alto valor de
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participacion; igualmente estan los casos de FRES, con 142 agentes inversores y 2.54%
de alto valor, ARCA, con 45 agentes y 1.68% de alto valor e IENOVA, con 186 agentes y
solo 2.61% de alto valor.

Tipologia de agentes inversores

Una de las presunciones planteadas inicialmente es que se encontrara una heterogenei-
dad en el tipo de agente inversor en relacion con su tipologia. Concretamente se planted
que habra series en las que predomine el tipo de agente familiar, con un mayor acceso
a informacion privada y del mercado local (México), y series en donde predominen in-
versores institucionales con un mayor conocimiento del mercado global e informacion
institucionalizada. Analizando descriptivamente la totalidad de los agentes de inver-
sion para las 84 series de la BMV se muestra que 82.55% corresponden a instituciones
privadas, siendo la categoria de Investment Advisor la de mayor representacion con
67.6%, a los que podemos considerar altamente institucionalizadas y que cuentan en
su mayoria con departamentos altamente especializados en analisis bursatiles, seguidos
por categorias como Bank e Insurance Co. Del otro lado encontramos a los inversores
privados, individuos y familiares que representan 11% del total, siendo las fortunas
privadas las de mayor relevancia en esta categoria (8.73%), la cual se puede considerar
tienen mayor acceso a informacion de caracter privado.

Proximidad geogrdfica y cultural de los agentes inversores
con la Bolsa Mexicana de Valores
Respecto de la proximidad geografica, entendemos que aquellos agentes mas proximos
al contexto mexicano poseeran una mayor comprension del entorno en el que se mueve
la BMV. Analizando descriptivamente el total de las series en relacion con el origen geo-
grafico de los agentes inversores (Blommberg) se encuentra que solo 14% son mexica-
nos, mientras que 48% son europeos, 28.57% norteamericanos, y solo el 2.08% son de
origen latinoamericanos. Los resultados muestran nuevamente una gran heterogenei-
dad entre los agentes que participan en la BMV, solo hay dos series en las que 50% esta
conformado por agentes mexicanos, FINDEP (Financiera Independencia S.A.B. de C.V.,
SOFOM, E.N.R.) y GMD (Grupo Mexicano de Desarrollo S.A.B.). Del otro lado tenemos
al menos 15 series de las 84 analizadas con mayoria de agentes procedentes de Norte-
américa (Canada y Estados Unidos), como son GEOB (Corporacién Geo S.A.B. de C.V.,
desarrollador de viviendas mexicano) y AUTLAN (Compaiiia Minera Autlan S.A.B. de
C.v.) con 71% de agentes norteamericanos, o los casos de MFRISO (Minera Frisco S.A.B.
de c.v.), PAPPEL (Bio Pappel S.A.B. de C.v.), y URBI (Urbi Desarrollos Urbanos S.A.B.
de C.v.) con 60% de agentes norteamericanos. En el caso de agentes europeos, esto solo
sucede en el caso de SAN (Banco Santander S.A.), serie financiera de capital espafiol.
Desde el punto de vista de la proximidad cultural, los datos muestran que solo
18.68% son agentes hispanohablantes frente a 81.32% de no-hispanohablantes. De es-
tos agentes 71.32% son de origen mexicano, seguidos por 17.66% de origen europeo
(Espaia), 5.98% de origen latinoamericano y un escaso 0.13% de origen estadouniden-
se (Puerto Rico).



La heterogeneidad de los agentes inversores... m 85

Como resultado de este primer acercamiento descriptivo se han obtenido indicado-
res unidimensionales y multidimensionales de la heterogeneidad de los agentes inver-
sores en términos de su heterogeneidad. Esos indicadores han permitido construir una
matriz de datos con variables descriptivas de cada una de las series de la BMV que es la
base para medir su impacto en términos de la volatilidad, los resultados de este analisis
se exponen en el siguiente apartado.

