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Esta es la segunda parte de un trabajo que pretende presentar,
de manera descriptiva, una clasificacion de los topicos que en
la actualidad reciben atencion por parte de la comunidad
académica y profesional como dreas de interés para la
investigacion empirica y el descubrimiento tedrico. Comienza
discutiendo la necesidad de la investigacion en finanzas, se
define el campo de las finanzas y se detalla el arbol de avenidas
explicando primero el contenido de las ramas principales, para
luego entrar en los elementos individuales. La pentltima
seccion presenta los tépicos de mayor interés para la indus-
triay posteriormente se resefian las metodologias mas usadas
en el empirismo. La primera parte de este articulo aparecio

en el nimero anterior de esta revista.
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Estudios Micro Tipo II: Informacion de campo

Analogo a la l6gica de los estudios Micro Tipo |, la investigacién micro
puede tomar el giro de la minucia y precisar informes y noticias no
disponibles en las fuentes conocidas debido a su presentacion y trazo.
Tal es el caso de las cuestiones éticas en donde deben coleccionarse
una serie de comportamientos de cierto tipo dificilmente encontrados
en agencias informativas (ejemplo ‘las veces que el trader actud a fa-
vor suyo antes que sus clientes en colocaciones de deuda privada en
el afio pasado’). Los métodos utilizados para el andlisis de estas
recolecciones son también mas peculiares y sofisticados, como por
ejemplo las pruebas llamadas no-paramétricas, los modelos Probit, los
Dendrogramas, Clusters y en general modelos no-lineales y
multivariantes. Aunque no necesariamente podria generalizarse
diciendo que este tipo de estudios son mas dificiles, si es probable que
la fase de acopio de informacion sea mas demandante y gravosa y el
examen de los datos exija mayor abstraccion. Las principales
subdivisiones de esta familia son las

siguientes:

1. Cuestiones administrativas

La influencia que los cambios administrativos tienen sobre las variables
financieras de la empresa es un tema poco explorado hasta anos
recientes. La atencion es justa dado que muchas veces un cambio
organizacional mal planeado puede transformar el destino de toda la A
firma. Cuestiones como rotacion de directivos, planes de compensacion,
cultura organizacional, cambio organizacional debido a reestructuracion
corporativa por fusiones, adquisiciones, joint ventures, etc., ciclo natu-
ral de la empresa, grupos de poder dentro de la organizacion,
composicion de la junta de accionistas, equipos de trabajo, programas
corporativos, estructuras jerarquicas especiales y otros problemas de
esta indole son los que se exploran dentro de esta familia.

Como ejemplos podemos citar:

- “Managerial Control of Volting Rights: Financing Policies and the Mar-
ket for Corporate Control”, (Stulz, 1988).

- “Outside Directors and CEQO Turnover”, (Weisbach, 1988).

2. Estudios contables

Como su nombre lo indica, los estudios contables son una gran rama.,
de las finanzas tradicionales, aunque rementemente ha
avivamiento gracias a las nuevas metodologias
medicion de variables no-paramétricas y al manejo
Lo que se pretende medir o comprobar en estos es

las razones para adoptar un m
desempeno de cnertas variable:

Algunas de las princ.ipa[
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- Métodos de inventarios.

- Reconocimiento de ingresos y gastos.

- Temas fiscales.

- Dinamica entre la utilidad y el flujo de efectivo.

- Contabilidad internacional.

- Traduccion cambiaria.

- Reconocimiento de pasivos y instrumentos fuera
de balance.

- Pensiones y otros beneficios.

- Inversiones intercorporativas y reestructuracion.

Algunos ejemplos que podriamos mencionar:

- “Evidence of the Choice of Inventory Accounting
Methods: LIFO vs. FIFO”, (Dopuch and Pincus,
1988).

- “Why do Firms Terminate their Overfunded Pen-
sion Plans?”, (Thomas, 1989).

3. Eficiencia

Lo repetimos con la intencién de reforzar el punto de
que la investigacion puede ser detallada y aplicada
a este tema. Cuando los datos son muy especiales
como los movimientos de los grandes brokers, o los
casos de informacion privilegiada en la empresa, o
las compras ‘consensadas’ entre analistas técnicos,
entonces se trata de estudios en los que la
informacion no esta disponible en fuentes publicas.

