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Resumen: Objetivo: Analizar el impacto de la incertidumbre generada sobre el ganador
de las elecciones presidenciales en México en los rendimientos y volatilidad del Indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Disefno metodolégico: Se calcularon medidas de incertidumbre electoral basadas en la
distribucién normal acumulada de las preferencias electorales, utilizando los resultados
de encuestas publicadas por el Instituto Nacional Electoral (INE) previo a las elecciones
presidenciales de 2006,2012 y 2018 en México; se recopild informacién diaria a cifras de
cierre del IPC para medir el comportamiento del mercado bursétil. Para el andlisis de los
datos se utilizé un modelo de Heterocedasticidad autorregresiva condicional generalizada
(GARCH, por sus siglas en inglés).

Resultados: El andlisis muestra que un aumento en la incertidumbre electoral
incrementa la volatilidad del rendimiento del IPC en una eleccién muy competida, y
que el avance en las preferencias electorales del candidato de ideologfa de izquierda
genera una disminucién en el rendimiento medio del indice, en tanto que, el avance del
candidato de derecha se relaciona con un aumento en el rendimiento.

Limitaciones de lainvestigacion: El estudio comprende tres periodos electorales debido
a que la competencia con posibilidades reales de triunfo entre representantes de diversas
ideologias politicas es reciente en el pais.

Hallazgos: El comportamiento del mercado de valores en México se ve afectado por
el ciclo electoral presidencial, en especial, el grado de incertidumbre acerca del ganador
y su ideologfa politica, situacién importante para considerar en la toma de decisiones
econdmicas.

Palabras clave: elecciones presidenciales , volatilidad , incertidumbre , mercado de valores .

Abstract: Purpose: We analyze the impact of uncertainty about the winner of the
presidential elections in Mexico in the returns and volatility of the Mexican Stock
Exchange Index (IPC)

Methodological design: Measures of electoral uncertainty were calculated based on the
accumulated normal distribution of electoral preferences, using the results of surveys
published by the National Electoral Institute (INE) prior to the presidential elections
of 2006, 2012 and 2018 in Mexico and it was collected daily information of the IPC
to measure the behavior of the stock market. For data analysis, we used a generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) model.
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Results: The analysis show that an increase in electoral uncertainty increases the
volatility of the of the IPC return in a highly competitive election and that the advance
in the electoral preferences of the left-wing candidate generates a decrease in the average
performance of the index, while that the advancement of the right-wing candidate is
related to an increase in performance.

Research limitations: The study includes three electoral periods because the
competition with real possibilities of victory between representatives of different
political ideologies is recent in the country.

Findings: The behavior of the stock market in Mexico is affected by the presidential
electoral cycle, especially the degree of uncertainty about the winner and his political
ideology, an important situation to consider when making economic decisions.

Keywords: presidential election , volatility , uncertainty, stock market .
INTRODUCCION

El ambiente altamente cambiante de los negocios y el alto nivel de
competitividad global que se vive actualmente, obliga a los agentes
econdmicos a buscar algﬁn tipo de certeza en sus decisiones, es por ello,
que aquel agente econdmico que logre de la mejor manera identificar,
medir y actuar en consecuencia frente a la incertidumbre manifiesta en
los acontecimientos cotidianos, serd capaz de obtener una ventaja frente a
sus competidores. Los procesos electorales son un tipo relevante de estos
acontecimientos.

Lavolatilidad o fluctuacién de los precios de activos financieros a través del tiempo,
tiende a ser especialmente sensible al flujo de datos que afecta la formacion de los
precios, y este efecto a su vez dependerd de la rapidez con la que se llegue nueva
informacién relevante sobre las fuerzas de la oferta y la demanda (Rossi, 2013,

p.61).

En tiempos de elecciones, el flujo de informacién asociada con el
proceso electoral puede ser tal que impacte, particularmente, los precios
de las acciones. Esta incertidumbre generada en los periodos electorales
pocas veces es deseable en el proceso de toma de decisiones y, por lo
regular, tiene un costo alto que los tomadores de decisiones esperan
asumir. Sin embargo, si el precio que deben pagar por la informacion es
menor al costo de no tenerla, hardn lo posible por conseguirla. Como
muestra de esto podemos mencionar que en el ultimo proceso electoral
para la presidencia de México, se reportd una inversién de alrededor
de 37.4 millones de pesos solo en encuestas electorales realizadas por
diferentes casas encuestadoras y medios de comunicacion, reportadas al
Instituto Nacional Electoral (INE) durante los seis meses previos a la
eleccion presidencial.

En este sentido, los objetivos de este trabajo son: medir el impacto
que tiene la incertidumbre de no conocer con alta probabilidad quién
de los candidatos se llevard el triunfo, lo que llamaremos incertidumbre
electoral, en los rendimientos del mercado bursatil medidos a través del
IPC; y medir el impacto que tiene en estos rendimientos la incertidumbre
generada por la probabilidad de que el triunfo favorezca a una opcién o
ideologfa politica sobre la otra (izquierda o derecha). Se utiliza para ello
un modelo GARCH que es adecuado en el andlisis de series de tiempo
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financieras y se construyen variables de incertidumbre electoral a partir
de los resultados de encuestas electorales publicadas por diversas casas
encuestadoras que son enviadas al INE.

El caso de México resulta interesante ya que representa, en general,
las caracteristicas propias de las economias latinoamericanas, en cuanto
a ser economias con democracias jévenes e incipientes con desigualdad
en el ingreso de los ciudadanos, altas tasas de inseguridad y alto grado
de corrupcién e impunidad, aspectos que debilitan y representan un
obstéculo para el fortalecimiento de la democracia. Segtin datos del
Instituto Internacional parala Democraciay la Asistencia Electoral [IDEA,
por sus siglas en inglés] (2019), la mayoria de estos paises transitaron
a la democracia a partir de 1977 y en lo que respecta a la desigualdad

entre sus habitantes, la inseguridad y la corrupcion, los paises de esta

regién muestran un coeficiente de Gini !

de medio a bajo para el
periodo 2012-2018 y la regién presenta la tasa de homicidios mas
elevada del mundo, 24 por cada 100,000 habitantes. Ademas, de los 10
paises con mayor nivel de impunidad reportados en el Indice Global
de Impunidad 2017 elaborado por Universidad de las Américas Puebla
UDLAP (2017), cinco son latinoamericanos (Brasil, Colombia, México,
Pertiy Venezuela), particularmente, México ocupa el cuarto lugar a nivel
mundial en grado de impunidad. Otra razén para tomar como caso de
estudio el caso mexicano, es que su proporcion de votantes registrados en
el padroén electoral respecto al nimero de habitantes es inclusive mayor
que lade Brasil, con 71% y 70% respectivamente *. Un tercer factor es que
México resulta ser el pais mds importante en cuanto a nimero de votantes
de los 6 paises de América Latina que tienen, actualmente, gobiernos
con ideologfas consideradas de izquierda (México, Cuba, Venezuela,
Nicaragua, Bolivia y Uruguay), segiin la Agence France Presse (2019) y
que, ademads, enfrentd ya tres procesos electorales en los cuales ha tenido
posibilidades reales de triunfo un candidato de esta ideologia.

El impacto de la incertidumbre electoral e ideoldgico-partidista en
la volatilidad y rendimiento bursétil ha sido estudiado principalmente
en paises como Estados Unidos, Europa y/o paises desarrollados, pero
existen muy pocos estudios para Latinoamérica ( Jensen y Schmith, 2005;
Rodriguez y Vargas, 2012). Para el caso particular de México, existe solo
un estudio, hasta donde sabemos, que lo hace puntualmente. En el 2006,
Benton analiza el proceso federal electoral de México de ese afo, y su
impacto en el Morgan Stanley Capital Index (MSCI) para México (Benton,
2006). Sin embargo, este estudio abarca solamente un periodo electoral,
ademds de que no considera la volatilidad generada en los rendimientos
del mercado de valores por el solo hecho de hallarse la economia en un
proceso electoral y cuya evidencia empirica ha sido aportada por una
variedad de estudios relacionados con el tema (Leblang y Mukherjee,
2005; Liy Born, 2006; Opare, 2012; Goodell y Bodey, 2012). Asimismo,
en lugar de utilizar una medida de probabilidad de triunfo electoral
acumulada, opta por construir una variable de ventaja relativa en un
momento del tiempo que no toma en cuenta la cercania al dia de las
elecciones, efecto que ha demostrado ser relevante en diversos trabajos de
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investigacion (Alesina, Roubini y Cohen., 1997; Leblang y Mukherjee,
2005; Fiiss y Bechtel, 2008) y, por otra parte, no se considera ninguna
variable de control para medir el impacto del fenémeno de la persistencia
de la rentabilidad en la media del rendimiento del mercado de valores
(Monterrey y Sanchez, 2017; Leblang y Mukherjee, 2005; Li y Born,
2006, Myataza y Gupta, 2018).