Impacto de la heterogeneidad de los agentes en la volatilidad de las series
Retomando la hipdtesis inicial, respecto de que la heterogeneidad de los agentes im-
pacta a la volatilidad de las series en la BMV, se procedid en dos etapas: en una primera
etapa se consideran como variables independientes el tamafio de la serie (tottit, totage),
la proximidad cultural (esp), la tipologia de agentes inversores (fam_ind) y su partici-
pacion (part), asi como su nivel de concentracion (IHH). Especificamente el modelo que
se estim¢ fue:

(3)  varm =P, + P.totit + P.totage + P.esp + P.famig + P.part + P IHH + €

La regresion lineal (MCO) para todas las variables consideradas en la caracteriza-
cion de los agentes arroja una F(6,77)= 2.08, p> .05, por lo que no podemos rechazar
la hipotesis nula de que no existen diferencias significativas en la variabilidad en re-
lacion con la heterogeneidad de los agentes inversores. No obstante, como se observa
en los resultados de la regresion se pueden identificar un conjunto de variables con
mayor peso en la regresion, considerando el valor total de sus coeficientes estandari-
zados; estas son el nivel de participacion de los agentes (Ppart = —6584.141), la tipo-
logia de agente inversor (Bfam_ind = 3872.524) y la proximidad cultural del agente
(B =9239.677). Sin embargo, otras variables presentan un peso escaso, como aque-
llas ligadas al tamafio (tottit, totage) y concentracion (IHH) (véase Tabla 4). Estos resul-
tados significan una aceptacion parcial de nuestra hipotesis principal, ya que solo algu-
nas de las variables que definen la heterogeneidad de los agentes resultan significativas
para la explicacion de la volatilidad.

Considerando estos resultados, en la segunda etapa se incluyeron solo aquellas va-
riables que resultaron con mayor peso en el analisis anterior, participacion de los agen-
tes (part), la tipologia de agente inversor (fam_ind), y la proximidad cultural del agente
(esp) sobre la volatilidad (vary,s):

@ varas = P, + Pesp + P.fami.. + P.part + €

Se estima nuevamente la regresion lineal de las variables independientes participa-
cion, tipologia de agentes y proximidad cultural del agente inversor sobre la volatilidad,
y probamos la hipotesis de que la volatilidad esta positivamente relacionada con dichas
variables. Se encontrd que dicha relacion es estadisticamente significativa F(3,80)=
3.88, p< .05, y por tanto aceptamos la hipodtesis de relacion lineal entre participacion,
tipologia de agentes y proximidad cultural y la volatilidad. La bondad de ajuste del mo-
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delo se observa en el valor de R?= .127. También se comprobd mediante el analisis de
residuos que los datos se ajustaban bien a los supuestos del modelo de regresion lineal.

Lo que este modelo muestra es la sensibilidad que la volatilidad presenta cuando las
series estan conformadas por agentes proximos culturalmente a la BMV, al agente in-
versor de fortuna individual o familiar, y a la presencia de agentes inversores con fuerte
participacion en las series. De tal manera que la volatilidad incrementa cuando hay una
mayor proporcidn de agentes inversores proximos culturalmente (B., = +10048.59), si
este agente es de tipo familiar-individual (Bfam_ind = +4283.88), y si la serie estd en
manos de menos agentes con alta participacion, en numero, porcentaje y valor total de
los titulos que poseen ( Ppart = —7242.44 ) (véase Tabla 4).

Tabla 4
Modelo de Regresion 1y 2 para la variable dependiente volatilidad
Modelo 1 Modelo 2

Variable  Coeficiente ~ Error t P>t Variable ~ Coeficiente ~ Error t P>t
independiente estandar independiente estandar
tottit -7.48E-08 1.29E-07 -0.58 0.563 esp 10048.59  4267.30  2.35 0.021
totage 0.253 0.79 0.032  0.749 fam_ind 428388  1647.62 2.6 0.011
esp 9239.677 4487.403 2.06  0.043 part -7242.44 3445876 -2.09 0.039
Sfam_ind 3872.524 1817.904 2.13  0.036 __cons -1519.16  1135.60 -1.34 0.185
part -6584.141 3664.574 -1.8  0.076 F(3,80)=3.88, p=.0121
ihh 0.18863 0.2345 0.8  0.424 R"2=0.127,Adj R2=0.0943
_cons -1976.619 1351.326  -1.46  0.015 Root MSE=5015.8

F(6,77)=2.08, p=.065
R"2=0.139, Adj R2=0.0725
Root MSE= 5075.9

Fuente: Clasificacion de las series de la Bolsa Mexicana de Valores.