4. Temas corporativos

La corporacion privada es el principal recipiente de

toda la actividad financiera de un pais; no obstante,

los temas de las finanzas corporativas versan sélo

sobre la politica financiera de la compania, la cual

debe alcanzar los siguientes renglones como minimo.

Los estudios pretenden mostrar patrones en las

decisiones de politica financiera, su impacto en el

desempeno de la firma y en los precios de sus

instrumentos de mercado:

- El costo del capital.

- El presupuesto de capital y la politica de inversiones.

- Evaluacion de proyectos y riesgo.

- Politica de dividendos y pagos a los proveedores
del capital.

- Fusiones y adquisiciones.

- Composicion y estructura del capital de la firma.

- Compras apalancadas y gerenciales.

Zjemplos:

- “Performance Pay and Top-Management Incen-
tives”, (Jensen and Murphy, 1990).

“Spinoffs and Wealth Transfers: The Marriot Case”,
(Parrino, 1996).

- “Capital Structure and Firm Response to Poor Per-
formances”, (Ofek, 1993).

5. Microestructura

Término de reciente acufiacion, la microestructura

de los mercados se refiere a “las actividades

momento a momento en los mercados de activos”

(Garman, 1976) y es en la actualidad uno de los

temas de mayor interés en las finanzas; algunos

tedricos creen que es la esperanza para explicar la

volatilidad y el funcionamiento erratico de los

mercados de divisas y de capitales. La informacion

requerida es sumamente especifica y la metodologia

estadistica puede ser muy sofisticada. Algunos de

los topicos medulares son:

- La dindamica de los spreads de compra-venta.

- Utilidad de los brokers y agentes.

- Velocidad del frading.

- La informacion contenida en los precios.

- Relaciones por los horarios de los mercados.

- Situaciones especiales como dias festivos, fines
de semana, etc.

- Composicion de la oferta y demanda en detalle.

- El proceso de listado en un mercado.

- El depdsito, compensacion y custodia de valores.

- El mecanismo de margenes.

- La doble cotizacion en mercados.

- El efecto de las pantallas, la tecnologia de
informacion y los sistemas.

Ejemplos concretos a este respecto son:

- “The Trades of Market Makers: An Empirical Analy-
sis of NYSE Specialists”, (Hasbrouck and Sofianos,
1993).

- “Periodic Market Closure and Trading Volume: A
Model of Intraday Bids and Asks”, (Brock and
Kleidon, 1992).

7. Estudios de eventos

Un area de gran popularidad también entre
investigadores en afios recientes, estos estudios
pretenden cuantificar los efectos de eventos
especificos y Unicos hasta cierto punto sobre el
desempefio de variables particulares de la firma o
de la economia.

Requieren de una metodologia sencilla pero propia
de estos estudios, una modificacién de metodologias
utilizadas para otro tipo de pruebas. Lo usual es
corroborar que exista una diferencia en el
comportamiento de alguna serie antes y después del
evento en cuestion.

Los estudios de este tipo cubren todo tipo de temas

Tépicos de investigacion

en el vasto universo de las finanzas y la razén princi-

pal para agruparlos en esta clase es la metodologia

y la peculiar naturaleza de la prueba conducida. Los

principales intereses de la comunidad académica

son:

- Efecto de eventos politicos.

- Efecto de anuncios de politica econoémica.

- Efecto de anuncios relacionados con choques de
oferta (guerras, huelgas, etc.).

- Efecto de anuncios de la politica corporativa o
reestructuracion.

- Anuncios trimestrales de resultados y dividendos.

- Noticias internacionales de impacto global.

Algunos ejemplos de estos estudios serian:

- “The Impact of New Product Iniroduciions on the
Market Value of Firms”, (Chaney, Devinney and
Winer, 1991).

- “Tests of Stock Market Efficiency following Major
World Events”, (Reilly and Drzycimski, 1973).

8. Inversiones alternativas

Venture Capital'”. Esta clase es un ramo muy
pequefio atn, debido a que el propio negocio de vern-
ture capital representa un porcentaje todavia minimo
del mercado de capitales total. El propésito de
quienes investigan en este tema es medir el
desempeio de los proyectos que nacieron bajo el
esquema del venture capital.