Con la finalidad de cubrir estas areas de oportunidad, nuestro articulo
de investigacion utiliza informaciéon que abarca tres periodos electorales
en los que la opcidn de ideologia de izquierda se enfrenta a una oposicién
de centro-derecha, lo cual permite contar con un espacio temporal mas
amplio de conocimiento y adaptacién por parte de los electores a la
confrontacién de diversas opciones ideoldgicas. Ademds, se considera
una variable para medir el efecto de la incertidumbre que genera el
proceso electoral por si mismo en los rendimientos y la volatilidad del
mercado bursatil. De igual manera, se incluye también una variable que
captura el fenémeno de la persistencia de los rendimientos y una variable
que mide el impacto del avance de los candidatos en las preferencias
cuando la contienda electoral es muy cerrada, ya que consideramos que
no debe reconocerse el mismo impacto de un avance en las preferencias
electorales de un candidato que no tiene probabilidades reales de triunfo,
al impacto de un candidato que se encuentra cercano a las preferencias de
sus competidores. Ademds de lo anterior y con la finalidad de considerar
en la probabilidad de triunfo de cada candidato, la cercania del dia de las
elecciones, en el presente articulo utilizamos una medida de probabilidad
acumulada que metodoldgicamente considera el tiempo que falta por
transcurrir para que la eleccién se lleve a cabo.

De acuerdo con nuestros resultados, existe una relacién positiva
entre la incertidumbre electoral y la volatilidad del mercado de valores.
Es decir, que esta volatilidad crece a medida que es mds incierto
el resultado definitivo de las elecciones y, ademds, como una de las
aportaciones mas relevantes del presente articulo, encontramos para la
muestra seleccionada, que frente a una eleccién muy competida entre
dos ideologias relativamente opuestas, izquierda y derecha, el mercado
se encuentra -hasta cierto punto- en lo que podemos llamar un callejon
de volatilidad, ya que cualquiera de las dos ideologias que tome la
ventaja, genera un aumento en la volatilidad del mercado, pero con una
diferencia fundamental: que el avance de la ideologia de izquierda en una
eleccién muy competida genera una volatilidad con un rendimiento en
el mercado a la baja, mientras que, un avance de la ideologia de derecha
en una eleccién muy competida genera una volatilidad con alza en los
rendimientos del mercado de valores.

El resto del articulo se estructura de la manera siguiente: primero se
aborda el marco teérico, en la segunda seccidn los antecedentes y en la
tercera y cuarta seccion se muestra la revision de la literatura y los datos
respectivamente. Asimismo, en la seccién cinco se muestra el modelo
empirico y las variables seleccionadas, posteriormente, en la seccién seis
se muestran los resultados obtenidos y, por tltimo, se dan a conocer las
conclusiones de la investigacion.
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MARCO TEORICO

Dentro de la literatura existen diversas hipdtesis que tratan de relacionar
la incertidumbre electoral con los rendimientos del mercado accionario.
Por ejemplo, Brown, Harlow y Seha (1988) sugieren que incrementos
en el grado de incertidumbre electoral aumentan la volatilidad en el
rendimiento del mercado de valores. En su teoria de informacién bajo
incertidumbre (uncertain information hypothesis [UIH]), Brown et al.
(1988) postula que los mercados (compuestos por individuos racionales
y aversos al riesgo) reaccionan a la incertidumbre de forma eficiente més
no instantanea. Ademds, conforme se acerca el dia de la eleccién, se vuelve
mis dificil predecir el valor esperado de la accidn, en consecuencia, el
mercado trata de equilibrar la oferta y la demanda mediante cambios
rapidos en los precios, lo que causala fluctuacién de estos en los momentos
en que la incertidumbre electoral es mayor (Leblang y Mukherjee, 2005;
Fiiss y Bechtel, 2008).

Similarmente, Fiiss y Bechtel (2008) explican que un avance en las
preferencias electorales para el candidato de izquierda incrementa la
volatilidad y disminuye los rendimientos en el mercado accionario. Esta
segunda hipétesis esta basada en la idea de que las expectativas en torno a
los resultados electorales afectan los precios de las acciones si las politicas
del partido o coalicién con mayores posibilidades de llegar al poder
benefician o afectan los flujos futuros esperados al valor presente de las
empresas cotizadas en la bolsa y, ademds, proponen que los precios de
las acciones tenderan a la baja cuando existe una mayor probabilidad de
que un partido, candidato o coalicién relacionado con la ideologia de
izquierda gane las elecciones, debido a que se espera que estos promuevan
politicas de redistribucién de la riqueza mediante el mayor recaudo de
impuestos para inversion social y el fortalecimiento de los sindicatos en
las negociaciones y que, en contraste, los precios de las acciones tenderdn
al alza, cuando existe mayor probabilidad de que un partido, candidato
o coalicién orientada hacia la derecha gane las elecciones, debido a que
estos gobiernos tienden a favorecer los intereses empresariales porque se
piensa que promueven politicas de reduccién de impuestos y gasto social
en combinacién con politicas de moderacidn salarial y de control de la
inflacién.

Asimismo, el concepto de partido de izquierda o derecha ha sido el
objetivo de discusion de diferentes ideas. Para Medina (2015) las etiquetas
ideoldgicas de izquierda-derecha ayudan a los ciudadanos reduciendo los
costos de informarse respecto a una variedad de propuestas politicas,
mientras que, desde una perspectiva colectiva, como menciona Brussino
et al. (2016), sirven como marco de referencia a los grupos y partidos
politicos para posicionarse y comunicar sus posturas. Navas (2014) por su
parte, identifica rasgos que caracterizan a las ideologias izquierda-derecha
en cuanto a sus decisiones econémicas y menciona que, la izquierda confia
en la planificacién y regulacion estatales y pone énfasis en la distribucién
del ingreso. Ademds, este autor agrega que es caracteristico de la izquierda
que maneje déficit en el gasto publico (que el gobierno gaste mas de lo que
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ingresa) ¢ incremente las prestaciones sociales y el nivel de la deuda. Por
su parte, la derecha confia mas en el mercado y en la iniciativa privada,
prioriza la produccién y la creacién de riqueza, asi como la busqueda de
superavits en el presupuesto publico, ademds de dar prioridad a estimular
el crecimiento econédmico.

Asimismo, y haciendo énfasis en los rasgos distintivos de las ideologias
izquierda-derecha en cuanto a los temas de desigualdad y redistribucién
del ingreso, Piketty (2015) sefiala que la ideologia de derecha se inclina
a confiar en el libre mercado y la iniciativa privada, para que por medio
del aumento de la productividad y con una intervencién restringida del
estado, se pueda lograr un mayor crecimiento del ingreso en el largo
plazo. De igual manera, senala que la ideologia de izquierda sigue una
politica de redistribucién del ingreso que se inclina a no restringir la
intervencién del estado, incluso en el ambito empresarial, para ajustar las
desigualdades salariales y supervisar las ganancias para los actores duefios
del capital, llegando inclusive a nacionalizar los medios de produccién
o fijando rangos salariales. Por lo anterior, no es extraino que el mundo
empresarial se incline regularmente hacia el apoyo de candidatos con
ideologia contraria a la izquierda.

