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I.l. Estructura financiera y el ueo de apnlancnmiento. 

Dentro del campo de las finanzas, caia valor o -

activo te capital tiene una tasa de rendimiento exigi 

ia y una tasa de rendimiento esperada. La primera ea

ieterminada en parte por el nivel ie lae tasas ie in

ter6e \tasa libre &e riesgo) existentes en la econo -

mía, y en parte por el grato de riesgo del valor indi 

viiual. La tasa de rendimiento de un bono o una ac- -

ci6n preferente eo determinaia por el interés o por -

el dividenie prefe~ente, mientras que la tasa de ren

iimiento esperaCo por accioaes comunes •epenie ie loa 

dividenios \qUe fluyen de loe rendimientos) y iel cr~ 

cimiento. 

El riesgo y loe renaimientoe eeperaioe eon afec

taios fundamentalmente por el apalancamiento financi~ 

ro. 

La estructura financiera se rericre al financia

miento de loe recursos adquiridos de la empresa. La -

estructura de capital, ea la financiaci6n permanente

de la firma, representada principalmente por ieuda a

lar30 pl~zo, tal corno acciones proferentes y accioneo 

comunes, excluyendo todo crédito a corto plazo. 

Así .la estructura de capital de una empresa er; una 
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parte de su estructura financiera. La pnrticipaci6n-

corníin incluye acciones comunes,. euperávi t de capital 

y superá.vi t ganado (utiliolades retonidB.s).' 

El apalancan1ien to financiero .-Se ·deririe como:· la-
. . - . ·, 

raz6n ie la deuda total al activo :totill.' Por .ejemplo· 

una empresa que tuviera un activo ele·~' i'oo ml~lo.nea-· 
de pesos y una deuda total de S 50 millones de pesos 

tendría un valor de apalancamiento del 50~. 

El riesgo comercial se entientle como la incerti 

dumbre inherente o variabilidad de rendimientoa esp~ 

rados al portnfolio de activos de la cmprcaa. Por --

riesgo financiero qucremoa significar el riesgo adi-

cional de laa acciones comunes inducido por el uso -

de apalancamiento financiero. 

La mejor forma de comprender el uso apropiado--

do apalancamiento, ec analizar au efecto en los rcn-

dimientos bajo distintas condicioneo. Suponiendo que 

hay 3 empreaas en una industria particular, y éstas-

son idénticas excepto por su política financiera. La 

empresa A no hace uso de la deuda y por tanto, tiene 

un factor &e apalancamiento cero: la e~preaa B, fi -

nanciada en au noi tacl por ieuda y la otra mi tati por -

nportaci6n, tiene un factor de apalancamiento de 50% 

la empresa e tiene un faclor de apnlancamiento del -

75%. 
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Cuadro l. Estructuras financieras alternativas. 

Empresa A 

Deuda total s o 

Capital contable _gQQ 

Total del activo s gQQ Total se derechos $ _gQQ 

Empreaa B 

Deuda total (6%) s 100 

Capital contable _!QQ 

Total del activo s gQQ Total de derechoe s _gQQ 

Empresa C 

Deuda total (6%) s 150 

Capital contable _..2Q 

Total del activo s 200 Total de derechos s ·200 
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Sua diferenteo cuadros financieros afectan loa rendi-

mientoe de loa accionistai.dependiendo del eataoo ie-
·'-- - -~· ·.-::. >- _- - ; - - .· ·' - .-· 

la econOrnr"a.· -~u·an·dc, la_ e·co_~omía eatá ·deprimitla, lao -

ventas Y-~?~ riiare·':-~-~e -~-~- Ut~l itlad non bajos; nolo ga

nan un 2% sobre'. el~:ác~-fVo. Cuantlo lao condicionen Dle

joran. algo, ·'1aút11ioao: del activo ea oe 5%. En coni! 

cianea noraaleo, la utiliiao del activo se eleva al -

8~, ·i:i~eñtr'~~- q~-é en un auge motlernCo la cifra llega -

al 11:.;; ·Por'.líltimó':en condiciones extraordinarias, -

las compa~!aa obtienen una utili•ai del 14% iel acti-

va. 

Eatoe porcentajes, multiplicados por S 200 ie a~ 

tivo, dan las ganancias antes del interés y los i• 

puestos para las 3 compañías en loa diferentes esta -

dos de la economía. 

El uno ie contrel financiero externo aumenta el-

impacto producitlo en los accionistas por los cambios-

en la tasa de interés del activo. Cuantlo lan condici2 

nes econ6micas fluctúan tle norcalee a bucnao, por - -

ejecplo, las utilidades sobre el activo varían oel 8-

al 11%, un aucento de 37.5%. La empresa A no hace uao 

«el apalancamiento, no se aQplia y, en conoecuencia -

experimenta el micmo oalto ie 37.5% en la taoa ~e utl 

liiatl ~e los accinnintae, por el contrario la c~prena 

B ~infruta de un au~cnto de 70i en las utilidadco. 
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La empresa C, que utiliza adn mil.a apalancamióuto, ti.11 

ne un aumento del 87.5%. Naturalmcrito sucede exacta -

mente lo contrario en lns deµresiones econ6micaa. 

Utilizando loo mismos números ilustrativos, la -

figura 1, proporciona una rcpresentaci6n gráfica ie 

la interacción entre laa tasas ae utilidad del activo 

y el capital contable iados los 3 factores de apalan

camiento. 

El hecho importante que se hace constar aquí es el -

punto en que el activo produce ó%, el costo de inte -

r~a de la deuda. En este punto la utiliiad del capi -

tal contable ea de 3%. La tasa impositiva supuesta ae 

?0% reduce la utilidad de 6% del activo total a una -

utilidad de 3% ael capital contable, cualquiera que -

sea el grado ie apalancamiento. 

Cuan•o los rendimientos del activo son mayoreo -

de 6% el activo financiado por la deuda pueie pagar -

su costo •e interés y aún dejar aleo para loa accio -

nietae, pero sucede lo contrario si el activo gaba m~ 

noo de 6%. 

'En general, cuan•o el rendimiento «el activo a~ 

pera el costo de la deuda, el apalancamiento es favo

ble, y cuanto mayor es el apalancan:icnto, tanto r.;ayor 

ea la tasa de rnndimiento de la aportación común'. 
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tnRn de utilidad del capital contnhle 
(deAp11ee de nuetraer loA impueetoA R!! 

I> bre in"reeos de la corporación) 

IO 

C: deuda/activo 75.,, 

.50% 

10 IS 

taea de utilidad del activo 
(antes de sustraer loa impuestos 
sobre ingreeoo de la corporación) 

fiir. l. Relación entre lae tasae de utilidad 
del activo y lae taeae de utilidad -
del capital contable en diferentes -
condiciones de apalancamiento. 
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I.2. Deriioiones sobre inversiones en condiciones de ince~ 
tidumbre. 

Al momento de analizar el presupuento de una e~ 

presa y decidir acerca ae inversiones, tanto los in-

versioniataa como los gerentes financieros sienten -

un alto graio de aversi6n al riesgo que esto conlle-

va; por lo tanto aeben tomar en cuenta si un proyec-

to es más arriesgado que otro cuando escogen entre -

varios. 

Cuando se considera el riesgo de una inversión-

particular suele ser útil considerar la relación en-

cuestión y otros activos existentes o potencial de -

oportunidaies de inversión. Si dos proyectos cuales

quiera A y B, tienen un alto ~rndo de corr~laci6n n~ 

gativa, entonces combinando las dos invcruionea se -

reduce el ricogo para la empresa. Esta reducción del 

riesgo se conoce como efecto de cartera que surge de 

la divoraificaci6n Ge actividadcn o proyectoo de una 

e!D.preaa. 

Por otra pnrte, toda decini6n al invertir, im -

plica un pronóstico de hechos fu turas. Uooalmente el 

pron6stico de rendimientos es una cifra o punto est_! 

mado, llamado frecuentemente, 1 el resul tn8o más pro-

bable' o 'la ~eJor eetimaci6n 1
• Pero existe ci~rto -

Grado de inccrtidun1bre que puetle definirse y medirne 
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en términos de la 'diatrib.uci6n. de probabilidades•· del 

pronooticS:dor. ·:, ',·-;,_ .. :.· . -,_ 

E~-:·O~~.a·i-~~es. ·A·e '-'t~-~-b~ ~~~~n.~~~:~_·{~:~·i!i-~.,i'~~-:~' ~~i:~_~, f:l.esgo_-

e incertid~mli'~fiff~~~~p ~~/11~_6\,:~~-(~,;di~¿·~}ci,~6~.·re1'·.-
-r_ie_sg~ ·'.·>~~~ _a·~-~~f~:-.:,C,9~1.~:~_qú~"ii-Elfi~~B-~_;\~8.~i?'nCá·:·e~·~ja·a·_:_que -

.. ; ' ' __ , .-' 

puede eati_~'aráeun~ di~trÚucl6n de probabiliiadea de-

los cre·~·dimi-~nioo ,¡'~ un 'proyecto dado;• la- incertidumbre 

_se asocia con aquellas situaciones en ias que se diop~ 

ne de insuficientes pruebas o datos para estimar una -

aiatribuci6n ie probabilidades. 

Con el prop6sito de evaluar el presupuesto de ca

pital de la fir11a se debe reconocer que loa pron6ati -

coa oobre rendimientos se pueien alcanzar o no. Eate -

ea el elemento tle riesgo en el proceso de toma cie decJ. 

sioneo. 

El rieaeo se puede definir como la verosimilitud-

de que los rendimientos actualen de un inveroionista -

cerán menores que los pronosticados, dicho rie otra fo~ 

ma, es la varinbilijad del ingreso de un inversionista 



.II.l. El modelo de.Precioe de.Activo.e de Capital (MPAC). 

El MPAC, eo un modelo financiero eetandar den -

tro de un mercado en equilibrio. Es una teoría que -

eetudia el riesgo y loe rendimien toe relacionase e en 

el mercad.o d.e valoree. 