Coleccionables: Un ramo pequefio también debido
al monto invertido pero que ha ganado muchos
adeptos. Incluye piezas raras, antigliedades, obras
de arte, animales de alto valor, piezas arqueoldgicas,
muebleria fina, ceramica exatica, etc.

Bienes raices: Al igual que en el caso de los seguros,
el mercado de bienes raices es una columna de la
economia, pero desde el punto de vista financiero,
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como inversion esto es, representa un porcentaje aln
pequefio dadas sus caracteristicas de poca liquidez
y falta de versatilidad para la ingenieria financiera.
Muchos avances han mejorado su posicion (como
los fondos de inversion especializados en bienes
raices o REIT’s) y el papel de mediano plazo
colateralizado por condominios o el propio mercado
hipotecario que, a través de la bursatilizacién, ha
alcanzado grandes montos de inversion y rotacion.
También, al igual que el caso de los seguros, hay
postgrados completos en este tema, pero la
investigacion es todavia muy particular del tépico sin
que haya llegado a conectarse del todo con el resto
de las finanzas.

Algunos ejemplos concretos de estudios de este tipo
serian:

- “Venture’s Capital Role in Financing Innovation for
Economic Growth”, (Timmons and Bygrave, 1986).

- “Risk and Return in Real Estate: Evidence from a
Real Estate Index”, (Gyourko and Keim, 1993).

9. Aversion al riesgo

Estos son estudios que tratan de comprobar la
existencia de agrupaciones de inversionistas por tipo
de sentimiento hacia el riesgo en categorias gen-
erales como riesgo alto, medio y bajo. La
investigacion en este campo tiene un énfasis empirico
tanto como tedrico; las propuestas comenzaron
desde Bernoulli'® y han seguido a través de Arrow,
Pratt, Elton, Gruber y muchos otros que tratan de
demostrar que el publico inversionista presenta de
hecho en su comportamiento, el conjunto de rasgos
tipificados en los modelos socioldgicos de la literatura
econdmica: que a mas edad se arriesgan menos,
que a mas ricos se arriesgan menos, que a mas
conocimiento se arriesgan menos y otros por el estilo.
El demostrar que hay nichos de mercado para
productos ‘seguros’ y nichos para productos
‘aventurados’ es un objetivo que despierta gran
interés de parte de los fondos de inversion y
instituciones de deposito.

Ejemplos de estudios en este campo los encontramos

en los siguientes articulos:

- “Risk-Aversion Concepis in Expected- and Non-Ex-
pected-Utility Models”, (Cohen, 1995).

- “Increasing Risk I: A Definition”, (Rothschild and
Cohen, 1970).

17 Es un vehiculo de inversién formado por proyectos que alin se encuenlran en su

etapa germinal o que generan poco o nula ulilidad o flujo.
18 Se pueden encontrar referencias completas en Copeland and Weston (1988). Op

cit., “Chapter 4: The Theory of Choice: Ulility Theory Given Uncertanty”
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10. Privatizacion

Repetimos aqui el tema de la misma manera que lo
hicimos para el caso de eficiencia; el espititu del tema
es el mismo, pero es importante reforzar la idea de
que puede atacarse de manera micro con informacion
muy pulverizada, tomando por ejemplo el caso de
una firma en especial en un pais inhéspito para
cuestiones de datos.

11. Seguros

Laindustria de los seguros es una de las mas grandes
del mundo -en las finanzas-. Es una de las méas
antiguas también y, sin embargo, es una de las que
méas se prepara para el futuro. En los tltimos afios,
esta industria ha introducido mas productos nuevos
al mercado que ninguna otra industria y sus
propuestas para productos mas especializados son
de las mas agresivas también. En una palabra, hay
que estar muy pendiente observando a los seguros
porque se esconden tras esa imagen de industria
madura y estancada pero evoluciona como una
recién nacida. Tipicamente existen drganos
especiales que investigan y publican investigacion
sobre los seguros. Asi mismo, existen postgrados
especializados en este campo. Sin duda, es una in-
dustria muy independiente en estos aspectos. Dada
la vasta diversificacién de productos en esta indus-
tria, la investigacion se centra en la naturaleza propia
de cada uno, asi por decir, en vida los fundamentos
y las premisas son muy diferentes a las de autos o
siniestros y en médicas, las circunstancias son ajenas
tambiéen a las de comercial. Los temas generales que
pueden probarse en estudios empiricos son:

- Valuacion justa de primas y su relacién con los
deducibles y co-aseguros.