ANTECEDENTES

Para comprender de mejor manera la presencia de la incertidumbre
electoral en los ltimos tres comicios presidenciales, planteamos primero
la ubicacién delos partidos politicos segun su ideologia y, posteriormente,
se muestran los resultados de las encuestas y de las elecciones federales.
Para la ubicacién de los partidos politicos de acuerdo con su ideologia,
se sigue a Feliu Ribeiro (2019) quien utilizando la encuesta del Proyecto
de Investigacién de Elites Parlamentarias Latinoamericanas en la cual
los legisladores mexicanos se auto ubican en una escala que va de
izquierda, centro y derecha y los transforma en datos dicotémicos para
construir una clasificacion ideoldgica en la que muestra al Partido Accién
Nacional (PAN) como el partido politico que en el espectro ideoldgico
se encuentra mas a la derecha, el Partido Revolucionario Institucional
(PRI) se encuentra en el centro, mientras que el Partido de la Revolucién
Democritica (PRD) aparece a la izquierda. En su estudio, Ribeiro no
clasifica ideoldgicamente al partido Movimiento Regeneracién Nacional
(Morena) que nacié como partido en 2011. Sin embargo, en el propio
programa de Morena, disponible en los documentos bésicos de su sitio
web, se considera a si mismo como “una organizacién politica amplia,
plural, incluyente y de izquierda”.? En la figura 1 se muestra el espectro
ideoldgico de acuerdo con los partidos politicos mds importantes que han
contendido en los ultimos tres periodos electorales y sus correspondientes
candidatos.
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* AMLO **EPN ***FCH (2006)
(2006, 2012, 2018) (2018) *xxx RAC (2018)
Morena PRD PRI PAN
Izquierda Centro Derecha

Figura 1.

Espectro ideoldgico-politico en México y candidatos que han

participado en las elecciones en representacién de cada partido politico

Partido de la Revolucién Democrética; PRI: Partido Revolucionario Institucional; PAN: Partido Accién Nacional.
*AMLO: Andrés Manuel Lépez Obrador, candidato presidencial por el PRD para las elecciones de 2006 y 2012 y
por el partido MORENA para la eleccién del 2018; EPN: Enrique Pena Nieto, candidato presidencial por el PRI

para la eleccién presidencial de 2018; FCH: Felipe Calderén Hinojosa, candidato presidencial por el PAN para
la eleccidon de 2006; RAC: Ricardo Anaya Cortés, candidato presidencial por el PAN para la eleccién de 2018.

Fuente: elaboracién propia con base en Feliu Ribeiro (2019).

La tabla 1 muestra un resumen del volumen del padrén electoral, los
resultados y la participacion de los votantes en los tres periodos electorales
que analizamos en el presente articulo, asi como los dos principales
candidatos que contendieron en dichos procesos, resaltando el hecho de
que el candidato Andrés Manuel Lépez Obrador (AMLO) ha contendido
en los tres periodos, teniendo como mds cercanos competidores en el
2006 al candidato del PAN, Felipe Calderén Hinojosa (FCH), en el 2012
el candidato del Pri, Enrique Pefia Nieto (EPN) y en el 2018 al candidato
Ricardo Anaya Cortés (RAC) del PAN. Ademds, podemos apreciar que el
volumen de participacién del electorado en las votaciones también ha
presentado un ascenso, pasando de 58.5% de participacion del total del
padrén electoral en 2006 a 63.4% para el 2018.

Tabla 1.
Resultados de las elecciones presidenciales en México para los periodos electorales 2006,2012y 2018
Total de G i
0,
" participacion joidle partlc1pac19n Candidato % de votos Gamdithn % de votos
Eleccion Fecha p respecto al padrén S i centro- =
(ntimero de de izquierda recibidos recibidos
electoral total derecha
votantes)
Eleccion 2006 02 de julio de 2006 41,791,322 58.50% AMLO 35.31% FCH 35.89%
Eleccion 2012 o1 de julio de 2012 50,143,616 63.10% AMLO 32.61% EPN 38.20%
Eleccion 2018 01 de julio de 2018 56,611,027 63.40% AMLO 53.19% RAC 22.27%

Fuente: elaboracién propia con base en datos del Instituto Nacional Electoral (INE) antes Instituto Federal Electoral (IFE).

Respecto ala eleccién presidencial de 2006, hay que mencionar que ha
sido la més cerrada en lo que podemos llamar la breve historia democrdtica
del pais, tanto por los resultados de las encuestas electorales a lo largo de
la contienda, como por los resultados finales obtenidos con un margen
de diferencia de apenas medio punto porcentual aproximadamente entre
los dos principales candidatos. En la grafica 1 podemos observar el
comportamiento de las encuestas electorales en un lapso de seis meses
antes, hasta el dia de la eleccién el 2 de julio de 2006.



Entreciencias: Didlogos en la Sociedad del Conocimiento, 2022, vol. 10, nim. 24, Enero-Diciembre, ISSN: 2007-8064

50.00
45.00

n

'S 40.00

& N

£ 3500 V\/__/\, N ./\{\,"‘

=

£ 30.00

&

25.00

%)

3 20,00

2

15.00 FCH AMLO

10.00
o L LT} R -2~ - T - B~ R - = R < - B - B AN ~ B~ S = T - S - B X ]
g ¢ 8 ¢ % %8 8 ¢ 5 8 8 ¢ g B8 8 QT 8 % E 2 83
4 & & & A L L
=l ) « = a 2 g
£ 8 3@ a @ £ g g g § §s4%F 4 858 7§ FgsEi
v i S A~ B = 5 2 & F o
2 R 88 2R 34 h oy g 2R 5 EE Foa & TR

/
Grifica 1.

Resultados de encuestas electorales para la presidencia de México 2006
Fuente: elaboracién propia con base en datos del Instituto Nacional Electoral (INE).

Los resultados de las encuestas electorales para 2012 se muestran en la
grifica 2 y en ellos podemos observar que la ventaja del candidato del PRI
(EPN) sobre su mds cercano competidor el candidato de izquierda AMLO,
se mantuvo practicamente durante toda la contienda electoral hasta el
mismo dia de la votacién en la cual se llevé el triunfo.
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Resultados de encuestas electorales para la presidencia de México 2012
Fuente: elaboracién propia con informacién del Instituto Nacional Electoral (INE).

Para la eleccién del 2018, el candidato de izquierda AMLO vuelve al
escenario electoral para enfrentarse con su més cercano competidor en
este proceso, el candidato del PAN Ricardo Anaya Cortés. En la grifica
3 se muestran los resultados de las encuestas electorales para el 2018
y podemos observar que a diferencia del periodo de 2012 ahora es el
candidato de izquierda AMLO el que pricticamente toda la campana
electoral y hasta el desenlace de la eleccién se mantuvo arriba en las
preferencias electorales.
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Grafica 3.

Resultados de encuestas electorales para la presidencia de México 2018

Fuente: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional Electoral (INE)

REVISION DE LA LITERATURA

Existe en la literatura evidencia acerca de la influencia de los resultados
politico-electorales en el ciclo econdémico y la bolsa de valores a nivel
internacional. Esta evidencia sugiere que en los periodos preelectorales
el grado de volatilidad en el mercado de valores es diferente que en
otros periodos y, al respecto, han sido publicados varios trabajos acerca
del tema para el caso estadounidense y europeo. Por ejemplo, Li y
Born (2006) plantean la hipétesis que la incertidumbre asociada al
resultado final de la eleccién presidencial de Estados Unidos (desde
1964 al 2000) debe reflejarse en el rendimiento bursatil (medido por
el New York Stock Exchange, American Stock Exchange y Nasdaq) en
el periodo preelectoral. Utilizando el resultado de encuestas electorales
(encuesta Gallup) para construir una medida de incertidumbre electoral,
los autores encuentran que, si la eleccidn no tiene un candidato con una
ventaja dominante, la volatilidad del mercado de valores y el rendimiento
promedio aumentany, por el contrario, cuando los datos de las encuestas
sugieren que el resultado de las elecciones es muy predecible, la volatilidad
del rendimiento cae.

De forma similar, Goodell y Vihimaa (2012) analizan el papel de
la incertidumbre electoral y su efecto en la volatilidad implicita del
mercado de valores de Estados Unidos (medida por el indice de volatilidad
VIX). Para ello, analizan cinco elecciones presidenciales en el periodo
de 1992 2 2008 y el indice S&P 500. Estos autores encuentran que la
incertidumbre del mercado de valores aumenta a medida que se vuelve
mis incierto el probable ganador de las elecciones presidenciales. Por su
parte, Opare (2012) investiga si existe una relacion entre el rendimiento
en el mercado de valores de 13 paises europeos y la proximidad con las
elecciones politicas en el periodo de 1990 a 2012. Los hallazgos de Opare
(2012) revelan que la rentabilidad acumulada del mercado muestra una
reaccién positiva durante las dos semanas previas al dia de la eleccién y una
reaccién negativa en las dos semanas posteriores al evento, siendo la caida
posterior mas pronunciada que el alza anterior. Ademads, encuentran que
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la volatilidad comienza a aumentar unos dias antes del dia de la eleccién y
se prolonga miés all4 de las dos semanas posteriores a ese dia.