Clasificacion de las series de la BMV
Considerando los indicadores de las series que resultaron significativos para explicar la
heterogeneidad, se procedi6 a la clasificacion de las 84 series de la BMV. Para ello se
corrié un analisis cluster con el programa SpSS. El nimero de segmentos correctos se
obtuvo a partir del cluster jerarquico que identifico tres grupos de series, tomando como
punto de corte el momento en que las distancias entre los valores de los segmentos
se vuelven relevantes (Norusis, 2008). Posteriormente se procedio a correr un clister
K-means para obtener los centroides de los grupos que caracterizan las especificidades
de cada grupo. Los tres grupos obtenidos en el cluster son, un primer grupo con solo
7 series (8.3%), un segundo grupo mas numeroso con 54 series (64.3%), y un tercer
grupo con 23 series (27.4%). Las diferencias de cada grupo respecto de los valores
obtenidos en los tres indicadores resultaron significativas (p<.001).

Los resultados evidencian que el primer grupo incluye solo 8.3% de las series; este
grupo puede considerarse incorpora a los agentes inversores institucionales domésti-
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cos, ya que solo 14% proviene de fortunas individuales o familiares, con alta proximi-
dad cultural a México (73% se identifica de habla hispana) y una presencia importante
de agentes con alta participacion en la serie (64%). El grupo 2 incluye 64.3% de las
series de la BMV, y tiene una escasa presencia de agentes inversores con alta participa-
cion en la serie (16%), y la menor presencia de agentes familiares (3%) y solo un 24%
de ellos identificados como de habla en espafiol, podemos definirlo como el grupo mas
numeroso de la BMV y se corresponde con agentes inversores institucionales foraneos.
Finalmente, el tercer grupo (27.4% de las series), al igual que el anterior estd com-
puesto por un conjunto de agentes inversores de baja participacion en la serie (13%),
pero a diferencia del grupo anterior incorpora 75% de agentes familiares o fortunas
individuales, de las cuales solo en 21% se identifican de habla en espafol; en este caso
la definicién va mas en linea con un agente inversor particular foraneo (véase Tabla 5).

Tabla 5
Descripcion de los grupos finales

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 F Sig.

Agentes Agentes Agentes

inversion inversion inversion

institucionales  institucionales familiares
domeésticos foraneos foraneos

Participacion de los agentes en la serie 64% 16% 13% 332 .000
(part*)
Operadora familiar (fam) 14% 3% 75% 281.7 .000
Proximidad cultural (esp) 73% 24% 21% 67.27 .000
Numero de series en el grupo 7 (8.3) 54 (64.3) 23 (27.4)

Nota: (*) Indicador calculado considerando simultaneamente (factorial) el numero de titulos de la operadora,
el porcentaje de acciones sobre el total de titulos de la serie y el valor de mercado de los titulos de la operadora
respecto de la serie.

Fuente: Elaboracion propia.

Para validar este agrupamiento se procedio a correr un analisis discriminante, el
cual arrojé dos funciones discriminantes, ambas significativas (p< .001). La funcion
discriminante 1 explica 80% de la varianza en los tres grupos (D; = -1.193 -1.346-part
-1.799-esp +8.168 fam_ind), siendo el indicador fam_ind el que mas discrimina, y la
funcion 2 explica 20% (D; = -2.789 +1.2707 -part +7.041-esp +1.471 -fam_ind), siendo
las variables esp y part las que mas discriminan. Usando el proceso de validacion cru-
zada, el modelo clasifico correctamente 97.6% de los casos (véanse Tabla 6 y Figura 3).

Impacto de la estructura corporativa de las series en la volatilidad

Se procede finalmente a realizar una comparacion entre las varianzas de las volatilida-
des de las series en funcion del grupo de pertenencia. Considerando el tamafo irregular
de los grupos se usa el estadistico no paramétrico Kruskall Wallis para comparacion de
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Tabla 6
Resultados del analisis discriminante
Coeficientes funcion Coeficientes Lambda  F exacta Sig.
discriminante estandarizados de Wilks
Variable Funcion 1 Funcion 2 Funcion 1 Funcion 2
part -1.346 2.707 -0.207 0.417 0.041 104.063 .000
esp -1.799 7.041 -0.198 0.775 0.047 143.545 .000
fam_ind 8.168 1.471 0.995 0.179 0.126 281.701 .000
(Constante) -1.193 -2.789
Evaluacion de la funcion discriminante
Funcion Autovalor % varianza  Contraste ~ Lambda de Chi- gl Sig.
funciones Wilks cuadrado
1 7.525 80 lala2 0.041 255.959 6 .000
2 1.876 20 2 0.348 84.519 2 .000
Fuente: Elaboracion propia.
Figura 3
Funciones discriminantes canonicas
R Numero inicial de casos
6— ° . 1
° ‘-1 2
34 ° o3
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Funcion 1

Fuente: Elaboracion propia.