- Seguros de vida, la dindmica de la piramide
generacional y la demografia.

- Seguros de siniestros y productos agricolas.

- Cobertura de riesgo de liquidez en las activos de
aseguradoras.

- Rendimiento y riesgo de productos-inversién.

- Productos de seguros, la economia del retiro y los
fondos de pensidn. '

- Economias de la salud y seguros médicos.

- Productos complementarios como bonos de
reaseguro, depésitos, hipotecas.

- Estudio de la industria desde el enfoque de
organizacion industrial.

- Regulacién de la industria y sus efectos.

'* Saporilo, Bill. “The Inside Story of Time-Warner”, Fortune, No. 20, 1989, pp. 206-7.

Mencionamos un ejemplo:
- “Insurance, Information and Individual Actino”,
(Spence and Zeckhauser, 1971).g

12. Microfinanzas

Un término acufiado también recientemente, las
microfinanzas se refiere a los problemas de agentes
y productos financieros de montos pequefios,
hablando en términos generales. Como los datos
para este tipo de cuestiones no se encuentran en las
fuentes publicas tipicas, este es un tema micro con
informacion de campo. Gran atencion se le ha
prestado a este tépico Gltimamente, dados los
esfuerzos de bancos supranacionales que estudian
a los paises de extrema pobreza o en vias de
desarrollo para otorgar créditos o instalar proyectos
sociales de mediano y largo plazo. Algunos de los
principales caminos que sigue la investigacion, son
los siguientes:

- Mercado de microcréditos.

- Rentabilidad de negocios familiares.

- Funcionamiento de cooperativas.

- Dindmica de instituciones locales.

- Estudios municipales y distritales.

- Nacimiento, ciclo y muerte de pequefios negocios.

- Estudios sectoriales/regionales.

- Financiamiento piramidal.

- Intermediarios financieros de pequefia escala:
uniones de crédito, cajas de ahorro, fondos
vecinales, etc.

- Estudios de donaciones y altruismo.

13. Costo agencial

Introducido a la literatura econdmica-financiera por
Jensen y Meckling (1976), aunque con antecedentes
en el tema de problemas de incentivos de Coase
(1937), este tema ha tomado gran relevancia en
nuestro tiempo. Hace poco una revista preguntaba:
¢Quién manda o dirige en realidad la corporacion,
son los accionistas o los administradores?'? Esta
pregunta contiene el cristal central del area: ;Qué
motivaciones tienen los administradores que hacen
que sus actividades se desalinéen de la politica
establecida por los accionistas, o qué politicas
pueden establecerse en la alta administracién que,
aunque cumpliendo con las directrices generales de
la junta de accionistas lleven a un camino no deseado
por estos ultimos? Son docenas de asuntos
agenciales los que estén sobre la mesa de discusién
en la corporacién tanto como en la academia: ¢, Quién

Topicos de investigacion

deberia decidir si pasa un proyecto? cémo pagar a
los directivos? ¢cémo evaluarlos? ;como evitar
equipos de motin o grupos de poder? ;cémo
reaccionaran los accionistas ante eventos de estrés?
;jcomo evitar el fendmeno de la sub-inversion?
como incentivar a los administradores para que
hagan la voluntad de los accionistas?, etc.

Como ejemplos encontramos:

- “The Distribution of Power Among Corporate Man-
agers, Shareholders, and Directors”, (Jensen and
Warner, 1988).

- “Agency Problems ant the Theory of the Firm”,
(Fama, 1980).