Por su parte, Goodell, McGee y McGroarty (2020), analizan el impacto
de la incertidumbre electoral en los rendimientos del indice S&P 500.
Estos autores utilizan el valor de los contratos de futuros de Iowa
Electronic Markets (IEM) como variable para medir la incertidumbre
electoral cuyo pago se basa en los resultados de las elecciones de los Estados
Unidos. Ademds, con base en un modelo vectorial autorregresivo (VAR,
por sus siglas en inglés), autores cuantifican el impacto delaincertidumbre
electoral sobre la varianza condicional de los rendimientos del indice S&P
500 para siete periodos electorales estadounidenses de 1992 a 2016. Estos
autores encontraron que los cambios en la varianza condicional de los
rendimientos del mercado accionario, se explican por los cambios en la
probabilidad de que el partido al que pertenece el presidente en funciones
gane la eleccion.

Similarmente, dentro de la literatura se enfatizan las posibles
diferencias que podrian existir en los resultados obtenidos de manera
comparada, entre los paises desarrollados y en vias de desarrollo. Por
ejemplo, Hashim y El Mosallamy (2020) abordan este aspecto realizando
un estudio de eventos comparado para Estados Unidos y Egipto, en el que
buscan determinar silos anuncios de los resultados finales de las elecciones
presidenciales afectan los rendimientos y la volatilidad del mercado de
valores de forma diferenciada. Los autores utilizan los rendimientos de
los indices bursatiles S&P500 y EGX100 para medir los rendimientos
diarios del mercado de valores estadounidense y egipcio respectivamente,
y comparan las diferencias de los rendimientos y la volatilidad de los
indices antes y después del anuncio (evento). Sus hallazgos sugieren la
existencia de un aumento en los rendimientos y una disminucién de la
volatilidad después de cada anuncio electoral.

Asimismo, algunos autores encuentran evidencia del efecto de la
incertidumbre ideoldgico partidista en la volatilidad del mercado de
valores. Por ejemplo, Leblang y Mukherjee (2005) utilizan datos diarios y
mensuales de los precios del mercado de valores estadounidense entre los
afios 1944 y 2000 para construir una variable de incertidumbre electoral
a partir de la probabilidad de triunfo con base en la intencién de voto
para cada candidato y aplicando un modelo GARCH (1,1). Estos autores
descubrieron que un avance en la probabilidad de triunfo del partido
de izquierda (partido demécrata) impacta positiva y significativamente
en la volatilidad y el rendimiento del mercado de valores, en tanto
que, un avance en la probabilidad de triunfo del candidato de derecha
(partido republicano) impacta positiva y significativamente tanto en
el rendimiento como en la volatilidad de este mercado. Estos autores,
encuentran, ademds, que un aumento en la incertidumbre electoral se
relaciona con un aumento en la volatilidad en el mercado de valores y que
el volumen de las transacciones tiene una relacién positiva y significativa
con la volatilidad del mercado.

Por su parte, Fiiss y Bechtel (2008) aplicando modelos de volatilidad
condicional para analizar el impacto del partidismo gubernamental en las
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elecciones federales alemanas de 2002 sobre el desempeno del mercado de
valores de ese pais utilizando el SDAX (small-cap German stock market
index), encuentran evidencia de que los rendimientos de las acciones
de pequefias empresas estdn vinculados positivamente (negativamente)
con la probabilidad de que un grupo politico de derecha (izquierda)
triunfe en las elecciones. Ademds, encuentran que dicha volatilidad
aument6 conforme mejoraban las perspectivas electorales de los partidos
de derecha, mientras que la mayor incertidumbre electoral tuvo un efecto
reductor de la volatilidad.

Para el caso de Latinoamérica, mencionamos el estudio de Jensen y
Schmith (2005) quienes utilizando datos de precios de las acciones del
Morgan Stanley Capital International como indice de precios de las
acciones para Brasil para el ano 2002, y una recopilacién de encuestas
de opinidn referentes a preferencias de candidatos electorales, analizan el
impacto de las elecciones presidenciales de 2002 entre cuatro candidatos a
la presidencia de Brasil en los rendimientos y la volatilidad del mercado de
valores brasilefio, y con base en un modelo GARCH (1,1), contrastan las
hipétesis acerca del impacto de la incertidumbre electoral y el crecimiento
en la popularidad del candidato de ideologfa de izquierda (Luiz Indcio
‘Lula’ da Silva) en el mercado de valores. Estos autores encuentran que, a
una mayor incertidumbre acerca del préximo ganador de las elecciones,
disminuye la volatilidad en el mercado de valores, mientras que un avance
en las preferencias del candidato de izquierda, genera un aumento en
la volatilidad del mercado, mas no encuentran evidencia de que esto
represente un impacto en los rendimientos medios del mercado.

Para el caso de México, Benton (2006) analiza la reaccién de los
mercados financieros, particularmente, de la Bolsa Mexicana de Valores,
ante una eventual victoria del candidato de izquierda Andrés Manuel
Lépez Obrador (AMLO) frente a su més cercano competidor, el candidato
de derecha Felipe Calderén Hinojosa (FCH) en la eleccién presidencial de
2006, utilizando como medida de incertidumbre electoral los resultados
de las encuestas presidenciales y contrastindola con los datos del
Morgan Stanley Capital Index (MSCI) para México mediante un modelo
GARCH (1,1). Entre sus resultados podemos mencionar, primero,
que el incremento de la incertidumbre electoral impactd positivamente
la volatilidad del mercado, y que decrementos en la incertidumbre
electoral independientemente si el candidato favorecido era de derecha
o izquierda redujeron la volatilidad en el mercado bursatil. Segundo,
que variaciones en las preferencias electorales en apoyo al candidato
de izquierda no impactan el rendimiento medio del mercado bursétil
pero si presentan un efecto negativo y significativo en la volatilidad del
mercado. Esto es, que a medida que avanza el candidato de izquierda en
las preferencias electorales, la volatilidad en el mercado disminuye. Al
respecto, en sus conclusiones exponen que este comportamiento revela
que los inversionistas y empresarios pudieran incluir en sus decisiones
de inversién una eventual victoria del candidato de izquierda, pero no
asi, la probable inestabilidad politica y social posterior a las elecciones
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asociada con una contienda presidencial muy cerrada, lo cual contrasta,
como mostraremos mds adelante, con los resultados del presente articulo.

DATOS

Para estimar los rendimientos del mercado accionario se recopil¢ del sitio
www.investing.com 4 informacién diaria a cifras de cierre, referente al
Indice Nacional de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), asi como del volumen de operacién diario de dicho indice
por el periodo comprendido de 01/08/2000 al 20/01/2020. Ademds,
para calcular las medidas relacionadas con la incertidumbre electoral, se
utilizd informacién de encuestas electorales publicadas por el Instituto
Nacional Electoral (INE) extraidas de los informes mensuales que emite
el instituto para los periodos electorales de 2006, 2012 y 2018. Todo
lo referente a las encuestas electorales y los reportes enviados al INE-IFE
fueron extraidos de la pagina oficial www.ine.mx.

La tabla 2 muestra un resumen de las encuestas originales mads
importantes publicadas en cada uno de los tres periodos electorales
(2006, 2012 y 2018), asi como el realizador, el medio de publicacién
y la cantidad de encuestas emitidas. En esta tabla podemos observar
que se obtuvo informacién de un total de 376 encuestas en la suma de
los tres periodos electorales, de las cuales, 76 encuestas corresponden
al 2006, 175 al 2012 y, 125 encuestas al 2018. En esta tabla se puede
apreciar también que las 10 casas encuestadoras con mayor presencia en
los procesos electorales tienen una participacion equivalente a 68.9% del
total de encuestas publicadas, siendo las cinco primeras GEA-ISA (112
encuestas), Parametria (32), Reforma (24), El Universal (20) y Consulta
Mitofsky (16). Ademads, podemos visualizar los principales medios de
divulgacién de estas encuestas en los que resaltan Grupo Milenio, el
periddico Reforma y El Universal.