K grupos. Obteniendo una Chi-cuadrado estadisticamente significativa que permitid
rechazar la hipétesis nula de que no existen diferencias significativas entre los tres
grupos de series respecto de sus volatilidades (X*(2,N = 84) = 9.689, p < .05) (véase
Tabla 7). Los resultados muestran que el grupo con mayor volatilidad es el grupo 3,
el que corresponde a las series con mayor presencia de agentes inversores familiares/
individuales foraneos; del lado contrario, se encuentra el grupo 1, siendo el conjunto
de series que incorpora los agentes inversores institucionales foraneos. Entre ambos se
encuentra el grupo 2 con un comportamiento respecto de la volatilidad a camino entre
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Tabla 7
Media y Prueba de Kruskal-Wallis
N Media Desv. tip. Minimo Maximo
Grupo 1. 7 1.609 2.882 0.001 7.892

Agentes inversion
institucionales domésticos
Grupo 2. 54 68.996 186.184 0.069 1178.350
Agentes inversion
institucionales foraneos
Grupo 3. 23 2296.063 10046.253 0.004 48320.400
Agentes inversion familiares foraneos
Chi-cuadrado = 9.680, gl. = 2, Sig. = .008
Fuente: Elaboracion propia.

los dos grupos anteriores (véase Tabla 5). Estos resultados evidencian el impacto de la
heterogeneidad de los agentes inversores en las volatilidades de las series.

n  Conclusiones

Este trabajo ofrece una serie de indicadores que contribuyen a evidenciar la heteroge-
neidad de los agentes inversores participantes en la BMV. Estos indicadores han permi-
tido diferenciar entre los agentes con un alto nivel de concentracion, posicion y parti-
cipacion sobre las series. Agentes familiares con acceso a informacion privada sobre la
serie, frente a los agentes institucionales con acceso a informacion generada de manera
analitica y profesional. Agentes con mayor proximidad a la BMV, con su correspondien-
te acercamiento a las claves econdémicas, politicas y culturales del pais, pero no con la
misma objetividad y perspectiva global de aquellos que se encuentran geograficamente
mas distanciados. En términos generales se han podido detectar tres grupos de series en
la BMV en funcion de la composicion de sus agentes: una pequefia proporcion de series
conformadas por agentes inversores institucionales domésticos (8% de las series), un
grupo numerosos de series conformadas por agentes inversores institucionales foraneos
(64% de las series), y un tercer grupo en donde participan de manera significativa los
agentes inversores particulares foraneos (27% de las series).

Por ultimo, el estudio ha podido corroborar el impacto de la heterogeneidad de los
agentes inversores en la volatilidad de los precios de las series de la BMV. El estudio
realizado en 84 de las series de la BMV durante el periodo de analisis (2016-2017),
evidencia como los indicadores de participacion, tipologia del inversor y proximidad
cultural empleados ayudan a explicar el comportamiento de los precios de las series en
términos de sus volatilidades.

En primer lugar, y como era de esperarse por resultados de estudios anteriores (Min-
guez-Vera y Martin-Ugedo, 2005), la participacion del agente —considerando los niime-
ros de titulos de la operadora, el porcentaje de acciones sobre el total de titulos de la
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serie y el valor de mercado de los titulos de la operadora respecto de la serie— confirman
que un mayor volumen de participacion se traduce en mayor fuerza y conocimiento del
agente inversor sobre la serie (Easley y O’Hara, 1987), y este nivel de conocimiento se
traduce en una menor volatilidad.

Igualmente, los resultados encontrados confirman que la presencia de agentes ins-
titucionales en las series, contribuyen a una mayor estabilidad de las series en las que
participan (Sciubba, 2005). Esto puede ser explicado en términos de la calidad y canti-
dad de informacion que poseen dichos agentes, la experiencia en mercados financieros
y su perspectiva global o macro, que forman parte de un proceso de decisiones mas
estable (Guiso, Sapienza y Zingales 2009). En este sentido se puede afirmar que la ma-
nera de tomar las decisiones de los agentes familiares o individuales no es la misma que
el de los agentes institucionales. Los resultados encontrados ponen en evidencia que
la presencia de una mayoria de agentes familiares repercute en una mayor volatilidad
de la serie, lo que ademas se ve agudizado si tienen una distancia cultural importante,
agentes foraneos, respecto del mercado financiero (Kilka y Weber, 2000). Sin embargo,
en el caso de los agentes institucionales, la proximidad cultural no parece ser una venta-
ja o desventaja, ya que la menor volatilidad se da entre los agentes inversores institucio-
nales foraneos; no obstante los inversores institucionales domésticos también presentan
menores niveles de volatilidad que los agentes inversores personales. La proximidad
cultural, como hemos podido observar en los trabajos analizados, tiene efectos contro-
versiales, ya que puede funcionar como ventaja o como desventaja.