14. Etica

Se ha avanzado mucho en el estudio de la ética en
finanzas, desde algo que no fuera mas que reglas
simples tomadas de la moral popular, a una serie de
estatutos especificos que rigen el comportamiento
de los agentes con responsabilidad fiduciaria, frad-
ers, reguladores, consultores, directivos y demas
agentes financieros que participan activamente en
la vida del sistema financiero nacional e internacional.
Los estudios de ética en finanzas pretenden
corroborar (con informacién muy dificil de recolectar)
que se esta actuando de acuerdo con estos
estandares de ética o bien, porque se esta fallando
en obedecerlos o sus efectos sobre las operaciones
financieras. Los principales puntos de interés se
pueden agrupar de la siguiente manera:
- Relacién entre montos de fraude y el desempefio
de las empresas defraudadas.
- Caracteristicas socio-demograficas del comporta-
miento fraudulento.

- Patrones de actividades de traders contrarias al
interés de su patrén o clientes.

- Uso y naturaleza de la informacion privilegiada.

- Veracidad (y exactitud expost) en los reportes de
recomendacion de compra/venta.

- La dinamica de las cuotas de referencia, pago por
servicios de investigacion o intermediacién o
brokerage y otros gastos del trader.

- Estudios de prudencia al manejar portafolios acorde
a la teoria financiera.

- Comprobacién en la veracidad de los reportes con
medidas agregadas de desempefo de fondos y
ofras cuentas.

- Transparencia en dar prioridad a clientes (sin
preferencias) durante un boom o crash inminente
o durante tiempos de crisis en general.

Ejemplo:
- “Perceptions of Ethical Behavior in the Use of Com-
puterized Information”, (Raghunathan and Saftner)

15. Quiebras

En muchos paises la regulacion aplicable a las
empresas que desean proteccion de sus acreedores
0 que daran de baja algunos de sus activos o los
subastaran por problemas de insolvencia es muy
completa y compleja. Esta es la razén por la que este
tema se erige por si solo y por la que metodologia
especial se ha disefiado para estudiarlo.

Es facil ver que se traslapa mucho con la parte legal
y la interpretacion de la regulacion.

Las empresas que han quebrado siguen operando
por un tiempo e inclusive pueden emitir cierta clase
de deuda y capital y el hecho de verlas como una
inversion es un area poco explorada y de gran
oportunidad. El poder pronosticar de alguna manera
(ex-posi) cudles son los mejores indicadores de que
una empresa pedira asilo financiero o solicitara
estatus de quiebra? ;cudl sera la extension de la

pérdida de valor de los activos o los instrumentos de:

deuda y capital ante una reorganizacion (capitulo 11
de la Ley Federal de Quiebras en EU)? ;coémo
comportan las pensiones manejadas dentro del
ance general de una firma que solicito re N
o liquidacion? y otros cuestionamientos re
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16. Comportamiento financiero

Término acufado en el terreno de la economia ex-
perimental que trasladado a finanzas -Behavioral
Finance- intenta probar la supuesta racionalidad de
los inversionistas al tomar sus decisiones. Es un
interesante campo de estudio compartido por
sociblogos, psicélogos y economistas con intereses
en el mercado como laboratorio humano. De gran
importancia como tépico tedrico en los Ultimos afios
y subdividido a su vez en ramas como la cuasi-
racionalidad, aversion al riesgo (ya introducida en
una seccién anterior), sobrereacciéon de mercados,
etc.

Presentamos un ejemplo:
- “Investment Performance and Investor Behavior”,
(Lewellen et al, 1979).

La libertad de combinar

El proceso de investigacion deberia provenir de una
auténtica curiosidad profesional sobre la tendencia
e insistencia de un fenémeno financiero en particu-
lar, con el objeto de aportar al conocimiento y la
ciencia y de completar Optimamente el proceso de la
toma de decisiones con evidencia de primera mano.
Con ese espiritu, es muy probable que la
investigaciéon se dé en temas combinados, dada la
naturaleza de los negocios y de la realidad
corporativa. Y lo mas probable también es que la
mezcla sea entre grandes temas como cuestiones
micro y cuestiones macro, o estudios del sector
publico y privado, o mercados de renta fija y renta
variable, o inclusive estudios financieros en el marco
de otras ciencias como la ingenieria, la economia, la
sociologia, la historia, la medicina, y hasta la
astronomia.

En esta seccidn presentamos algunos ejemplos
variados:

- “The Impact of Security Cross-Listing on the Cost
of Capital in Emerging Markets”, (Urias, 1995).