Tabla 2.
Principales casas encuestadoras, nimero de encuestas, periodo y medio de publicacién
Encuestas Met.:lio de Encuestas Me(?lio de Encuestas Me(':lio de
Realizador publicacion publicacion publicacién Total
2006 principal 2012 principal 2018 principal
il GEA-ISA 7 Férmula 102 Milenio 3 Milenio 112
2 Parametria 6 Excelsior 19 Ovaciones 7 La Raz6n 32
3 Reforma 8 Reforma 11 Reforma 5 Reforma 24
4 El Universal-Buendia L. 8 El Universal 10 El Universal 2 El Universal 20
5  Consulta Mitofsky 6 Televisa 1 La Razodn 9 El Economista 16
6  Beltran y Asociados-BGC 5 La Cronica 10 Excelsior 3 Excelsior 18
7 Demotecnia 6 Milenio 3 24 horas 1 Uno Mas Uno 10
8  Indemerc Harris 3 Ovaciones 3 El Financiero 4 Tv Azteca 10
9  Gabinete de Comunicacion E. 9 www.bpianet.com 9
10 Massive Caller 8 El Financiero 8
11 Otros 18 16 83 117
Total 76 175 125 376

Fuente: elaboracién propia con base en datos del Instituto Nacional Electoral (INE).

Para los efectos del presente articulo, en el caso de que dos o mas
encuestas originales hayan sido publicadas por distintos medios el mismo



Jestis Alberto Cizares Aguilar, et al. Incertidumbre electoral y su impacto en la volatilidad del mercado de valores en México

dia, sus resultados se promedian de tal manera que se muestre un tnico
resultado original para cada dia. Similarmente, cuando los resultados
de las encuestas hayan sido publicados en dias de asueto o fines de
semana en los cuales el mercado bursétil permanece cerrado, se utiliza
esta informacién disponible para contrastar con el resultado del dia
siguiente habil en el que el mercado se encuentra en operacion, quedando
finalmente un total de 209 resultados de encuestas electorales que se
desglosan como sigue: 52 para 2006, 84 para 2012y 73 para 2018.

MODELO ECONOMETRICO

Para cuantificar el efecto de la incertidumbre electoral sobre la volatilidad
del mercado de valores en México, se plantea un modelo generalizado
de heterocedasticidad condicional autorregresiva (GARCH) introducido
por Bollerslev (1986) ya que existe evidencia empirica acerca de que las
series de tiempo financieras son heteroceddsticas, inclusive, se postula
que esta heterocedasticidad es condicional. Es decir, su variabilidad no
es constante a lo largo del tiempo y los modelos GARCH capturan esta
caracteristica de heterocedasticidad condicional de las series financieras.
Ademis, estos modelos son adecuados para modelar y analizar datos
con leptokurtosis y agrupamiento de volatilidad (Bollerslev, 1986). En
particular los rendimientos diarios del IPC presentan agrupamiento de
volatilidad.

Para medir el grado de incertidumbre electoral se toman como base los
resultados de las encuestas electorales publicadas por el INE y se utiliza
una medida de entropia que en el campo de la informatica se refiere a una
medida de incertidumbre °. Siguiendo a Leblang y Mukherjee (2005) y
Fiiss y Bechtel (2008) calculamos la entropia de la siguiente manera:

E,(Pr)) =1—4(Pr/ — 05)° (1)

Donde: E representa el grado de incertidumbre (entropia) en el tiempo

t, Pr; =es la probabilidad que el candidato, partido o coalicién j gane la
eleccién, en nuestro caso, tomamos como base al candidato que representa

la opcién de izquierda Pk E, ( PI{) € [0, 1] ya que su méximo valores 1
cuando Pr] = 05y el valor minimo es de 0 cuando Pr; = 1la interpretacién

es que la medida de incertidumbre serd minima si la probabilidad de
victoria de uno de los candidatos es muy alta o sila probabilidad de victoria

es minima (PI}'z 0) . El razonamiento relacionado a esta medida de
incertidumbre es que cuando un candidato tiene una probabilidad muy
alta de ganar, o bien una probabilidad muy baja de ganar, entonces existe
poca incertidumbre acerca del ganador
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Para determinar la probabilidad de triunfo del candidato de izquierda
utilizamos el método propuesto por Alesina ez /. (1997) denominado
“medida de expectativa electoral” como sigue:

VE — ut — 50
a\/T

Donde: @ representa la distribuciéon normal estdndar acumulada,

Pri =@ (2)

VE denota las preferencias electorales relativas por el candidato de
izquierda en el tiempo t, medidos por los resultados de las encuestas
electorales, respecto de las preferencias electorales de ambos candidatos,
el representante de la izquierda y el representante de la derecha, p es
la media muestral de los cambios en las preferencias electorales, 7 es el
tiempo en meses 6 que falta para la eleccién en un momento del tiempo t,
o es la desviacion estdndar de los cambios en las preferencias electorales.
Asimismo, una vez determinada la probabilidad de triunfo del candidato
de izquierda y considerando que solo estamos suponiendo la contienda

entre los dos candidatos punteros, tenemos que, Pri = 1- Pt donde Pri
mide la probabilidad de triunfo del candidato de derecha en el tiempo
t. Una de las razones principales para utilizar la medida de expectativa
electoral propuesta por Alesina ez al. (1997) es que considera el efecto del
tiempo restante parala eleccién. Es decir, que considera de mayor impacto
el resultado de encuestas que se publican con mayor cercania al dia de la
eleccion que aquellas més lejanas.

Para medir las preferencias electorales relativas al candidato de
izquierda en el tiempo t, lo hacemos dividiendo el valor de las preferencias
en las encuestas electorales para el candidato de izquierda en el tiempo t,
entre la suma del valor de las preferencias electorales por el candidato de
izquierda y las preferencias electorales por el candidato de derecha en el
tiempo t, R, como sigue:

Lt
Vi=—— (3)
Y L.+ R,

Similarmente, se incluye una variable adicional que captura el efecto
que genera la noticia del avance de uno u otro candidato cuando la
eleccidon es muy competida, tomando como referencia las preferencias
electorales del candidato de izquierda respecto al candidato de derecha.
Para ello, construimos primero una variable que mida la probabilidad
relativa de triunfo del candidato de izquierda, respecto de un eventual
empate o valor esperado de la eleccién entre dos competidores (50%
de la probabilidad de triunfo), siguiendo una metodologfa similar a la
propuesta por Liy Born (2006), pero utilizando la probabilidad de triunfo
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en lugar de la ventaja entre ambos candidatos punteros, que obtenemos
de la siguiente forma:

Prf —50
Advk, = (Pri ~ 30) ()

Ont

Donde: AdV%,, denota la incertidumbre izquierdista o avance de la
probabilidad de triunfo del candidato de izquierda, 6, denota el error
estandar de muestreo de las encuestas, que se considera en promedio
de +/- 3%, y que es valido para un error diferente de cero y significa

que cuando Adv,ﬁ, es positivo (negativo) el candidato de izquierda lidera

(pierde) la probabilidad de triunfo. Ade“,J es una medida estandarizada de
rango finito cuyas caracteristicas son las de una prueba de estadistico t, y
como tal, tiene como punto de referencia un valor de +-2. Por ejemplo:

Un valor de Advﬁ,t > +2 significa que el candidato de izquierda tiene
una clara ventaja de 6 puntos porcentuales o més en las preferencias
electorales respecto de un empate entre ambos (50% de la probabilidad)

y un valor de Adv,i ¢ < -2 significa que el candidato de derecha tiene una
clara ventaja sobre el candidato de izquierda, asimismo, observamos que

un valor de AdV,%,, enunrangode -2< Adv,LLt < 2 representa una elecciéon
muy competida.
Tomando en cuenta lo anterior, y siguiendo el trabajo de Li y Born

(2006) disenamos dos variables dummy: Déompeted,t que toma el valor

de 1, si Advﬁ,t se encuentra en el rango0 < Advit < +2,y cero de otro
modo, con la que medimos el efecto que tiene en el mercado el avance del
candidato de izquierda en la probabilidad de triunfo cuando la eleccién es

muy competida; y Dfompeted,t que tomael valorde 1, si AdV,L,J se encuentra

en el rango-2< Advﬁt <0y cero de otro modo, con la que medimos el
efecto que tiene en el mercado el avance del candidato de derecha en la
probabilidad de triunfo cuando la eleccién es muy competida

Con la finalidad de capturar el efecto que pudiese tener el propio
periodo electoral en los rendimientos y la volatilidad del mercado de
valores del cual se cuenta con evidencia empirica por parte de diversos
estudios (Leblang y Mukherjee, 2005; Li y Born, 2006; Opare, 2012),
se incluye una variable dummy Dejeccion, t que toma el valor de 1 si la
economia se encuentra en un periodo preelectoral seis meses antes del dia
de las elecciones y cero de otro modo.