Los resultados de este estudio aportan informacion relevante sobre como la estruc-
tura y composicion de los agentes inversores participantes en las series permite aproxi-
mar el nivel de heterogeneidad de los agentes y su capacidad para discriminar entre
las series de la BMV. De la misma forma, permite elaborar explicaciones sobre como
la heterogeneidad de los agentes impacta sobre sus decisiones, y estas a su vez se ven
reflejadas en los precios de las series en la BMV.

Este trabajo contribuye con informacion relevante para aquellos profesionales que
necesitan conocer y analizar los elementos que pueden afectar el precio de los titulos
en el mercado mexicano. Los resultados mostrados aportan informacion sobre como la
composicion de las series impacta en los comportamientos de las mismas. Desde este
punto de vista, puede ayudar en la toma de decisiones tanto de los profesionales que
realizan operaciones de compra-venta en los mercados financieros como a los empresa-
rios que estan buscando obtener financiamiento a través del mercado de renta variable.
Conocer la estructura y composicion de las series se convierte en otra herramienta mas
de analisis previo al disefio de portafolios de inversion.

No obstante, estos resultados se encuentran limitados a una muestra de 84 series, y a
un momento en el tiempo determinado. Otras de las limitaciones del estudio se derivan
de su espiritu exploratorio, al tratarse de la primera vez que se combinan estas varia-
bles para definir la heterogeneidad de los agentes, y su impacto en la volatilidad de los
rendimiento de las series. Seria interesante ampliar la muestra de series o incluso incor-
porar otro tipo de mercados para validar si estos indicadores de heterogeneidad de los
agentes ayudan a explicar sus comportamientos; aplicar este mismo tipo de analisis en
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otros mercados bursatiles de paises emergentes para ver si sus reacciones son similares
a las observadas en el mercado mexicano y medir estos comportamientos en diferentes
esenarios, como por ejemplo en situaciones de crisis, cuando la bolsa presenta compor-
tamientos extremos (sobrerreacciones). Una pregunta interesante a plantearse de cara
al futuro seria: ;jpodrian las series reaccionar de manera diferente ante situaciones no
esperadas o eventos extraordinarios del mercado, considerando su diferente composi-
cion respecto de los agentes inversores?

s Anexo
1. Listado de series analizadas

1D Serie 1D Serie 1D Serie
1 ACTINVER 31 GCC 61 MEXCHEM
2 AEROMEX 32 GENTERA 62 MFRISCO
3 AGUA 33 GEOB 63 NEMAKA
4 ALFAA 34 GFAMSAA 64 OHLMEX
5 ALPEK 35 GFINBURO 65 OMAB
6 ALSEA 36 GFINTERO 66 PAPPEL
7 AMXL 37 GFNORTEO 67 PE&OLES
8 ARA 38 GFREGIO 68 PINFRA
9 ARCA 39 GICSAB 69 PINFRAL
10 ASURB 40 GISSAA 70 PV
11 AUTLAN 41 GMD 71 RASSINIA
12 AXTEL 42 GMEXICOB 72 SAN
13 AZTECA 43 GRUMAB 73 SANMEXB
14 BACHOCOB 44 GSAMBOBI 74 SAREB
15 BBVA 45 HCITY 75 SIMECB
16 BIMBOA 46 HERDEZ 76 SITESBI
17 CADUA 47 HILASALA 77 SORIANAB
18 CEMEX CPO 48 HOMEX 78 SPORT
19 CHDRAUIB 49 HOTEL 79 TLEVI CPO
20 CIEB 50 ICA 80 URBI
21 CMOCTEZ 51 ICHB 81 VESTA
22 CREAL 52 IDEALB1 82 VITROA
23 CULTIBAB 53 IENOVA 83 VOLARA
24 ELEKTRA 54 KIMBERA 84 WALMEX
25 ELEMENT 55 KOFL
26 FEMSA UBD 56 KUOB
27 FINDEP 57 LABB
28 FRES 58 LALAB
29 GAPB 59 LIVEPOLC
30 GCARSO 60 MEGA CPO

Fuente: Elaboracion propia.
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