El conocimiento fundamental de este modelo ee -

que el riesgo ae un activo individual, no ee la va -

riabilidad del riesgo coneiierado aieladamente eino

máe bien su contribución al rieego dentro de un por

tafolio de activos. Este modelo ee ha utilizAdo fr~ 

cuentemente para explicar la estructura de utilida

deo requeridao aobre accionen comunes, pero es apl! 

cable a otros activos comerciales. 

Supuestos del Moielo MPAC, 

l. Loa inveroioniotas evaláan ous portafolios, ob -

servando los rendimientos esperados y la desvia

ción eatanaar de loa miamos sobre un período de

tiempo. 

2. Cuando loe inveroionietae tienen GUe elegir en -

tre coa portafolioe idénticoe, eligen aquel con

rendimientoa eaperaoloe más altos. 

3. Loe invereionietae sienten cierto graco ce aver

aidn hacia loe riesgos, cunndo tienen que elegir 

entre portafolios idénticos eligen aquel con de~ 

viaci6n eatandar más baja. 
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4, Loe bienes individuales son infinitamente divisi -

bles¡ esto significa que un inversionista puede 

comprar 'Üna·f.racC16n o. compartirlo si aa{ lo de 

5, Existe una_taaa libre de 

vereionieta puede invertir. 

6. No ae toman en 

tranaaccienea. 

7. Todos loe inversionistas 

de tiempo. 

8. La tasa libre de riesgo ee 

versionietas. 

9. La información es inotantánea 

loe inveroi onistas. 

10. Toios loe invoreionietae tienen expectativas qomo

géneaa. 

j>xisten otros conceptos importantes dentro de la teo -

ria del MPAC que ne expresan a continuación. 

Teorema de separación. 

Este teorema eatablece que la combinación Ópti11a

de capitales de riesgo ae puede ieterminar sin ningdn-

conocimiento respecto a las preferencias Cel inversio-

niata en cuanto a rieogo y rendimientoa. 

En otrna pnlHbrns, la determinación de la co:nbin~ 

ci6n óptima de bienes de capital se ouede hncer eepar~ 

ciamente de la curva d"" ir.diferencia de lnF invers!oni_!! 

- 10 



tas. 

Portafolio de Mercado:_(M-); Conaiote-de una invor

si6n de todas las accionen, dondi la'proporcidn a ner

inverti9a en cada acci6n eo oimplemente igual al valor 

relativo en el mercaio. El valor relativo en el merca

do de una accidn es igual al valor agregaio en el mer

cado de la acción di vid ido entre la suma i e los val o -

rea ae.rega«oa en el mercado de toias las acciones. 

La razón por la que el portafolio ie mercaio M, -

juega un papel central en la teoría del MPAC, ea debi

io a que existe un conjunto eficiente el cual consiste 

en una inveraidn en el portafolio de C'lercado junto con 

la cantidai deseada libre de riesgo. En teoría M con -

siete no aolo de accioneo comunes sino también de o --

trae inversiones en bonos y acciones preferentes. 

En el ambiente del MPAC es importante la determi!!. 

aci6n de la relacidn entre riesgo y rendimientos para

un portafolio eficiente, fig. 2.1. El punto M represen 

ta el portafolio de mercado y r1 representa la tasa de 

rendimiemto libre de ries~o. Loa portafolios eficien -

tes se grafi can a lo largo de la 1 !nea iniciando en r1 

y van n través 4e M y consiste de combinaciones alter

nativas ie rieafo y rendimientos obtenidos del portar~ 

lío de mercado. 

- 11 --



11.2.Línea del Mercado del Capital (LMC). 

Este conjunto lineal eficiente del MPAC se conoce como 

Línea de Mercado del Capital (LMC), y toioa aquelloo -

portafolios que emplean combinación de tasa libre de -

riesgo caen bajo LMC 

fig. l. 

La pend ion te de LMC ea igual a la diferencia en-

tre loa rendimientos esperados del portafolio de mer-

cado y la de las acciones ain riesgo, r,.. - rf , divi

aiia entre la diferencia de la deqviaci6n eatandar de 

aua riesgos, a-11 - O, ea decir, (r.., - rF )/uM. Ya que -

la intercepci6n vertical ie LMC es rF• la línea recta 

que caracteriza a LMC tiene la ecuaci6n 

rp :::: rf + (f M Q"~ r~ <T"p 
(2.1) 

donde rF y crp se refieren a loa rendimientos eapera -

dos y la deaviaci6n eetandar de un portafolio eficien 

te. 
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II. J. Línea de Mercado de la A'cción:·(LMA); 

Es de suma_ impor,t~ncio;;,:·· una n'~-~Í.'6 1n•- ~~~- ·c:r,M ~.o·, fa 

cual tendrá un r~t1úJ{~~\~.;#~~~-do:ig\1111 a la tasn 
. ···-J-·.·,._", . .:·.·· 

de una acción Úllr~ drd~sgo/;f:. Intuitivamente -

la razón tle esto es que el riesgo de la acción, ju.! 

tamente como la acci6n libre tle riesgo, no contriby 

ye al riesgo del portafolio de mercaoo. 

Esto ea aunque la acción tenga una desviación-

estandar pooitiva, mientras que la acci6n libre de-

riesgo tenga una deaviaci6n entandar cero. 

Tambieti. es de interés obcervar que una acci6n

con rieogo ~11'::cf:tendrá un rendimiento eoperado so -

bre el portafolio de mercado FM. Esto es debitlo a -

que la acción contribuye en una canti•ad promedio -

de riesgo al portafolio de mercado. 

Otra forma de expresar la LMA es 

r,:rf + (rM- rf) ~i 

donde (3i se define como (3< = 4g 
cí'.., 

(2. 2) 

(2. 3) 

El término ~t se conoce como coeficiente beta

para la acción i, que eo una forma alternativa de -

repreoentar la covarianza del rieSRO de una acci6n. 



III.l. El coeficiente beta (beta iel mercado). 

~l coeficiente beta es una medida relativa de la 

senaitividad del rendimiento de una acci6n hacia cam-

bioa en rendimientos sobre el portafolio del mercaio. 

Matematicamente, el coeficiente beta de una acc16n es 

la covarianza de la acc16n con el portafolio del mer

caio eivieida entre la varianza'iel portafolio del --

mercaCo. 

La ecuaci6n (2.3) es una versi6n diferente de la 

LMA, como se puede ver en la parte b) de la fig 3.1. 

Una propiedai interesante es que la beta iel po~ 

tafolio es un promedio ponderado de las betas ie sus-

acciones componentes, Conae las proporciones inverti-

das en las acciones son las respectivas ponderaciones 

Ea decir, la beta de un portafolio se puede calcular-

como 

( 3.1) 

Asimismo, el rendimiento espera«o de un portafo-

lio ea un promedio ponderado de los reniimientoa eap~ 

radas de sus acciones componentes, donde las propor -

cianea invertidas en las acciones son las ponderacio-

nea. 

-- 1 'l -



Esto significa que, ya que tolla acc.i6n se grafica 

en la LMA, también todos 

acci6n, sino calla portafolio 

línea de pendiente 

aientoa eeperaios 

el eje horizontal 

.aJ verei6n.covarianza 

1.0 

b) verai6n beta 
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III.2. La interpretación multi-beta~ 
. '. .- .' ' 

P~r:;;:e~p~-~~~~'-"_si.:.~~~9-~.:~~,_q_~~:: exiilten N- acciones, -

las cua1 es cons_tfi;ü:f~eri A_ !lar taf.ói1ó de·r -~¿rea.lo 

~eo.1•ax•'_.a __ lcac_~-i',6Pnfº ___ ._·_Ji'~º •. :.:_'.{e,;l~Jrr;;;e~-nd,~ti;•m!vi·a., •. n}3ºt·---o~·-·-·-'s~o~,bt ... r:_:.,.·_. ~;~tf~.,'.~~Úones-
·en< '* . l:~\-~~-~i-6-J':{i·:·~'i{ _ , 
iL e 111 lii Íde .~e.·¡;~ ;A~~'.\~a;;i'; ~·~~,r·~~~ri'h~t~;~V1¡~i~~ . 
.. : -~ ·_--, :--_ -- <;:~-~ -:~-'~~::·.:~~)~~~:.·:;-~:'~~:~·;ji;~i'fa'!/{-tj_::-::.-f~::,;f .:::.º::;1({¿?{.~~\~É- .,ts_ :y ~.;,
aleatorias)·' Se'.':. R~;~D'J:".~.~~!"ien_tc;>¿sobre ii_~':¡i,Íltt:Úolio•·- -

dei :mercaao·~··, ;e;¡,. ""· _;"~~ú)i: ,,_,,_ • -- ,_,::,, •. :.··'--.-,--

Entonces el.valor beta para la acci6n 

al portarol fo -1fei- merca<io - se define como 

relativa-

(3.2.1) 

jonde 1 cov' es la covarianza y •var' es la varianza. 

Ahora supongamos que el portafolio ae mercaao es

utilizado para formar M portafolios, con Xtj represen

tando la proporción del valor total en oercado de m in 

versiones en la acción i dentro del portafolio j. To -

dns las accionen oon colocadas en uno 6 más de loa M -

portafolios, por esto: 

Xi" f >'-tj 
j-:' 

Sea la proporción total ael valor de mercaao in -

vertida en el portafolio j representada por "j 
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El rendimie.nto sob.re el j:'.éaimo P<.>rtafolio oorá-

Rj ~{(2'&.') ""• 
Lt\· ·,'J ·, 

y el ~endim~~nto. sobre ;,l p~rtaroi:i:o .!'e rie~cado puede 

ser visto ,;i~~lemént~ colllo ~n< pr'o~~dio'p~~der~do de -

los rendimt~Íitos sobre l~s M p~~t¡~o1i6s: 
.- . ., -1 ,.- ::,-.. ::; 

~:,,1:~jc~j~; .... 
s~~s~~~~y:n¡~·, ::;·.-gt~J:,gf~."~;··.~-·· 

- (3.2. 2) 

·.·-·.·r,;, Eco¿:I~ii'~.~dR.st/-:~·~l RS) 
-~ - .-- -- -,-• - - . 