- “Optimal Capital Structure, Endogenous Bankruptcy,
and the Term Structures of Credit Spreads”, (Leland
and Toft, 1994).

- “The Investment Opportunity Set and Corporate Fi-
nancing, Dividend, and Compensations Policies”,
(Smith and Watts, 1992).

- “Growth, Beta and Agency Costs as Determinants
of Dividends Payout Ratios”, (Rozeff, (1982).

* Herbert & Olusegun Wallace (1996)

Topicos de investigacion en finanzas
profesionales

Mucho se ha dicho que la investigacion académica
por decision propia o por el destino propio de la
profesidn ha decidido distanciarse de las necesidades
reales de la corporacion y no es muy dificil concordar
con este punto. Los académicos tienden a profundizar
y a retomar apasionadamente un tema de su propio
interés en la blusqueda de algo inédito y/o la
satisfaccion de una curiosidad muy personal, tal vez
la mayor parte del tiempo pongan la relevancia
practica del tema en segundo o tercer plano. Una
tesis de maestria o doctorado pudiera ‘matar dos
pajaros de un tiro’ si sirviera para fines aplicados a la
resolucion de problemas reales en la industria
correspondiente. No obstante, la investigacion pura,
tedrica, sin fines practicos en el corto plazo, es una
inversion que podria redituar a mil por uno si el tiempo
devela su utilidad. No creo que deba abandonarse la
investigacion no-aplicada, al contrario deberian
perseguirse esas respuestas muy dificiles de
contestar con fe y valentia y creo que deberia
paralelamente atenderse al llamado de los
corporativos para combinar estos estudios con
respuestas Gtiles de inmediato. Son dos mercados
diferentes pero no excluyentes sino complementarios.

A continuaciéon se presenta una lista ordenada de
las necesidades de investigacion aplicada mas
solicitadas por las firmas privadas de los paises
desarrollados®?:

—_

Influencias de leyes fiscales.
2. Reaccion de inversionistas a desempefio de corto
plazo.
3. Efectos de cambios en la regulacion de fondos de
pensiones.
4. Atencion prestada por los reguladores a las
cuestiones de desempefnio.
Percepcion de los inversionistas del trabajo de
los
analistas en banca de inversion.
6. Medidas de riesgo para proyectos.
7. Planeacion y prondstico de flujos de efectivo.
8. Efectos de restricciones en la presentacion de
estados financieros.
9. Uso de activos financieros novedosos para reducir
el riesgo.
10.Técnicas de manejo de activos-pasivos.
11. Efecto de concentracién de accionistas en el valor
de la compaiiia.

o,

Tépicos de investigacion

12. El rol de los administradores en las ofertas de
adquisicion.

13. Factores a considerar en la manera de estructurar
la proporcién de deuda/capital.

14. Medidas de evaluacion de proyectos.

15. Efectos de la concentracion de propiedad en las
operaciones de la compaiia.

Es muy patente y palpable en esta lista la
preocupacion de los empresarios por cuestiones del
dia a dia, sobre todo las leyes, la propiedad, los
impuestos, el flujo, el desempefio, etc. Es interesante
ver también como pocos de los tépicos de la lista
son de algun interés académico (los topicos de
mayores votos por académicos, obtenidos en este
estudio, jno concuerdan con ninguno de los de esta
lista!), y como queda demostrado, con esta evidencia
circunstancial, que la profesion y la academia pueden
ser worlds appari.

Metodologia utilizada para la
investigacion en finanzas

Incluida como una seccién al margen, este punto
pretende describir con deliberada brevedad las
técnicas estadisticas requeridas para comprobar los
iopicos presentados a lo largo del presente articulo.
Debe mencionarse gue existen volumenes completos
dedicados a esta tarea y la presente seccion es a
manera de complemento.

A. Andlisis de Regresion. La mayoria de los estudios
empiricos en finanzas requieren de alguna
variante de regresion simple o multiple. Paquetes
como Excel, E-Views, Lotus, SPSS y otros
pueden realizarlas facil y rapidamente, muchos
de ellos se pueden obtener gratuitos de la red
Internet o de la biblioteca de las universidades.
Algunos de las principales variantes dentro del
analisis de regresion son los modelos con
probabilidad condicional (para CAPM y Riesgo
pais), los modelos probit, logit y tobit (para
eficiencia, microestructura y estudios de
eventos), pruebas de corte transversal, pruebas
no-parameétricas, estimacion en dos etapas y tres
etapas (para el APT), minimos cuadrados
generalizados (para modelos heteroscedasticos,
como insumos, tasas de interés y volatilidad) y
modelos de expectativas racionales (para
eficiencia y derivados).