Asimismo, se incluyen otras variables de control adicionales como el
volumen de operacién del mercado, tal como lo hacen otros autores
(Leblang y Mukherjee ,2005; Fiiss y Bechtel ,2008), representada en
millones de titulos diarios negociados del IPC, pues se considera que es una
variable que podria influir positivamente en la volatilidad del rendimiento
de las acciones debido a que antes de la eleccidn, los intermediarios e
inversionistas se forman expectativas respecto a la probabilidad de triunfo
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de uno u otro partidoy, por tanto, de las futuras politicas econdémicas que
éste impulse. De acuerdo con estas expectativas eligen la demanda optima
de tal manera que si estas tltimas cambian o se vuelven menos predecibles
el creador de mercado ajustarala demanday los precios de acuerdo con las
nuevas expectativas (Fiiss y Bechtel, 2008).

Por ultimo, se incluye los rendimientos con un rezago como variable
de control ya que dentro de la literatura se reconoce una propiedad
fundamental que se le atribuye a la rentabilidad y que se conoce como
persistencia de la rentabilidad. Monterrey y Sénchez Segura (2011)
relacionan esta propiedad con el nivel actual de rentabilidad que puede
seguirse presentando O persistir en periodos posteriores. Similarmente,
trabajos como Gschwandtner (2012) y Canarella, Miller y Nourayi
(2013) encuentran evidencia de la existencia de esta condicidn.

Bajo la idea de mercados perfectamente competitivos, no se permite
la generacién de rendimientos anormales de una manera recurrente.
Wintoki, Linck y Netter (2012) mencionan que al incluir la variable del
rendimiento rezagada se puede controlar el efecto de los rendimientos
anteriores en el rendimiento contempordneo. De igual manera, trabajos
como por ejemplo Monterrey y Sénchez Segura (2017), encuentran
evidencia de que un proceso autorregresivo de orden 1 representa mejor
el comportamiento de la rentabilidad media que otros procesos de
orden mayor, es por esto, que utilizamos el primer rezago de la variable
dependiente como variable de control tal como lo hacen otros trabajos
relacionados con nuestro tema como Liy Born (2006) y Myatazay Gupta
(2018).

Considerando las variables antes mencionadas, la especificacién de los
rendimientos del mercado burstil esta dado de acuerdo con el siguiente
modelo GARCH (1,1):

Ecuaci6n para la media:

(5)

R[ = dy + alRt_i + G:QEI- + [ VUIt + aquieccfénlr + {I_;PTE} + !'IﬁDj

competed,t + £t
g = ~t(5)

Donde: a es el intercepto, R; es el rendimiento diario medido como
las primeras diferencias del logaritmo del IPC, R, es el primer rezago del
rendimiento diario del IPC, E; es la variable que mide la incertidumbre
(entropia) electoral, Vol; es el volumen de operaciones en millones de
titulos, Dejecciony € una dummy de eleccién que toma el valor de 1 si es
un periodo dentro de los seis meses antes del dia de la eleccién y cero de

otro modo y Pr/ representa la probabilidad de triunfo del candidato del

candidato j en el tiempo t, Dé es una variable dummy que toma el

ompeted,t
valor de 1 si el candidato j supera en més de 50%, pero menos de 56% de
la probabilidad de triunfo a su més cercano opositor y cero de otro modo

& es el termino de error.
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Ecuacién para la varianza:

(6)

he = Bo + rely + Bohe—y + B3E¢ + BsVoly + BsDeteccione + BsPry + ﬁ?Dgompetea,t

Donde: A, es el proceso de la varianza condicional, BO el intercepto, Bl

es el término ARCH, B2 es el término GARCH, ¢, es el termino de error
g=~t(d)

RESULTADOS

La tabla 3 muestra los resultados de la estimacién de cuatro modelos
(modelo uno al modelo cuatro) que son todos ellos, variantes de un
modelo GARCH (1,1) 7 especificado en las ecuaciones (5) y (6) que
se realizan con la finalidad de contrastar las dos hipdtesis del presente
articulo. Ademds, en la tabla 4 se muestran las pruebas de validez de estos
modelos. En los cuatro modelos para la ecuacion de la media se incluye
como variable de control el primer rezago de los rendimientos del 1pC,
R,.1y el volumen de titulos negociados en millones Vol,, y este tltimo se
incluye también como variable de control en los cuatro modelos para la
ecuacién de la varianza, en la cual, utilizamos los efectos ARCH (1) para
los residuales al cuadrado y GARCH (1) para la varianza condicional.
En los modelos uno y dos, incluimos ademas de las variables de control
mencionadas, tanto para la ecuacidn de la media, como para la ecuacién
de la varianza, nuestra variable de incertidumbre electoral o entropia £, y
en los modelos dos, tres y cuatro, incluimos, ademds, la variable dummy
Dejeccions para medir el efecto del propio proceso electoral, tanto en la
media de los rendimientos como en su volatilidad. En el modelo tres
incluimos una variable que mide el avance en la probabilidad de triunfo
del candidato de izquierda en cualquiera de los tres procesos electorales de

: L :
la muestra Pr’ y una variable dummy Dgompeted; que mide el avance en la

probabilidad de triunfo del candidato de izquierda cuando la contienda
electoral es muy cerrada. Finalmente, en el modelo cuatro incluimos una
variable que mide el avance en la probabilidad de triunfo del candidato
de centroderecha en cualquiera de los tres procesos electorales de la

. R .
muestra PrX y una variable dummy Deompeted; que mide el avance en la

probabilidad de triunfo del candidato de derecha cuando el margen de

ventaja es muy poco entre ambos candidatos.
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Tabla 3.

Efecto de la incertidumbre electoral y del avance del partido de izquierda sobre la media
y la volatilidad de los rendimientos del 1pC utilizando un modelo GARCH (1,1)

Modelo1  Modeloz  Modelo3  Modelog
Ecuacidn para la media
11} 0.0005 * 0.0005 * 0.0006 ** -0.0002
(0.079) (0.084) (0.039) (0.603)
Res 0.0746 *** 0.0750 *** 0.0745 *** 0.0740 ***
(o.000) {0.000) (o.000) (o.ooo)
E: 0.0004 0.0003
{o.720) (o.822)
Vol 7.0E-08 3.2E-07 1.9E-07 17E-07
(0.970) (0.855) (0.917) (0.923)
Delecctdne 0.0001 0.0005 0.0006
(0.920) (0.332) (0.262)
pré -0.000832 **
(o.o40)
Doompetedd -0.0007
(0.872)
P 0.000829 **
(ouogo)
Doompetedf® -0.0060
(0.373)
Ecuacdidén para lavarianza
B -21.3031 *** -13.2349 MY* -12.4696 *** -13.8813
(o.o00) (o.000) (o.000) {o.ooo)
Et 9.7641 * 32176 **
(0.077) (0.046)
Vok 0.0123 ***  0.0054 *** 0.0046 *** 0.0052 ***
{o.005) (o.o05) (o.o00) {o.oo0)
Deleccidnt SLIFEE  *M* L1334 -1.1060
(0.008) (o.203) (o.247)
pré -0.9383
(0.155)
Doompetedd o657
(o.o00)
Prét 0.9988
(0.331)
Doompeted® 54329 ***
(o.oo0)
B1 (ARCH) 02205 *** 02205 *** 02286 *** 02294 ***
(o.o00) {o.000) (o.o00) (oLooo)
B2 (GARCH) 0.7706 *** 07314 *** 07085 *** 7258
(o.o00) (o.000) (o.000) (ouooo)
] 0.8208 %=+ 0.8216 0.84?9 ] 0.8357
(o.o00) (0.000) (o.o00) (oLooo)

Fuente: elaboracién propia con apoyo del paquete Stata 16 (Stata Corp, 2020).
Los p-value entre paréntesis. *** significativo a nivel 1%, ** significativo a nivel 5% y * significativo a nivel 10%.
Todos los modelos se corren con errores estdndar semi robustos Bollerslev y Wooldridge.