Úreghnol~;- t~n~mÓ'a:;' 

!l¡~:l WJGó~(t,, Rj )¡..,, .... (R~) 
r J:1 

(3.2. 3) 

Multiplicando ambos, numerador y denominador ole (3, -

2.3) por cov(R~,Rj) tenemos 

( 3. 2.4) 

Notar que 
f"', ... .... ' M 

co-1 (R~ R· '." '=-''' '. L ''" R."1 7 -jJ = [_w. '-"' (R~Rj) ( 3, 2. 5) 
I :.// ¡..,¡ ._..,, _ _ ___ _ 

Denotanlio el primer término en ( 3, 2. 4) por Uj • Aho -

ra substituyendo (3.2,5) en el numerador 

-- ,., e~) 
Uj:= "-'1"-"v(RM1 R,¡) -::. uJ/"-J<•:""~" l'l,.,,Rj (3.2,6) 

vac ( R:~) v>r (R.._) 

No temes que 

vM· (R-): c_ov (Í "-'j Rj ,f ""' R•)-=i Z. "~"'" Cov(Rj >R.._) 
J: 1 l(JI J• I ¡. ~ 1 
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Por eoto i. uj" l. El valor ie u; se puede interpretnr-
J" 

como la proporción de. la.varilu17.a total 'de.~;,. atribuJ. 

da a1 J'lortaroú·o:·L tomnnto ;,¡, cúont'a no•;ººiº lá. pro,. 

pia va~raizó. ;¡J l~s ·p~rt~rofiós,<~1;6 ci~aí,q&'ie~0 co~a,- .···, 

riánzi:~¡;~?;-1¿~·~ ~;~;,·: 3-1··~º~·¡¡~r~i1ci~~< ~~';obfi~ -'J;a.ia:< 
bra·a ~T.·.:~·ª< iií ihi:erti¡u:~iiie· reiliú vai~i· ~tr-t:~~<>lio-

'"' - .,_\<c."';~.;':-~,,::.~~:-~,.:;, 

j. :::::.;:,-: 

U ria in terpretaci6n al ternitiv¡ '.~e}~j pu.;o.?'.~oer 
mil.o litil para una eatimaci6n su.bj.etiva. 

Notar priaero que 

ª"ª' cR...,) -=e,:.--'--'-"= Ov..u 
2 GOv (Rj l R~J 

Ya que c;(R..:), la deAviaci6n estandar d.e íi~, es la 

raíz cuadrada de la var(R..:¡ 

:. 

se sigue que 

cov (§¡· l "R~) 

ere?.~) 

u¡_ Wjcov (~-'~~ _ Clv (í<~) :!!]_ _ 

- v•< ( R:~ ) - él uJj c7(i-) -

El valor ti.e Uj se puede interpretar por esto, como -

una elasticidad midienio el cambio en porcentaje en -

el riesgo del portafolio de merca9.o por unidad de ca~ 

bio en porcentaje en Wj • No es de oorprenrier que la-

suma Qe talee valorea deba ser igual a 1, ya que bajo 

las condicion~s nupuentas, un cambio en porcentaje --

igual en todos lon valores de Wj causará un cumbia -

- 18 -· 



en porcentaje igual-en 'todos. loa valores·Wj cauaa

rá un cambio eq~iva:Í.c;, te en O" ( ii..,). 

Volviendo ahora al segundo término de (-3.·~,4), 
- .--·. -

dividiendo·- ambos, numerad.ar y denominadór .. -:e~t_re :··'" 

var(RJ) óbtenemoa 

<.,v(r¡,R¡)/v>r ( R¡) 

Oov (R~, Rj)/var ( R'j) 
·Esto ae puede definir como valorea. beta de· laa ·.~ac - . 

- - - ·:s,_: _ __,__~'.~.;j.~-~ - "=· --

c io nea del mercado respectivamente, ·relativcfo· :a:ic 
~"~'-

portafolio j: 

P'i, ,~, t~<,Ri)/vadR¡), p;~=~~ ci.:,1tj:i~~2:~~.;:~I~~r 
Por esto, (3.2.8) se.puede eocribir"'.;;i',,;o·'.>. 

2. ;;,:~ :: - ~; .': ~, 
>~-' 

· •·• > ?·} iJ3::'2:io) f1!/pj·~ 

(3.2.4), (3~2.6) y (3,2'.{~)'.~~tl~Im~a la Combinando 

relaci6n importante 

( 3.2.11) 

Esta es la beta de la acci6n relativa al mercado as 

rá un promedio ponderado de aua betas relativas al-

portafolio M, donde las ponderaciones representan -

los grados relativos de incertidumbre asociados con 

los portafolios, y los valorea beta se ponen en eo-

cala relativa a los valores correnpondientes para -

un mercado como un toio. (La escala se pueie consi-

dernr para aolicar el valor de pt~~ baEtante bien, -

- 19 -



ya que r;- :1 ) • 

Los valores ·beta·u.tHi~"-llo.i·~ri.(3.2;Í.1)_ sori des

de luego loo cl,efl~idj~·~n, ( j;2. ~); ~Eltci~.'cof~~~~ontl~n 
a loa coeficfe~ t~·~' petic(i·~-;¡t~'.~~~.il\'.f~·~~~a·~~-~1:.·.s{~-pi·é.~ ~··-

En otraspal~br~~.·p;j ca;t~;~i~·a;J~a·i~~iU~d •·t2 
" ·, ,.-

tal de ?, ·para las variaciones en Rj , inc1Úyen4o las 

que provengan de efectoa inducidos sobre las. variaci.2. 

nea tle otros portafolios. 

Otra forma que puede ser 6til para una estima 7 -

ci6n subjetiva, se puetle obtener multiplicando calia -

tlirmino sobre el miembro derecho tle ( 3. 2. 3) por·· 

var( Rj) /var( Rj ) 

IJLW'\- t: ~ -~~~~~-?'i.:, R¡) . ..,,.,(-RJ) 
¡· - ''' ·J>r ( ~-) v•< ( Rj) 

(3. 2.12) 

entoncea substituyenoio la definici6n ele ~<j obtenemos 

A¡~:: f ..i¿ var ~Rj) 
¡- ''' vH lR-) 

( 3. 2.13) 

Esta versión ie ~í~ ne ve claramente como el promeiio 

' ponderado de las p<j • con la ponderaci6n para p•j de-

pendiente sobre la contribución ie fiJ a Rtf\ {es decir, 

"'j) y la incertiiumbre correapondiente al valor ie --

Rj (es decir: var(Rj) ). 

- :~o ·-



IV.l. Un modelo multifactor y los rendimientos. 

~uponiendo que tenemos f aub-ínrlicea, ~ haata -. 

~, influnciando loa rendimientos de ~ccioneo, _los -

cuales han 8ido identificados, y que loa rencÍÍ.mientos 

aobre el portafolio de mercado se pueden 

mo 

(4.1) ... )~E 
donde 5-~'. repre~-~~~ t~ la dÍ. f ~-~~~~,i~: ~1;-;l~·;¡~~: en tie . R M 

- -.,. - _________ ,-, --... -

y la proporción tle R;... atribuible ii: l°ÓiÓ~dtote8; 
Denotando la proporción del renitiiniento del mer-

caio determinai.o por loa factores como M: 

M•t "'-"F" (4.2) 
"" 

Ahora suponiendo que la elección de loa factores 

•explica' una gran proporción de la incertidumbre re~ 

pecto do R~, es decir 

var (R-)-,, var (F..) (4.3) 

Surge un caso especial cuani.o var(C~) eo cero. Esto -

ee pueie obtener mediante la elecci6n de n factores -

cai.a uno de los cualco corresponde al reni.imiento de-

una de las acciones. Se puede obtener con un factor,

definido como R... 
Existen casos más importnntes en donde loe factg 

res repreoc11tan anticipacio11ea renpccto a variables -

- Z! 



económicas afectando_. más de· uná. firma. -Si se euco,;en-

lo bastante bien~estos fac~ri~es.(4.3)-se puede.apll -

car aproximaj~m~i:-i'te·, .: ··a~·Pi~~~~~-o~.'.~:· para ,~~chó-s "pr~p6a:i-
tos pr•foticos. >, ' '.i jy -·-·· _ ., 

Mientras· ia·s :-~;¡~¡~·~{~~:~~~:-· ~·~'.~'.~-~:p·~.-~-~;e·n. "serv.ir como 
..... :._:S):: . ::{),;· - . --~' ... -

una explicación ··a:deC~·ada~:"de<~'_VB.i-Tlici~n·e~~'.-0n" ~~ ,>~ aea -

neceaario o no, eXpíld~-~;yJ·ri·~~-~~¡ri·,:: ~:~~t·~~:·,¡'e ·.ia;_..~~ri~-

ci6n en rendimiento s·o~;~--cE~~<jfij2iic;tl~"J~~D~~cual i -
quier forma, las varúi~-.~~~~-e,-~.~:~-~~~:ff:_:!~~e~))~1:~-~~~~~~-· -~~e-~ 

-:_: .. .._: ~ :'_ '. ·: '·<.: : "_'. 
to de una acción -con-·.ia:--de :-~-~--/,'.~~·r,::e~~~~:, 

º'"' (R¡,ít-) ~ cov ,:;,, H-t·,_¡: e•·; (Y.:~{~Jc~,c;..) 
í - ,l ~l{ ..J -.1 e .Yt. = L .. r(.,.,)J '"''' (-r,, 1'1) Lvar(M)j 

+ co« (:;', /-) l ~a.re<-) J ~.} ( 4. 4) 

·donde 'corr' denota el coeficiente de correlaci6n. 

Dajo las condiciones supuentas, var(C..J es peque!la,-

permitiendo la aproximaci6n 

(4.5) 

Los resultados antes obtenidos se puerlen expli-

car ahora. 