B. Series de Tiempo. Los estudios de
caracterizacién estadistica, derivados, eficiencia,
insumos, y microestructura requieren de algun
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modelo en esta familia. La naturaleza de estos
métodos obliga a incluir como variables
explicatorias (muchas veces la estimacién es
también una regresion) a la propia variable
dependiente rezagada uno o varios periodos o
al error de una regresion en una etapa anterior.
Existen docenas de modelos y especificaciones
para correr un estudio de este tipo y, como se ha
mencionado, la mayoria implican un grado
avanzado de sofisticacién. Algunos de ellos son
los Random Walks, los Movimientos Brownianos
Geométricos, los Martingales, los Autorregresivos
(AR), los Promedios Moviles (MA), los ARMA,
ARIMA, los métodos de filtros y las raices
unitarias (para inversiones internacionales,
estudios de dividendos y eficiencia, entre otros).
Hay gran variedad de paqueteria disponible para
estas pruebas en el mercado.

Maxima Verosimilitud. Una técnica mas general
que minimos cuadrados simples o dos o tres
etapas inclusive, utilizada para modelos de
factores (para APT’s, por ejemplo) o derivados
exoticos. Se asume una distribucion particular y
se calcula la probabilidad de observar un
resultado particular, lo cual depende
generalmente de parametros desconocidos, los
cuales, dada nuestra muestra de datos, son
escogidos de tal forma que se maximice la
probabilidad del resultado observado. Seria justo
mencionar que MV es una técnica avanzada, no
obstante indispensable para ciertas pruebas.

. Simulacion estilo Monte Carlo. Usado para

experimentos que puedan presentar propiedades
asintaticas, la SMC es un método muy utilizado
en las finanzas para estudios de riesgo, valuacion
de derivados, evaluacion de proyectos de
inversidn y tasas de interés y renta fija. De
implementacion sencilla aunque tortuosa, permite
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evaluar el resultado de la distribucién final de
ciertas variables, impactando a los argumentos
de su modelo a través de realizaciones aleatorias
con cierta distribucion -tipicamente la normal-.
Muchas empresas lideres en establecer su propio
servicio de andlisis financiero interno (Merck,
Cemex, Exxon, etc..) estan usando la SMC para
sus simulaciones.

E. Método Generalizado de Momentos. Una exten-
sion de la regresion lineal multiple que permite
trabajar en forma matricial con mayor manejo de
los coeficientes, también relaja el supuesto de
linealidad permitiendo que los parametros sean
una funcion no-linear de los datos, ademas los
datos y los coeficientes pueden ser
heteroscedasticos y correlacionados serialmente
(no tienen que ser ruido blanco), que son dos
supuestos fuertes de la regresion lineal. El método
fue introducido por Hansen en 1982 y se usa para
pruebas muy especializadas del CAPM, eficiencia
y renta fija; es tal vez la tnica manera de probar
hipétesis de ciertos modelos de tasas de interés y
volatilidad como GARCH. Debe mencionarse que
es muy sofisticado matematicamente.

F. Meétodos Estocasticos. En el tema de derivados,
tasas de interés y volatilidad sobretodo, se han
venido usando los avances que los matematicos
de las finanzas han desarrollado para
comprender mejor la compleja naturaleza de los
instrumentos mas modernos (no seria exagerado
mencionar que la mayoria de los instrumentos
financieros de la actualidad se pueden analizar
desde la lente de los derivados), y a todas las
metodologias que utilizan el calculo diferencial e
integral cuando las observaciones y las variables
son estocésticas (es decir, que provienen de una
distribucion de probabilidad, en ocasiones
desconocida) generalmente se les agrupa en
estos modelos. La aplicacion final, no obstante,
pudiera usar como vehiculo alguno de los
métodos mencionados anteriormente, como
regresion o series de tiempo.
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