Tabla 4.
Efecto de la incertidumbre electoral y del avance del partido de izquierda

sobre la media y la volatilidad de los rendimientos del 1pC utilizando un
modelo GARCH (1,1). Pruebas de validez (complemento de la tabla 3).

Pruebas Modelo1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Observaciones 4897 4897 4897 4897
Prueba (F) p>Chi2 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000
Prueba archlm* p>Chiz 0.3977 0.3254 0.3336 0.3054
Ljung Box** Q (1) p>Chi2 0.5116 0.5082 0.5252 0.505
Ljung Box Q** (5) p>Chiz 0.3370 0.3328 0.4114 0.2969
Ljung Box Q** (10) p>Chiz 0.3154 0.3610 0.4011 0.3094

df t Student*** 4.2723 4.2742 4.3348 4.3065
Pseudo Loglikelihood 15270.37 15,270.86 15,277.64 15,274.51

Fuente: elaboracién propia con apoyo del paquete Stata 16 (Stata Corp, 2020).
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*archlm=prueba de Multiplicador de Lagrange para la homocedasticidad de los residuos estandarizados
HO=Homocedasticidad en los residuos estandarizados, **Ljung Box Q o prueba de Portmanteau, para la no autocorrelacién
serial de los residuos estandarizados (ruido blanco), con HO=no autocorrelacién serial, **df=grados de libertad.

Analizando los cuatro modelos de la tabla 3 para la ecuacién de la
media, encontramos que, en todos ellos, el coeficiente de R;_; es positivo y
significativo al 1% consistente con la idea de que los rendimientos diarios
del 1PC se adecuan a un proceso autorregresivo de orden 1 y persistencia en
la rentabilidad. Sin embargo, no encontramos relacién estadisticamente
significativa ni del volumen de operacion ni de la incertidumbre electoral
con los rendimientos medios del mercado en ninguno de los modelos
mencionados.

Nuestros resultados indican, ademds, que la incertidumbre generada
por el propio periodo electoral que medimos con la variable Dejeccign, t
no afecta la media de los rendimientos, lo que podemos observar en los
p-value de esta variable con 0.92, 0.33 y 0.26 obtenidos de los modelos
dos, tres y cuatro respectivamente, superiores a 10% de signiﬁcancia
estadistica. No obstante lo anterior, encontramos que, un avance en la
probabilidad de triunfo, tanto del candidato de izquierda como el de
derecha, independientemente sila eleccién es muy competida o no, tienen
un impacto significativo al 4% en los rendimientos medios del IPC, solo
que en el caso del avance en la probabilidad de ganar del candidato de
ideologia de izquierda, este impacto es negativo como podemos observar

en el modelo tres con el coeficiente de -0.000832 de la variable PrtL y, en
el caso del avance en la probabilidad de triunfo del candidato de derecha,
su impacto en el rendimiento medio del IPC es positivo como muestra la

variable Pr¥ con un coeficiente de 0.000829.

De forma adicional a estos resultados relacionados con la ecuacién
para modelar la media de los rendimientos del 1PC, podemos observar
que las variables que miden el avance de los candidatos en una eleccién

muy competida Dfompeted,t para el avance del candidato de izquierda y

Dfompeted’t para el avance del candidato de derecha, en los modelos tres
y cuatro respectivamente, no presentan una relacién significativa con los
rendimientos medios del IPC, lo cual indica que, el impacto del avance de
los candidatos en las preferencias electorales en los rendimientos medios
del IPC no es exclusivo de las contiendas cerradas sino de éstas en general.
Estos resultados apoyan el posicionamiento tradicional de la literatura,
respecto a las preferencias de las élites empresariales por gobiernos
con ideologias de derecha, cuyas politicas econémicas tienden a ser
mds favorables para sus intereses (Fiiss y Bechtel, 2008; Navas, 2014;
Piketty ,2015) y el de sus inversionistas. Dichas expectativas se ven
reflejadas en el incremento de los rendimientos del indice accionario
cuando el candidato representante de esta ideologia toma la ventaja.
Analizando la ecuacién de la varianza en los cuatro modelos de la tabla
3, encontramos primeramente -y como uno de los resultados centrales
del presente articulo- que la incertidumbre electoral medida por nuestra
variable de entropia E,, tiene un impacto positivo y significativo en la
volatilidad de los rendimientos del IPC, que podemos observar en los
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coeficientes 9.76 y 3.21 de los modelos uno y dos respectivamente para
esta variable y que, ademads, se vuelve mas significativa estadisticamente
al pasar del 10% al 5% cuando incluimos en el modelo una variable
que capture el efecto de la incertidumbre del propio proceso electoral,
y no solo una que mida el impacto del resultado de éste, como lo es
Dejeccion, t que aparece en el modelo dos. Estos resultados sugieren que se
cumple la hipdtesis propuesta por Brown ez 4/. (1998) y concuerda con los
resultados de Benton (2006) para el caso de México, asi como con diversos
trabajos a nivel internacional como el de Li y Born (2006); Goodell y
Vihimaa (2012) y Leblang y Mukherjee (2005).

Precisamente, refiriéndonos a esta ultima variable Dejeceion, t
encontramos que impacta negativa y significativamente al 1% en la
volatilidad del rendimiento del IPC, segin lo que nos muestra el
coeficiente de -1.176 del modelo dos, lo cual podria indicar en primera
instancia que existe mayor volatilidad en el mercado bursatil en periodos
electorales (aproximadamente seis meses antes de la eleccidn), que en
periodos no electorales. No obstante, este resultado no es consistente con
lo que muestran para esta variable los modelos tres y cuatro, lo que nos
obliga a ser cautelosos en su interpretacion.

Otro resultado importante que observamos en la tabla 3 es que la
variable que controla el volumen de operacién del mercado bursatil
Vol,, en todos los casos presenta una relacién positiva y significativa
al 1% con la volatilidad del rendimiento del IPC con coeficientes de
0.012, 0.0054, 0.0046 y 0.0052 para los modelos uno, dos, tres y cuatro
respectivamente, lo cual indica la existencia de una relacién directa entre
el comportamiento del volumen de operacién del mercado bursiatil y la
volatilidad de su rendimiento de acuerdo con lo esperado, ya que como
mencionamos, los creadores de mercado ajustaran la demanda segun
las expectativas y seguridad que tengan acerca del virtual ganador de la
eleccién vy las politicas econdmicas que pudiera implementar en caso de
llegar al poder.

Siguiendo con el anilisis de la ecuacién de la varianza en nuestro
modelo general y como otro de los resultados centrales del presente
articulo, analizamos el impacto que tiene el avance en la probabilidad
de triunfo electoral de los principales candidatos segin su ideologia
politica en lavolatilidad del mercado bursatil mexicano, tanto cuando este
avance se da en un ambiente de una eleccién muy cerrada o competida
y cuando no. En referencia a esto tltimo, encontramos que un avance
en la probabilidad de triunfo de uno u otro candidato que representa la
ideologia politica de izquierda o derecha en cualquier tipo de eleccién, es
decir, sin diferenciar si los margenes de ventaja entre ambos candidatos
de ideologfas opuestas son amplios (eleccidon poco competida) o si estos
mirgenes de ventaja son estrechos (eleccién muy competida), no tiene
una relacién significativa con la volatilidad del mercado bursatil, como

podemos observar en los p-value superiores a 10% de las variables Prt para
la probabilidad de triunfo del candidato de izquierda en el modelo tres y
la variable PrX para la probabilidad de triunfo del candidato de derecha

en el modelo cuatro.
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No obstante, cuando consideramos el impacto del avance en la
probabilidad de triunfo de una y otra ideologia en una eleccién muy
competida, encontramos un resultado interesante, tomando en cuenta
que es en este ambiente en el que el mercado pudiese reaccionar mas
fuertemente a este tipo de noticias. Por una parte, si es el candidato de
izquierda quien toma ligera ventaja sobre el candidato de derecha en
cuanto a las preferencias electorales, la volatilidad es mayor que cuando
este avance se da en un ambiente poco competido o con mérgenes de
ventaja amplios entre ambos candidatos; de esta manera interpretamos
el coeficiente de 5.065 significativo al 1% de la variable DcLompeted,t
del modelo tres de la tabla 3, asimismo, cuando es el candidato de
derecha quien toma ligera ventaja sobre el candidato de izquierda en las
preferencias electorales, la volatilidad es mayor que cuando este avance se
presentaen un ambiente electoral poco competido o en elecciones no muy
cerradas, tal como podemos observar en el coeficiente de 5.43 significativo
al 1% del modelo cuatro de la tabla 3.