En (3.2.2) Rj se interpreta ªº"'º el valor •del -

factor j y Wj como la eenai tivitifui de ffW\ para un cam

bio en el factor j {por ejemplo b,.,J en (4.2) ), 



En (3;2.u), __ UJ i:ep~~sint{~1-~a;bio en porcenta

je en la sensitl\1i~~d ,¡., ~>"al r,a~t~/j; ~l v~lor de -

es igu~~::_ ~··t~.~:~~~,~~-;;,i~~·~·~~:.~:~~~._}( ·e~-~ el_ factor j, -
o·~ 

tlividids. ~nt~~\á. ;~§~S,.:~za,~d~i fa~tor; y ~~j ea igual-

a la cov ¿eÚi.;,co;; '~i f~cto-r j, divid.ida entre la va -

rianza del f~~át-~ -É~ el.ar~ que cama valor de beta CBJ! 
_,··:.~ 

tura la aenaTt(vidaal tataf t1e rendimientos para cam 

bios en- Un .fa'.~t·gr, incluyendo los que ae originan a --

través de .efectos inducitlos sobre las variaciones de -

~troa_ f-a~t.,;ree. Una interpretaci6n similar se puetle h_!!: 

cer con la formula (3.2.13). De nuevo~¡~ es un prome

dio ponderatlo de las ~tj's con la ponderaci6n para p;j 

d.ependiendo sobre la sensi Úvidatl de R.., a un carabio -

en el factor j (ea decir Wj) y la incertialumbre respeg 

to al factor (en decir, var( Rj) ) • 

Un modelo discreto. 

Una versión particularmente simple del reaultndo-

anterior ae puede derivar ai es posible ouponer que --

los valorea futuros dependan enteramente ti.e la ocurren 

cia de estados ciertos mutuamente exclusivos y exhaus-

ti vos. 

Sean S tales esta•os, que denoten los rendi~iento 

sobre el portafolio de mercado y la acción en a ent2 

9oa por Rms y Rin respectivamente. Sea r¡¡ la probabili 



dad de que loa S eotadoe ocurran. 

Los rencli,mieritoa;·:.e~p-era.dos- o·er'1.ri entonces 

R.~:lirrsíLs; i\.;~.l'if,Ri• (4.6) 
~:1 · >, s ... 1 -

Si los S "ataCoa ocurren, lo'a· re'ndimientoa 9.e las B.Q 

cianea i 1B serán diVergentea·.respecto de SU VRlOr e_§ 

perado por la cantidad (Ris - Ri) mien~raa que loa -

rendimientos de loa portafolios del mercado diverr,en 

de sus expectativas por (Riie - Rm). La razón de es -

tas dos últimas expreaionc-a ae puede definir como la 

beta de la acción ei el estado i ocurre 

(4.7) 

El valor to tal de beta r:i-ra la acción _~¡;~, en -

cea 

~ ¡ : f,'fis ( RL • - ~< )( R'" s ~ R~~)/~~.(~\i.,~~-;):_':_·«_._ 4_.-_ '. ~) 
"-¡~ ·' • T 

Rearreglando '. ¡' 

::.~·:ú;- ~-:( 4. 9) 

ó 

donde 

rli .f. l. r ,,, 
'it..,(R~s - P.~)~ .. 
{;~'il(R-1-R.~)~ 

fü: t. ~· r,,;., ,- "' ,- (4.10) 

(4.ll) 

Claramente, u, , ea la contribuci6n relativa al 

estado e sobre la incertidumbre total del portafolio 

del mercado; y 9.onCe to•as loa valores u~ suman l. 

-- 2_4 



IV. 2. Rendimi.entos esperados. 

No se 'han utill~ado .hasta aquí las relacionen de

equilibrio. én.tre·:,~ .. i~·a·~º- enp'eráaO·_-.y rt.estio .. -AJ:lora in --

troducirerríos. ~áliun·a·a ;-,reSUi t;¡:dOR 0.-d.~i:· MP_Ac:;, -~-~-m~ expcct!! 

ti vas homogéneas ~· i~~i~~ ~~sa~'dé irite;éB.' Eneste -

modelo los_ ~re~ioS·:- ~'e·;~~~:f_~--~;-~~-~'.-.'.:h~H~-~-~~ -~~e·~--~-{c>·S ~-:~~nd imien-

tos excedentes de cualqui.'~r ncc16l1 'óc~o/~afo,lio sobre

º arriba de la tas;; de i~:arés purn, aer~n igualés a -

los rendimientos espera.io·s· ai:ib're el ·portafolio del me.r 

cati.o, por la beta ti.e ·la a.·cción relativa al mercado. 

Ya que la tasa de interés pura en un per!oio se -

conoce con certeza, po«emoe simplificar suponian9o que 

todos los rendimientos se consideran como rendimientos 

excedentes. Sean E(R~) los rendi~ientos excedenteR eo-

peratios sobre el portafolio del mercaio, y E( i', ) los -

rendimientos excedentes esporndos.aobre el portafolio-

i 

E{Yi.)~E(.R-)~t.., 

Substituyentlo en (3.2.11) 

E(i',).: E (R-)f, ( v.j ~~J 

(4. 2.1) 

(4.2.2) 

Ahora considerando una ucci6n o portafolio con --

r•'·j: r""j para una j, tiigamos j', y ~\.j ::.O para todas

lna otras j
1 s. Entonces 



(4.2. 3) 

Este en eL ren-~t'im.i:erittl"' ."eá-P~r-~-io·- ~s~~:bul~ Cm·n·~· la :·e en si 
~ . . ' - ' .. · ''· . -'.. . ' :• 

·;: :: ::; : ;;:·i~~¡~¡~~~~l~t~f K:~;:fü;lJltiz: .. , 
nea, tambi.án' ~~ :ci~'~~J;E/ 1 """\i'~~t·=;~íf;;·:¡~·1_ni~rc.:o10 
en toncc!a ... . '.: .. · ·:·-_;::,> ·.o:fi::·\\''.;;::,.,;:.,-~"~-. -j\~;S.'.~H~-~~~~::T;:~~:;:;;.~:··:-. ·~; -~ 

·'• ... ;,,;tJ~~~~~~~::~~~~l!~t~~~ 
rendimientos ~~~era~~~ ~~ prripo~ii'i6n;:i:r};.~'~go~total'-
del niercaiio. 
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V. Cálculo del factor beta. 

Con la finalidad de .obtener los vRlnreR del coeficicn-

te de rienflo. beta, Re connidernron accionea dentro .•e

la divis}~n ~e l~du~triBles Comercial es y de Servicios 

de laa em.proaaa; .-ALFA, CEMEX, GCARSO, SORIANA y VITRO. 

:c:P~r;,ot·r~' parte,_-ae consideraron loa Ce_rt_ificados

<lc Ap~rt8.ci_6n.Patrimonial de laa. iriatitucioneá banca_-
~ . .. ; . . '. ' . . . 

rfas; BANAMEX, llANCOMERo COMERMEX,. SERFIN f SOMEX; 

'Ainboa activos bursátiles a·e ahalizaron tlurnnte el 
~ º" 

períolio comprenliido del lo. de juqo_ al· 31: <le dicie11 -

bre de 1991. 

Loa <atoa oe obtuvieron dfrecta.mente -liel boletín-

de la Bolea Mexicana de Valorea, tomando lil. Oltima co

t izaci6n al cierre, tanto del principal indicatior, co

mo de la cotizaci6n de las accioneo y Certificatloa de

Aportaci6n Pa tri111onial l CAPS). 

Para determinar las fluctuaciones diarias· de. las-

cotizaciones, se utilizó la fórmula: 

( ,, 
c:·=-1 - t 1 - -tF 

j 
donde n y n-1, son la última y penOltima cotizaciones-

y tr es la tasa libre de riesgo iiariR, que en cate e~ 

so ea del .0005. 

. 2. 7 -· 



consistente con eate modelo, el vnlor de bota se deflne por 

Co'I (<._., -R-.) 

"" lR-) 

- .ZB -



lPC ALr'11 

.0170 

.0013 

.0207 

-.0069 

-.0032 

.0216 

.0140 

.0015 

.0169 

.0137 

.0072 

-.0041 

-.0067 

.0038 

.0034 

-.0140 

-.0109 

.0038 

.0074 

_, .... ,_ 

.0427 

-.0097 

-. 0144 

.0136 

.0227 

-.0323 

-.0145 

.0042 

.0184 

ALPA 

la qna. julio '91 

;¡ .- .0006 Y= .0063 

cf.t-:-· -· .0085 <&= .0236 

rs!= ;0001· ~= .• 0006 

O(:. .0047 ~-: 2.55 

r::. .9189 r2::; .8444 



Al.FA 

la. qna. aRosto '91 2a. _qna. aeos to • 91 

.0394 

6: = .0001 

o<.:-. 0017 f= --~ 2529 

· r =--· _.1811 
% 

r = .0328 

la. qna. octubre '91 2a, qna. . octubre '91 

6,,_= .0094 <f,= • 0168 (f._: .0055 (f'l:: .0203 
-- 2 -

.0001 o'.2-' .0003 6-..= l-
2. 

<fJ
2
;::. .0004 (f._:: .0000 

o( ::-. 0037 ~=l. 241 p(:: .0221 ~=l.15 

.6911 
.. 

• 4'/76 r= r::: • 3672 • .1349 r-:. r: 



la. qna. noviembre '91 

cr,= • 0123 

0<.= .0078 ff 
r= :199~ ' >Y 

la. qna•:. diciembre 

o"',c--::- ;0213 cr,='· 
a:':: .. .0005 .6'/= 
O<=- .0037 

r = .8432 

AJ,PA 

2'~. qna. nov~embre '91 

.0156 

;0002 

o<: ..:.0031 

r= .6904 

·<!',= .• 0306 

.~2::'.: ;0009 

~=-i;64 

'~= 2.057 

r~:: • 4766 



f.4 

J.? 

·" 

-. ~ 

-. ~ 
-.S' 

-... 

- l 

- J,z. 



la. qna. julio '91· 2a. qnR. julio '91 

.0085 6,= .0248 

•• 0001 . ; 6,~=-. .0006 

~ooto f;,: 2'.}8 
, .. 

• ~113 !\~~.--: 

--·_o::~-

qna. agosto '.91 

<r,= ;0403. 

6F 
.-,,_ 

.0006 .0016 

()(: .0018 ~= .9784 

• 5856 '" ;3429 r: r = 

2a.. qna. septiembre '91 

<r.:.= .0071 ó,= .0091 ó,,= .Oll87 ~= .0222 

e:(-;, 
_X __ .0001 

.... ~'-:._ .. .0001 <1',,'= .0001 ~= .0005 

O< =-.0020 f'"- .510 <X= .0010 r,= 2.00 

r: • 396 r2= .157 r=. • 786 . .8865 r= 



CEM!':X 

la. qna. octubre '91 

la •.. 

<f,.= .0213 • ~~· .0397 

~2.= .0005 ~'= .0016 

D( = .0096 (>= • 7389 

r= • 3960 r~= .1560 

211. qna. octubre '91 

CS:.:. 
tf:~ 

:0065 . ·.,..; .0239 

• oóóo ¡ o;'= .0006 
::,:· 

;oó26 .'j,}~j.6:. 
;"4601 ~;c,V"·C,:•,, 

1
• 211 

' , ··>;.'~~:·:- :· -· -· 

,,-:·-- "' 

qna\ ·~l~r e~~re '.91 
'":·,.;; 

.ois0 ... •. ,~~}.o2s1 
,ooo}i L'.,I~~.,:.0601 
• ~Ol9:~ ~r: l'. 079 

.6617' r~=h.4379 

qna. diciembre '91 

.0093 d'..= .0196 

.0001 <= .0004 

0(:-.0070 ~= 1.89 

r= .QOlO r::r:= .811 



f.ft"l[.,I( 

~ .... 1 .. 0,c. '4\i 

1.J 

J.t 

.s 

.'/ 

- . z 

-." 
.< 

__ , 

-·~. 

-.1 

- 1.z 



GCARSO 

la. qna. julio '91_ ?a. qna. julio '91 

6J<.: .OO!l5 6,; .Ol!ll 

.ooin 
-.'-·2. 
-6,= .óno3 

.op7 r~= .4673. 
.-,. . 
2189; --- r~~~~ ;0479 

--

;o,:'._~·· . ~ -_ :/:;.º_'~-~= :~=:; ~:-=. ;= ~ "; •• 

_2_a. q~~.{~p;()IJ~o '91 

-- : ~~~'. ,-,:·: 

~0230 -~"'" ~042_5 

6,,.'=-
·_-:·.--: ~' -.-.' .e 

.. 6j2.-== .0005 0018 

o<:-. 0041 ~:: 2833 

r: .0635 ·r::. .1591 r 
.. 

0253 = 

la. qna. septiembre '91 2a. qna. septiembre '91 

Óx= .0071 6,:: .0118 6><: .0087 6~:: .0081 

cr.•-x- .0001 <f."":: 
' 

.0001 cr;= .oo:ll <f",, .. = .0001 

o<.= .0061 p= .0677 O(:: -.0027 {J = .156 

r: .407 r.:t.= .1661 r: .1685 :z. 
r = .0284 



la. qna. octuhre '91 

cr,.= .0086 

cf~= • 0001 

0(:-.0005 

O(= .0166' 

r= -.-804 

ti;= 
~:=~L8o 

la. qna. dici emhre '91 

6",,_= .0213 

t);: .0005 

O(:. .0119 

GCARSO 

r= • 3388 - r'= -~1148- __ ,.. ____ _ 

:>a. qna. octuhre '91 

(j,,= .00_65 ".°'"- .0087_ 

cr;,; .cmo;> d~ .. = .0001 

"'"~;00;6{ - :~~ ;:~:91_1 
';" 1--/:· ' 

-r-= ;44oj ''5• é;; .1939 
' ~-~~' 

_,·~~~;.\~ ·~~> 
: __ ,··~:_:;;·~;"C._,:~~-::,';; . - -,~:.:_>- ;_ ·' 

', - _:._·'-~ ,;', 

--~á': -_cjná; .. nov_iembr-e -!9L 

. :.7252 

'\{a-:J~ .0191 

'óa-S .0004 

-.• _.-f.;,. .879 

r 2
,; • 5260 

2a.- 'qna: ,diCiernbre '91 
-: ,__ .,, 

;;:~-;,,.C,()93 

.r;:-;0001 

«= -.-0093 

r=·.=:)483 

-6"~-= .0217 
- :l. 

0-j-::. .0005_ 

f:.-.8084 

r":. .1213 



.. 
. s 

·.'f 

-·' 

-' 
- J.~ 

4c:"Atl110 

~v\-o,, •11 

r 



!;ORIANA 

la. qna. ,julio '91 

<!"._: .0071 .0172 ... 
cf,.= .0001 

-.-
et,= .0003 

oc: .0141 ~= .4223 

.1746 
2 

.0305 r::. r::. 

2R. ~nn,· julio '91 

cr.=- · .000: . ""·= .0225 
-Jt.-... 

<1".= • 0001 6,,= .0005 

·. o<: :....Ó018 ·····~'.' 1;04B3 

2a. 

<f .. = 
• d',¿=. 

o<.= 
r:. 

"·~-· r 2= . l 4?.l 

·_. -. ~;.~_-· -~~~-;~~F~-~~~-:{~-~:~-
• 0111 .. -~"' .• 0202 

• ocio 3 · <r,';. ; 0004 

·•· .óoG{ 'A:=:..:4244 

qna. 

.0087 

.0001 

.0009 

• 2404 

r>;;. '..~í364 ,_\:· 
' i :: ' ~ ~ -~- ' 

fl~·ptiembre '91 

"'~"' .0091 
.. • 11!1= .0001 

~= • 2521 

?. .0578 r= 



SORIANA 

la. qna, 2a. qna •. octucr:~ .' 91 
::.,:',.-

.Ó065 .. d',~ ,0034 

.odbo.' cr:~. ;oooo 

-'='·-~---o-

qna. ~ovieiábre '91 

__ cf<.:;' .0158 . 4,=.· .0032· 
2 . 

6',.=··~0002 . <f.:,';,,· ·ºººº 
0(:-.0021 p=- .0582 

r= .2880 r~ .0830 

la. qna. diCiembre '91 2a. ~na • diciembre '91 

<l"><= .0213 o; • 0210 crx.=- .0093 o;= .0069 

<1'¡t.~ .0005 <f.'" 
~ 

.0004 tf.'-.. - .0001 lf,'= ·ºººº 
O<: -.0027 P' .0970 ()(:. -. 0036 p= .1555 

r:. .0985 r• .0097 r: .2088 r2:: .0436 



l,i 

... 

. ~ 

... 
,'f 

,1 

- .2 

- • .¡ 

-- -. ~ 

-' 