Este ultimo resultado contrasta con los hallazgos de Benton (2006)
que encuentra que la volatilidad en los mercados para el caso de México
se reduce conforme aumenta la probabilidad de triunfo del candidato de
izquierda; este contraste de resultados se debe tanto a la mayor amplitud
de nuestra muestra seleccionada, como a la metodologia y la construcciéon
de variables que utilizamos y que consideramos son mds adecuadas.
En perspectiva internacional tenemos trabajos como el de Leblang y
Mukherjee (2005), Li y Born (2006) y Fiiss y Bechtel (2008) que, de
manera similar a nuestros resultados, muestran una disminucién en los
rendimientos medios del mercado a medida que avanza en las preferencias
el candidato de izquierda. Resulta pertinente recalcar que nuestros
resultados no revelan un impacto en el mercado bursatil ocasionado por
el simple avance de la probabilidad de triunfo del candidato de derecha o
izquierda, sino que el impacto de este avance solo se presenta cuando la
eleccidon es muy competida.

Es importante hacer notar que en todos los modelos los coeficientes
arch y garch son positivos y significativos y ademds la suma de ellos
es positiva y menor a 1, lo que indica que se satisface la condicion de
estacionariedad de la serie modelada con los modelos GARCH que es un
indicador adicional de correcta especificacion del modelo, esto implica
también que la variabilidad en los rendimientos de las acciones a causa de

la incertidumbre electoral no persiste (Li y Born, 2006).®
CONCLUSIONES

En el presente articulo se abord¢ el impacto de la incertidumbre acerca
del ganador de las elecciones presidenciales en México y el avance en las
preferencias de cada candidato segun su ideologia politica de izquierda o
derecha en el rendimiento medio y la volatilidad del mercado de valores.
Los resultados presentados en este documento sugieren que el incremento
en la incertidumbre electoral aumenta la volatilidad de los rendimientos
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diarios del 1pC. Es decir, la hipdtesis propuesta por Brown e al. (1988)
se cumple. De igual manera, se encuentra que a medida que avanza el
candidato de izquierda en la probabilidad de triunfo los rendimientos
del 1pC disminuyen y por el contrario ante un avance en la probabilidad
de triunfo del candidato de derecha los rendimientos medios del 1PC
aumentan, lo que podemos explicar tomando en cuenta que los precios de
las acciones incluyen la informacién de los flujos de efectivo descontados
que se espera generen en el futuro las empresas cotizadas, y el aumento
o disminucién en los rendimientos reflejan estas expectativas por parte
de los inversionistas, negativas para un eventual triunfo del candidato
de izquierda y positivas en caso de un posible triunfo del candidato de
derecha. Recordemos en este punto que la visién general respecto de
los candidatos de derecha tiende a favorecer los intereses empresariales
contrario a la visién general respecto de los candidatos de izquierda.

Ademds, a medida que avanza tanto el candidato de izquierda como
el candidato de derecha en la probabilidad de triunfo, especificamente
cuando la contienda electoral es muy refida, aumenta la volatilidad del
mercado de valores. Esto a primera vista pudiese sugerir que lo que genera
la volatilidad es lo cerrado de la contienda y no la ideologia del virtual
ganador, no obstante, el impacto en los rendimientos que complementa al
avance de uno u otro candidato nos hace sugerir una explicacién distinta
yaque, por una parte, el avance en la probabilidad de triunfo del candidato
de izquierda genera un incremento en la volatilidad del mercado debido a
las politicas econémicas que se espera implemente este candidato en caso
de su eventual triunfo y que, los participantes en el mercado de valores
podrian considerar adversas a sus intereses, tal como lo menciona Benton
(2006). De igual manera, también existe la posibilidad de una eventual
impugnacién de los resultados y conflicto postelectoral, tal como sugiere
Valles Ruiz (2016), no obstante, al tener histéricamente mas afinidad con
las élites empresariales, se esperaria de una eventual derrota del candidato
con ideologia de derecha que la reaccién del mercado se explicard por la
expectativa de las politicas de izquierda mds que por la impugnacién de
los resultados.

Estos hallazgos implican que la incertidumbre electoral es un
factor fundamental que genera volatilidad en los mercados financieros
mexicanos y, por ello, debe ser considerada por los inversionistas y, en
general, por los usuarios de informacién financiera al momento de realizar
sus proyecciones y estimaciones econdmicas, asimismo apoya la idea de
que un proceso electoral muy competido aumenta la volatilidad del
mercado de valores.

Ademds, podemos concluir que para el caso mexicano y la muestra
seleccionada, y frente a una eleccién muy competida entre dos ideologias
opuestas, izquierda y derecha, cualquiera de las dos ideologias que tome
la ventaja genera volatilidad en los mercados, pero con una diferencia
fundamental, que el avance de la ideologia de izquierda esta acompanado
por una baja en el rendimiento del mercado, mientras que un avance en
las preferencias de la ideologia de derecha se complementa con un alza en
los rendimientos del mercado de valores.
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Como limitaciones del presente estudio podemos mencionar que
comprende solo tres periodos electorales debido a que la competencia con
posibilidades reales de triunfo entre representantes de diversas ideologias
politicas es reciente en el pais, y que los datos para la estimacién de
las medidas de incertidumbre se basan en encuestas que implican cierto
margen de error en su disefio metodoldgico.
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Notas

Siguiendo la definicién del Banco Mundial, el indice Gini mide el grado en
que la distribucién del ingreso entre individuos o familias de una economia
determinada se aleja de una perfecta distribucion equitativa. Véase hteps://d
atos.bancomundial.org/indicator/SLPOV.GINL

Segun datos del INE consultados en el sitio www.ine.org.mx en México se
encuentran inscritos en el padron electoral 91,314,935 ciudadanos a octubre
de 2020 y la estimacién del niimero de sus habitantes para julio de 2020
publicada por Central Intelligence Agency (CIA) en el sitio www.cia.goc es de
128,649,565. Para el caso de Brasil el nimero de votantes inscritos a octubre
de 2018, cuando se realizé la tltima contienda electoral era de 146,750,529
segun la pdgina www.electoralsources.com y la estimacién de su poblacién
proyectada por el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE) para
el 2018 fue de 208,494,900 habitantes.

Véase hteps://n9.c1/21j8k 08 de marzo de 2021

investing.com.mx es un sitio o plataforma web fundada en 2007 que
proporciona informacién de consulta en tiempo real, de cotizaciones y
noticias relacionadas con 250 mercados financieros y con diversas sedes
alrededor del mundo.

Entropia puede definirse como una medida de incertidumbre que se presenta
cuando se recibe un solo mensaje de entre un grupo de mensajes posibles.
Para el periodo electoral 2006, y debido a la cantidad de cambios en las
preferencias se midié el tiempo restante para la eleccién en dias, en lugar de
meses.

Para verificar si nuestro modelo GARCH (1,1) esta correctamente
especificado se realizd la prueba de Multiplicador de Lagrange para
detectar heterocedasticidad condicional autorregresiva de Engle, la prueba de
Portmanteau para probar la no presencia de autocorrelacién y los criterios
estadisticos Bayesiano y Akaike para determinar la distribucién adecuada del
modelo.

La tabla 4 muestran los p-valores para las pruebas asociadas con la validez de
los cuatro modelos. La prueba F sugiere significancia conjunta para la ecuacion
de la media. De acuerdo con los resultados de la prueba de Multiplicador de
Lagrange no se rechaza la hipdtesis nula de homocedasticidad en los residuos
estandarizados. Similarmente, los resultados de la prueba Portmanteau para
comprobar ruido blanco en los residuos estandarizados con uno, cinco y 10
rezagos no rechaza la hipétesis nula. Similarmente, en la parte inferior de la
tabla 4 encontramos los grados de libertad de la distribucién t de student,
evidenciando que la distribucidn tiene colas muy anchas y por lo tanto es
adecuado el uso de este tipo de distribucidn.
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