9'0 .. JAMA 

)u\~'O.• '1l 

1 

~~~L__L_··· .. _1 .. r 

D 



la. qna. ,julio '91 

<f~: .0.1.19 . <f~.~· ;0150 

cf:= . 0001 /5,~ ; ooo{ 

<><= • ooü ~ e~· ::~aas / . 
r:. • 705B ' ' r";;; '.; ~9132 

- _,:..__- '·;', - -- . -·~, - --

~~º-- :::::___~-'±:·_~ -- . -
la~. qna. S:go~to. ·.«91 

' ,;:_' '. ~-~$.o -'.':~o,» 

<f;-.,_ .17ia'T . ~~ .ifü17:: 
cf::=~ ;02'g5 :,, cf~°i '·:'0005 

o<=·· ;0Ó4b'.'' .~¡¡,,.·· ... ·~.· .. •· ... :~~06. 
. ·_,_ ·:_:'.t·,: I~ -:t::'.-_'.:"···~--:-.. 

r= ,;>;;· ;0584 

la. qna • septiembre '91 

<f,,_= • 0071 <f,= .0093 

cr:= .0001 cr;= .0001 

O(: -.0035 f = .7485 

r: ,5711 r~ • 3662 

VITRO 

2a. qna • jnlio '91 

• 0085·· cr.:s= ,0257 

.'0001 -~- d-:=, .0007 

:w=··f. 70~~· ;¿20{:; · x~ : ;79¿9 

·{~';,e•·· 
'<ir1a: •• :·~so:a1:a.·• 91 
,_,.-: __ _ ,___:_ .. ·,~ .. ,, ... ._. 

. <f..,,,,, .. 0241,:.· .,;.:!~ .0229 

cr~='; ;'oOo6 :H~'i. :,0005 

<X.::-~ooso' ··~~···.sa,41 

· ~= z~3;~ ···~-=··· .8713 

2a. qna. septiembre '91 

ó"'..:= .0087 O",= .0102 

cf:=· .0001 <1';,':. .0001 

o<:: -.0009 f= -.1448 

r: -.1241 i 
.0154 r: 



VITRO 

la. qna. octubre '91 2a. qne. ~ctubre '91 

d".ic.= ~0307 O"-.= .0093 <f,=- .0051 

ct'x'h .0005 • <f;,-= .0009 d"'"'= .0001 .,.::!':. ·ºººº 
o(: .0015 . ~=l. 3934 O(:. ·ºººª f"' • 3671 

r=. .9665 • ,.:. .9341 r= .6704 • r= .4494 



-.< 

-.. 
- ! 

-, .. 



BANAMEX 

la. qna. julh '91 

IPC BANAMEX 

• 0170 .01~6 . 

.0013 

.0207' 

-.0069 

-.oó32 
.0216· . 

• 0140 

.0015 

.0169 

.0146 

-.0118 

2a. 

.0033 -.0101 

.0137 -.0005 X: .0006. y = .0072 

.0072 -.0037 tJ - .0085 a;= .0226 
-.0041 .0483 

~-

-.0067 .0181 (Í:= .0001 <f.¡'-=· .0006 

.0038 -.0187 "'= .0012 P= • 5164 

.0934 .0026 
r = .1840 ra.:: ~0339 

-.0140 -.0314 

-.0109 -.0228 

.OOJ8 .0321 

.0074 .0026 

- 47 -



BANAMEX 

la. qna. Ri>oeto '91 2a. qna. ar,oeto '91 

crx. = .0117 <f~= .0206 <fx= .0241 o:.= ;0290 

<!'~= .0001 
> 2 

~= :.0004 .. 6?-~~ .000_6 . tf;-:. .0008 

O(: -.0007} r-= l.3691 o<-= ·.0112 -~= .6660 

.77n 
.. 
-~ .6043 r=c r= r\.·· .3077 

la. qna. septiembre '91 2a. qna • eeptie11bre '91 

<!ti.= .0071 <r,,= • 0256 <f""'= .0087 cr,= .0075 

el'.'- .0001 ~~ .0007 .- 1 
.0001 o;z= d".:.= .0001 

o<= -.0058 ~=l. 2307 O(= -.0004 r"" .0502 

• 3305 
z 

.1092 r: r: .0583 
1 

.0034 r= r: 

la. qna. octubre '91 2a. qna • ocb.Jbre '91 

d"'x= • 0094 <f~= .0204 d"'l(,== .0065 <f~= .0156 

• ... 
cr,,,=- .0001 o;.= .0004 

. 
<1'.:J~ cf'x.= ·ºººº .0002 

e<= -.0065 (!>= .0435 O<= .0023 r=i.1019 

r:. .0202 • .0004 r= .4563 
'l. .;>082 r: r: 



la. qna. noviembre.· •91· 

O'~= .oos7 C,=·;:ci2i4 

o-;= .oooi ' i"a-,,':,d;oci~s ··· 

"'" _; ºº8,~i~ ·••~ .. :.-.''.~rr ..•. ·_Js·;·f··º~,o~ºo~-1\ :. 
r= .óo9iL . . 

-- "~<----'~~~~::e_ 

J.~ '; >~"-''}; ~-.:. '::--

la. qna. liicie11br'~ 1 91 

a".-.. - .0213 a;: ,0101 

<!'"'":. .0005 
. 

a".:i"' .0003 

IX:-. 0019 f"" .2439 

r: • 2872 2. .0825 r= 

BANAMEX 

2a. qna. noviembre '91 

cr-..= ~ 0.1 ?B 

,••, . ·· ..• ; a-~';;. ;0002 

a-:i:: .o.n5 
a;;,, .0.005 

~;; • 2789 

r": · .0417 

2a •. qna. aiciembre '91 

.d" .. =- .0093 ~"' .0366 

d',,.~ .0001 O':."= .0013 

"'"' .0223 ~: -.6093 

r= -.1553 . .0241 r: 



tA 

.. 

. ~ 

-. " 

·.• 

-·" 

-1 . .z. 

,,, .. .., ... '"''"" 
.)"\-o.\c.'~' 



BANCOHER 

la. qno. julio .'91 ?R. qna. julio '91 

ll'x= .0119 .,o;=- • 0219 .,.~".'" .0085 O":i= .0252 

o;:;, ; 0001,~' a'~':.· ;Ooo5 
'.'; 

o<= • oo~{ ·~,= ·<s28a 
.,.:_= .0001 c:[:J:z..:. .0006 

ix= .0035 ~= L0430 

r= "'." 2~j"tC \:{'~~0025 • 3509 
.. 

.1232 r= r= 

la. qno. agosto '91 2a. qna, agosto '91 

c:rK: .0117 o;= .0141 O"._= .0?32 o;=- .0447 

o:'-x- .0001 cr;';. .0002 cr:= .0005 ~'= .0020 

cx:=-.0018 f"" .2875 O(: -.0047 f'= 1.4431 

r: .2374 r2:: .0569 r= .7501 
,, 

r.: .5627 

la. qna. septiembre '91 2a. qna. septiembre '91 

O"._=- .0011 o;::. .0140 """'"" .0087 <f)!: .0203 

cr"'1= .0001 a;~ .0002 a:'= 
" 

.0001 o;'= .0004 

<><= .0043 f'=--.0208 <><= .0058 f"" .4000 

r= -.0105 
, 

.0001 r::. r: .1712 r"'- .0293 



BANCOMP.R 

r.:: ·•• 3062 r2::. .0938 

la. qna • diCiembre '91 

a'.= '< • 0213 a;= .0079 .. 
~'-= a"= .0005 .0001 

" 
0(::-.0042 f = .1553 

• 4201 
2 

.1765 r:. r= 

;>a. qna. 

a',.,= .0065 ' 

<f-.:.~ .oooo .. 

O(:: .0043 .·· 

. r.:. 

O(:: .0028 

r= -: 7852 · 

oct.uhre '91 

a;= .0092 

a:'-..· 
,!1- ~0001 

~"- .• 6793 

~~'b •. 2289 

f=:-L3207 

:rb' :6165 

2a. qna. diciembre '91 

o',;:: .0093 <1'~= .0491 

(f"K.1: .0001 d'.'=-:r .0024 

0(:-.0044 p.= 1.0256 

r:: .1947 r~ .0379 



¡,.¡ 

,. 

·" 
.t 

,4 

. 1 

_,, 

-. ., 
- .t; 

-.c. 

-.• 

-.\ 

' ·-1.i 

~· 

flA.¿GOf .. &Q.. 

..\.,\ .. u., '1J 



la. qna. julio '9.1 

<!',.,= .0118 

<!".,,_'-= .0001 

(r:I:. ·; 0272, 

a-:'-d·.0007 :1 - ... -

o<: -.0041 ·f"7'º?.47 

r= -.0280 ---j·";;/,oi:ioe;. 

:·': .';~~ -:-:::~.--:=-.. : ~:~: .. " 

la. ago~to}<.ii> 

O:C= .0117' ~=- :0223 
- -, 

:-~;¿ (j}t2~ .oooi .0005 

O(.: .0014 f = .8180 

r:. 4288 rf: .1839 

la. qna. septiembre '91 

O".:.= • 0071 cf~= .0208 

tr:= .0001 ~2= .0004 

OC= .0041 f= l. 5109 

r:. • 5157 
1 

r= .2660 

CO!-'.r:RM!lX 

?.H. ona. julio '91 

<J".,i: <;008~ 
·.i.· '. ; 

_<!'"'';'- ,00.01 
.- .,- .. ·-, 

o<.::-'· º-º~2 

,<1':1= .02?.4 

-- -cf.':. ·ºººº . .:r:: 
é l.4222. 

r:= ; 53-64 -- r::=-, ; 2a98 • _ 
. ·--~-"-·.~;;~.: : -- - ;· ... -.. _: 

·----
- ' . "~ '= 

- qn..:'. a:~~áto_ '91 
__ >:_\ ,~.--i~_;···)~}: ,•:-·"-·:·._ :_-· ... - .. ' ' 
- o:,;;, .0241 ~---,~~-~?3~9 
~:=<o9ri~·. ~--·¿~•=· .0010 

''-
O<.: 7;0069 -, }7: .6,361 

r= • 4819. ~'= . 2322 

2a. qna • septiembre '91 

<!".= .0087 <I',=. .0172 

cr"= .. .0001 rf'';Jt.= .0003 

O(: .0009 f = • 3186 

r:. .1613 r~ .0260 



la. qna. octubre '91 

cf = 
" 

.0095 d"~= .0169 
'- '·z.· 

.óó63 O",= .0001 o;: 
"'"" -.0006 e:~ 

• 2393 
;i' 

.0573 r r_=.-

' },·~-;; ..•• 

la. Q!Jª· n~~'iemll~e' '. 91 
--""-~-";_ 

O"": .ó095 óifoj} ~Ol69 
~-~ ~0001 . ·::>·'tt:J~ .0003 

.4327 

.0573 

la.· qna.'dicie'llbre '91 

a',...: .0213 a"'~= .0244 
-,i·--,---- --

O"._= .0005 
' 2 

a"':i= .0006 

D(,,, .0031 ['-'= .8631 

r: .7542 "' r: • 5688 

COMERMEX 

?a. qna. octubre '91 

6"'lt~ .0164 a;= .o·j73 

<f-..:~ .óooj 
-_--.... , 

O",,= .0014 

<>(= .0243; ~:;i'.242, 
.5453,:_ 

,.l.. 

2973 r: -r = : ; 

2a. qna. novi.;~¡,~~ '91 

d"x= .OÚ4 - <i;; ;037} 

o-:= .0003 O",': :0014 

o(: .0243 

r: .5453 

~::. l: 242 

r; . ?973 

2a. qna. diciembre '91 

<l'x= ,0093 

<f'::= .0001 

ex.= -.0052 

r::. • 5073 

o'_,::. • 0285 

es;= .0008 

~=l. 5482 

r~ • 2574 



.. ~ 

L> 

·" 

• t 

-·' 

-.~ 

-.• 

-.8 

-J,. 

GOMCILM&A' 

l .. \• "•c' .. I 



la. qna. julio_- '91 
"'';.. 

a"~= .01.19 ·-·· .f~;,: 
<J:=- .ooói 

r= -.5~2.3> 

la. 

<fx= .oí.19 (]')" .0397 

cr:= .0001 cr,';, .0016 

e<= .0066 ~= • 2348 

r= .0702 r~ .0049 

la. qnn. septiembre '91 

d',.: .0071 a'.= 
~ 

.0160 

0".:,1= .0001 a'.';, 
~ 

• 0003 

ex.: .0114 ~= .7259 

r=. • 3235 
z, 

r: .1047 

SP.RPIN 

• 0085 . <fj:: • ú 55 

.o()cíí". ?1tA ;01:n 

,~r,=~~931~ 
;{4{~f i;~;. :"é:ó201 
:"'.{;::~ - :-=.'-';~:::·.:·¡_:;.,:_;-:.:'./ 

-- ·~ ,. ' 

2a. qna,' ágcj'á~o;;'. 0 91 .. 

'\ • :··'.,so~· • ·' C;~:::~;:." _: , 

d',.: .ó2¡ii~· L~~=-~~;946:1 
<1{-:. ·ºº~~> :·~0-f"=·~~ÓÓ¿2< 
o<=-~()237 'f::J.; ~070 
r: • 7275 

2a. 

d' ... :. 

a'. ... 
" 

.0001 et,': . ~0001 
--

---

Ó(: -.0056 f;~.5-355 

r:: -.4074 • r: .1660 



la •. qna •. oc.tubre · '91 

<!'"= .00(¡4' ?c!':í;' 
<!'~'= .0001 "~o-/i; 
<><= •. 005~ ":;f~: 
r= • 0890 ·' ~~ 

la. 

la. qna. diciembre 

d'._: .0213 <f,.= 

a-:= .0005 4','-= 

'91 

.0271 

.oc5o1 

O(: .0013 ~=1.0832 

r= .8530 
4 

.7275 r= 

SERr'IN 

2a. :ci~a/'dfoiembre '91 

<!',.= .0093 ~= .0078 

d'~2=. .0001 ~'= .0001 

¡>¡: -.0014 f = • 5375 

r:. • 6439 r~ .4146 



"lt"-flt-1 
! .. 1.·o;~ 111 

·" 
,i 

• f 

-·' 

-. " 
-.< 

-.~ 

-1 

-J,1. 



SOMEX 

la. qna. julio '91 2a. qna. julio '.91 

o;..::. .Oll9 a'~= .0287 d'"=· .0085 cr;: :0220 

2 
ir .. = .0001 11'.:i'= .0008 <!'::. .ciocii. ($~~ 

.:1 
.0005 

0(:-.0065 r-=-. l 7l3 "':. .0001 f'" ,3233 

r= -.0708 
a 

.0050 r= .1247 
. 

.0156 r= r= 

la. qna. agosto '91 2a. qna. RROSto '91 

.,.."= .0117 a")= .0471 d'.¿ .0241 d'.:s: .0315 

.,...,¿, .0001 cr} .0022 t$:L-..;- .0006 .,-,'= ,0010 

O<: -.0106 ~:-.9030 

r= -. 2243 r: .0503 

O(: -.0116 ~= -.0938 

r:-.0717 
. 

.0051 r= 

la. qna. septiembre '91 2a. qna. septiembre '91 

6',.= .oon tf;J= .0313 d",.= .0067 d'.!I;. .0298 

a-x.2:: .0001 d'.~ ;:,- .0010 d'~ .. - .0001 ~';, .0009 

O(:. .0166 ~= l. 594 O(: .0097 ~= 1.1612 

• 3627 
.. 

.1316 r: r:. • 3393 
.. 

.1151 r: r= 



ia. 

·. 

a:= ~OÓB7 .. ;· a;= 
,_. 

~·0001 
... 

~= .i;= 

oc= .0013 f'= 
• 1093 • r= r=-

la. qna. diciembre 

a',._: .0213 a;= 
~xl.= .0005 ~';, 

0<= -.0023 f""" 
r= • 5911 • r= 

SOMEX 

.0234 

.0005 

.2933 

.0119 

'91 

.0149 

.0002 

.4143 

• 3494 

2a"o qna:. oc.tubre .•. 91 

. a',,= .006~f ,o; =~0373, 
· .óooó i.:i';:;.óo13 

.. ~:i1~:~·'· 'A= 2~?º3º 
':: ·¡;~'.:0060 

~;':~!¡¿- :~~.~é<~·i~é"' 

a'~;,:. ;o.~~ª~Íi~?; = .ó1~e 
a'"'""; .ooo{~. ,~ .. =·.0003 

D(: .003d'. f=t.0110 

r:, .8471·.. r~ .7176 

2a. qna. diciembre '91 

a',.= .0093 a'~=- .0104 

cfx."-= .0001 .,_;;, .0001 

O(=-. 0013 f = • 2151 

r: .1937 . .0375 r= 



JO .... D I< 

l~\ .. 01 .. 't\l 



VALORES DE BETA 
mensual 

ACClllN~;g MES Bli:TA'" C.A P·S MES ll!;;'fA 

AT,PA jul. 1.0983 llANAMEX jul. .08')5 .· ... i/3251 aRtO, agto. .1!162 
s~pt;·· • 'i,0929 sept. ;5511 :-- .. -_'. 

oct. •. ;-6076 .u35~ 
nov. l. 2695 ;2761 

·-·.ti.fe.-• l.'4871 :3170 

CEMEX ·jul. . . 1•9981 BANCOMER jul. "'.• 0376 
agto. 1.1546 agto. i;2046 
sept. l. 3567 sept. • 2154 
oct. 1.8176 oct. -.0375 
nov. l. 0321 nov . -.8535 
dic. • 7069 dic. .1942 

GCARSO jul. -.0275 COMERME X jul. .1549 
agto. .1084 agto. .6211 
sept. .4110 sept. • 8946 
oct. -. 2021 oct. -.3552 
nov. .0586 nov. l. 5581 
die, • 2804 dic • .9216 

SORIANA jul. • 2600 SERFIN jul. -.2595 
agto. • 4157 agto • l. 4195 
sept. .4047 sept. .0643 
oct. .0341 oct. • 3670 
nov. .6620 nov. l. 0355 
dic. • 1009 dic . .9661 

- 6:1 -



ACCIONES 

Vl'rHO 

!'.ES BETA _C A. P S 

jul; - :-·1; 4539: SOMEX 

~·~t~: ·<>~ 9307. :::;> 

sept;· ,\'.2280 
·-oct;• '. 4359: 

nov. i.0816 

die~- __ :l.207L 

JlETA 

,jul. 

agto. -;2684 

sept. l. 3716 

oct. ::~ 3162 

nov. .7848 

dic. _.3EÍ66 



.iul. 

agto. 

se.p.t. 
oct. 

nov. 

jul• 

agto. 

sept. 

oct. 

nov. 

dic. 

GCARSO 

jul. 

agto. 

sept. 

oct. 

nov. 

olio. 

<f. 

ACCIONES 
rienoual 

r 

• OlC)7 • 0?.40 • 0001 • 0006 . • 9?.54 

.0187 .0307 .0004 .0009 :~.8086 

.0077 ;0140 .0001 .0602. \'.4~~.4: 
• 00135 ;ó;io3 ;o6()i :0604 :; 25~5 
.0133~ ••• ;'6205·· ~·:.0002 ··<.;·óoóa!:•;. 

: .0311 •'·'.0003·:3s ?oó10"'' 

.0184 

.0077 

.0085 

.0133 

.0156 

.0107 

.0190 

.0077 

.0080 

.0133 

.0160 

• 0361· .•• 0001 

• 0320 •• 0003 

.0161 .0001 

.0220 .0001 

.0262 .0002 

.0303 .0002 

.0214 

.0378 

.0109 

.0121 

.0291 

.0275 

.0001 

.0004 

.0001 

.0001 

.0002 

.0003 

.0013 

·.0010 

.0003 

.0005 

.0007 

.0009 

• 5672 

.6621 

.6417 

.7070 

• 5258 

• 3647 

.0005 -.0138 

.0014 .0546 

.0001 .2902 

• 0001 -.1329 

.0008 .0269 

.0008 .1716 

~ 

r 

.8840 

.6530 

2405 
.0653 

• 3217 

.4384 

.4107 

.4998 

.2764 

.1330 

.0002 

.0030 

.0842 

.0177 

.0007 

.0294 



ACCIONES 
mensual 

SORIANA <r,. a-, 6x~~~·:- d')' r ~· 
jul~ • 01.02 ;0237 .0001 .OÓ06,· .1121 .0126 

a11,to. .0167 ... .0160 :ooo~ !-, .0003;,- .4322 .• 1666 

sept. ;0077 \:ooo:l:' .. •:o:L63 ;6óó3 ·: J.9~5 .03.67 
__ ,.:_-_--.-... , 

:}'..<lóo1'· oct; •'•.0065 L, .. · ·. ;'éiii.4' \0255- .. ;0007 
.. .. ;(íi0'2'.- .OÓ03>: ~ 4662 nov .. . ;0133 • 2363 

dic ... ;o16~ j ;0155.':. .0119 

VITRO 

jul. .0107 .0210 .oofü .0004 ;7419 • 5504 

a11to. .0167 -.0217 .0004 .0005-' .6016 .6426 

sept. .0077 .0096 .0001 .0001 .1626 .0334 

oct. .0065 .0104 .0001 .0001 .• 3573 .1277 

nov. .0133 .0216 .0002 .0005 .6676 .4456 

dic. .0166 .02n .0003 .0005 .9167 .6403 



e A p s 
mensual 

llANCOMER cr~ 
.,., cr.• <f.' r r 

. 
X " 

jul. .0129 •. 0233 ·,0002 ;0005 -.0208 .0004 

a¡:¡to. .0187 .0332.· .0004 .0011 · ;.6784 .4602 

Aept. ,0077 .0168 
. • O()Q~ .·.····~ 

.'0CÍ03'; ·~0986 .0097 

oct. .0085 .0083 :0001 .0001' ·-:;oj00 .0015 _ 

nov. .0132 :0253 ;'.0002 ' ·ººº;;· .. ;;.;;4456 .1985 

dic. .0255 .0331. ·ººº" .·0011.: ·~ 1497 .0224 
,, ~ ·, :,. '·· 

J';.:.. ~;~-·: '.~ 
--.:-;--·;; .:-· 

.. 
BANAMEX ---;..:-,;:::. 

jul. .0107 .0252 ;0001 .0006 .0380 ,0014 

agto. .0183 .0256· ~0003 .0007 .5827 • 3396 

sept. .0077 .oi96 ...... ;0001 .0004 .2160 .0467 

oct. .0085 .0181 ,,0001 .0003 .0534 .0028 

nov. .0133 .0223 ~0002 .0005 .1654 .0273 

dic. .0174 .0297 .0003 .0009 .1855 ,0344 

COMERMEX 

jul. .0102 .0235 .0001 .0006 .0675 • 0046 

a¡:¡ to. .0187 .0266 .0004 .0007 ,4370 .1910 

sept. .0077 .0188 .0001 .0004 • 3661 .1340 

oct. ,0085 .0306 .0001 .0009 -.0991 .0098 

nov. .0133 .0295 .0002 .0009 • 7044 .4962 

ti.ic. .0168 .0256 .0003 .0007 .6058 • 3670 



e A p s 
mennual 

SERFIN (l"K ~ 
1 ()"1 . 

. o",, ~ 
r r 

jul. .0102 .0817. ~0001 .• 0067 -.0325 .0011 

agto. .0187 .0418. .0004 .• 0018 .6348 .4030 

sept. .0077 ,0.159 .... ' ~.ooÓl. .0003 .0311 .0010 

oct. .0090 .0333 .0001 .0011 .0873 .0076 

nov. .0133 .0196 :0002 .0004 .7044 • 4962 

dic. .0168 .0199 .0003 .0004 .8169 .6673 

SOMEX 

jul. .0107 .0253 .0001 .0006 -.0579 .0034 

ngto. .0187 .0395 .0004 .0016 -.1272 .0162 

sept. .0077 .0300 .0001 .0009 • 3519 .1238 

oct. .0085 .0328 .0001 .0011 -.0824 .0068 

nov. .0133 .0207 .0002 .0004 • 5050 .2551 

tic. .0168 .0127 .0003 .0002 .5117 • 2618 
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V.3. Concluniones 

Dentro del .MPAC, .la· forma i<ieal para la 1 ínca -
. . ~----' '/ ;. '· ,.;: ;, . ''" - - .',. ". _. -_ - . ' 

caructerí~tic~ e~ nq~éÚ~en dando !Á.ci';'t~rinlno tn•:.. 
te r-~e~:~ .~~~~ ~ -~·~:-.~"{~J·~·;: ,'.:~(¿-~:~i:·, ;;~~~~~-f~~~~i~~-~:~:;~-~~~~.(-~"~;hrl.;i ~n~ 

>'. ·.;,::, ""'' .. ' ,, ' .. 

te betá e'ri •·igu'ai{a'i\'?~rii .~~;.ri;ii~;~¡:1ii:arf·~~e':~:ito-

:: 

1 :i :::º p~t~10~.~~~~i;~~;·~~t~~;«~!~1t~~~~~~t2:;:~: 
.':_:~;:-.; .· ·,2:\"; ·"· 

_ ~e_rcádo.· <:-, ,,r· ·--·:e··' ~· ..... '''""~- ':>::-.~'.<·:--~·... ;±'.~~:;~ :J:~::.;, 

Una" ac~i§ :~·h;J'.~.~~f i~~~~~¿~~ 
te p: o oe ~~~·~i&;r~~;~~~~~ f¡¡'~;;:f~s ~~x:~:;i,n;[eJ-.tfr; ya 

que son corígru~rit~a cci'nh.~ teorÍ:~· diJi' ~~AC. ·.·. 
Una ~cci.sri o portafolio con ~"'l oe'coilaiileran

'defensivos', de acuerdo con la teoría.del MPAC, ya-

que tienen un rien6o menor que el portafolio del mcr 

cado. 

Una acci6n o portafolio con· p > 1 se conaidcran

ágreaivos', debido a que incluyen máo ricngo ~ue el-

portafolio del mercado. 

Beta mide el riesgo, examinando la correlación-

entre una acci6n o portafolio por un lado y el port~ 

folio del mercado por otra parte, en las Bi3uienten-

formulan equiv~lentes 

vcmon que la prlmern utiliz:. la covnrianza :1 la. .ue -

~unda la r:nr!"r.)ación, ne dnndri node•?:o:• decir <plP. 'P.!.! 
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tre ~nyor ea la correlaci6~ entre doe=~~~icne~, mayor 

será. el ries110 de un portafolio consti_tuido ·por -enas- • 

2 accionen'. Es por en tri raZ6n p~-~~ l~'.:: qú~ ·:~i;~~'.p·~~-':ao:.; 
profieren port;ifol ion bien d fvern(riJ~i~_~f ~,::_~'. mom:·e·n~o.:.. 
de decidir sobre un proyecto-~~ inver{f.S~';'é'·. <\.;'. : 

Por otra parte, el coefi~ié~té ~fj~t~~~fn~~T6n:. 
r', ea una medida de la banda/ de/n.1~~Tá'.~áx:;i>1a\1í :~ 

~ ··'·'i";T. ·.~¡·=· ,. 

nea de rogresi6n, nos in<Í ~~a:.~q4é':{P·~~J~~ñ_~-~f~.,.º:~.-~-~: ~-~·,':~.~-~ 
riabilidad de una acci6n eetá.';aaéic;1.;:~a:' ~o~'.;.;6vf;nien ·,.. 

toa en el IPC. ~i:,~Y~, f+;-•¡j~';.ccc~'tL:g~,, 
"-;.:.,:.o'~.\, . -.__;;:.:__ '''.'.~=;:~~c·¡é ":)/i-:'~{~-. 

Con estas bases ~ei'• arúÚ(~Jf;~'de ''lao",acéi~neaC.es'
·: .·::,,.~:-o· -~ .. _,:. ~'> :~'~~::::: · ;~·~~:· ::'"i:·.~;~·-·~~-<· :· ~ .. ':;\/.-

el alguien te: 

Las beta pnra lns acci_ories ALFA ne ¡;01ird.doran 'g 

gresivae; ~>l. El coeficiente de· correlaci6n r es.al

to, lo que indica el alto rieagn de estas ncciones.s1 

coeficiente de rleterninaci6n 2 

r ' nin embnrr,o, noR di-

ce que un buen porcentaje de la variabilidad de estas 

accioneR estas acciones eata asociado con movimientos 

en el IPC. 

Las beta de laE acciones CEMEX se conAideran 'a-

greei~as: ya que, ~'l. El coeficiente de correlac.i6n

r e~ alto, lo que hace evidente el alto riesgo de es

tas acciones. El coeficiente de determinación r 2
, nos 

indica quf! un buen porcenta_je df! lq vari:~bilidad de -

entas acr.ioneo Ge explica por· movimientos en el IPC. 



LaR beta fi_e ·1a_s a_ccioneri'GCARSO .De conRidernn co

mo 'dnfenn_i vás ·'·:·_. id_~ne,;~_ ~~,r~ :_ ~~-U~Í10S '.· invern10ni$tas-

que no dese_nn;:.·.~~~~~{~-·~:::~:~~-~~"-Í~dq,_:·~-~¡:-~:dn~·. -~-~1·: ~oefÍcientP.
rie correi'nciX*n ~~';;~,;':¡:~J~fb~~~.(ljl ~Jn1~~!' ·~o~;,ruent~ ,-

con el . b~jo ~}i~#~~:;~~-,~~ti.:s ..:ccii;o~'e~/h -~~efici~rite. ·;. 

de dete~mina:ciT6ri~:f-~;~r;º~ da pac;;. inrorll1aci6n)icerca de 

la variaiiiriil'.i<i. de '<iota~ ~'.~6{~~~~;· ' 
~,;: . '~ ~ 

·i~..:'.·beti· d'~\á's accionéa ZORIANA ae cónsirieran c~ 
- '-· ·, 

mo 'd~f~i~Jyiaffi~q~e f~l. El coeficiento de correl~ 
ci6n ~s;IJ1úy:~~~o(lo cual ea congruente con el bajo -

rioseó_: ',¡é·.',es-~as :acciones. El coeficiente de determina

ción r~ e~ muy bajo, lo cual nos indica que un mínimo

porcentaje de la variabiliaad de catan accionns se pu~ 

de. explicar por movimientos del IPC. 

Las bota de las accioneo VITRO so consideran en -

general 'agresivno'' ya que r> l e~ la mayoría de loa

rneRea. El coeficiente de correlaci6n r ea altamente P2 

aitivo, lo que nos indica el alto rieago de entas ncci 

ones. El coeficiente de determinaci6n r', nos indica -

que un buen porcentaje de la variabilidad de eotas ac-

cione2 se puede explicar por movimientos del IPC. 



Laa beta de los CAPS de :BANCOMER; ae connidernn en 

::n::::e::::~:~:v~t·j~:;1,~:i~';{{if b:~,~· ;::e:::f::l::::B~ 
lo cuai indtc.l·~~;~ ~;{'?~i,~~e~'t;.j e mínimo en la variabil!. 

dali de ontos ~,\p~' .se·~·~·~~~ explicar por movimientos en

el IPC. 
.'::.~:;'~.·:.,:··' -

Laa beta de '1cia ,CAPS 'de BANAMEX ne conaidcrnn 'de

fensiva'.8'' pu~;.·to 'qüe ~< ¡; El coeficiente de correla -

ci6n és positivo; pero muy bajo, lo cual ea congruente-

con el bajo riesgo de eston CAPS. El coeficiente de de

terminaci6n r' en muy bajo, indicanao que un porcentaje 

mínimo de estos CAPS se puede explicar por movimientos-

del IPC. 

Las beta de los CAPS de COMERMEX ae condderan en-

eeneral 'defensivas' ya que r<l. ·El coeficiente de co

rrelaci6n r es bajo, lo cual ea congruente con el bajo 

riesgo de eotos CAPS. El coeficiente do determinaci6n -

r• ea muy bajo, lo cual indica que un mínimo de la va -

dabilidad de estos' CAPS se puede explicar por movimie,!! 

toa del IPC. 

Las beta de loa CAPS de SERFIN varían de 'ngresi ~ 

·v~o"' a 'defensivas'. J,o mismo RUCP.de cnn nu coeficiente 

.do corrolación. El hacficiente de dotorminaci6n r 2. ind!_ 

:·ca que r.1uy poca de In variabilidad de Pr:toP CAPS nn pu~ 



Lns beta do los CAPS de SOMEX son 'defenalvas'en Rene -

ral, puesto quo p< l. El coefi.ciente}e. correlaci6n r -

ea nCRRtivo, lo cúal fndicá elbaj;J.~i.~a¿o de ~~toa 
CAPS. El coefi1~io~t~ qe; j~i~}~fn:~í.6~; r-'

1 é~ mUy bajo lo 

cual in~ic~:~~~~-~~~~ ~~' ~!Ji¿~:-P~:c..'n:táú de. la variabi 
-,-I·'''·-. ~; •-, '-:-."-,,· --~'.:· ---

1 id ad de 
1e~tori 1CAP,S_' ae}¡iu.ede iexplIÓa; :por, m6~imiéntoa -··· 

¡~i i • ·.·:·· del IPC. 

Concluyendo ·se· puede ·ilecir que, cuando existen 

acciones Cuyan beta son bastante Íigreaiva8', eñt·a si~U.! 

ci6n ee ·compensa, ya que, ei un inversionista esta die

pueoto a aceptar un cambio en riesgo de cero a v- ál pU,!? 

de esperar un aumento a sua ingresos esperados de H¡: a-

E(R-). 

Ademan, aunque las accioneo fueron elegidas al 

azar resulto~ un equilibrio entre las accionen con betas 

áRreaivaa' por un lado y otras con· betas 'defennivas'. 

Por otra parte, loa CAPS en general tienen betao -

'defensivas' y se comportan de manera más estable. 

Combinando lan acciones en un portafolio y los CAP 

en otro, tendremos una muy buena diveraificaci6n con -

rieagoa 'compensados'. 
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