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1.1.

Eatructura financiera y el uso de apalencamiento.

Dentro del campo de las finanzas, cada valor o -
activo de capital tiene una tasa de rendimiento exigi
da y una tasa de rendimiento esperada. La primera es—
determinade en parte por el nivel de 1las tasas de in-
terés {tasa libre de riesgo) existentes en la econo -
mia, ¥y en parte por el grado de riesgo del valor indi
vidual. La tapa de rendimiento de un bono o una ac- -
c¢ién preferente es determinada por el interés o por -
el dividende preferente, mientras que la tasa de ren-
dimiento esperado por acciomes comunes depende de los
dividendos \que fluyen de los rendimientos) y del cre
cimiento.

El riesgo y los rendimientos esperados son afec-
tados fundamentalmente por el apalancamiento financie
To.

La estructura tinanciers se retiere al tinancia-
miento de los recursos sdquiridos de la empresa. la -~
estructura de capital, es la financiacién permeanente-
de la firma, reprecentada principalmente por deuda a-

largo plazo, tal como acciones preferentes y acciones

comunes, excluyendo todo crédito a corio plazo.
As{ la estructura de capital de una empresa es ung --
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parte de su estructura flnanciera. La pnrticipachn;
comﬂn incluye acciones conunea. auperiv1t dc capitul

y superdvit ganado (utilidsdes r tonidas

El apalancamiento flnancier

e define ‘como’ 1a'

razén de la deuda total al nctlv

una empresa que tuviera un activo de s 100 mi.il_lonea---'fny
de pesos y una deuda total de 3 50 millones de peeos
tendrfa un valor de apalancamiento dal 50%

El riesgo comercial se entiende como la inéerté
dumbre inherente o variabilidad de rendimientos espe
rados al portafolio de actives de la cmpreaa. Por —-
riesgo financiero queremos significar el riesgo adi-
cional de las acciones comunes inducido por el uso -
de apalancamiento financiero.

La mejor forma de comprender el uso apropiado--
de apalancamiento, es analizar su efecto en los ren-
dimientos bajo distintas condiciones. Suponiendo que
hay 3 empresas en una industria particular, y éstaa-
son idénticas excepto por su polf{tica financiera. La
empresa A no hace uso de la deuda y por tanto, tiene
un factor de apalancamiento cero: la empresa B, fi -
nanciada en su mited por deuda y la otra mitad por -
aportacién, tiene un factor de apalancamiento de 50%
la empresa C tiene un faclor de apalancamiento del -

T5%.




Cuadro:1. Egtru'q._tu’ras finaﬁciarnq alternativas.

'Empresa A

. . Deuda total $ 0

7 " Capital contable 200

Totu’al{’ dé'll_;‘géﬁiﬁo,",iirs g_o_o Total de derechos $ _200
Empresa B

Deuda total (6%) $ 100

. . Capital contable _100

- Total del.active $ 200 Total de derachos $ _200
Empresa C

Deuda total (6%) $ 150

Capital contable _50

Total del active § 200 Total de derechos $ 200



Sus diferentou cuadroa rlnancieroa aractnn loa rendi-

mlentoa de 1oaVaccionistaa dependiendo dal eatndo de-

c nomfn eaté deprxmxda, las -
Vuhllidud aon bajos; solo ga-
Cun.ndo laa condicionen me-
»i d del nctivo es de 5¢. En condi

tilidad del uctivo ge eleve al -

laa compaﬂiaa obtienen ung utilidad del 14% del acti-

No.. . -

'Eataa‘porcénéajes, multiplicadosa por $ 200 de ac
tive, dan les gananciae antes del interés y los im ——
-puestos para las 3 compafifas en los diferentes esta =
dos'de la econom{a.

El uso de contrel financiers externo aumenta el -
impacto producido en los accioni;tas por los cambios-
en la tasa de interés del activo. Cuando las condicig
nes econdmicas fiuctdan de normsles a buenas, por - -
ejenplo, las utilidades sobre el activo varfan del 8-
al 11%, un aumento de 37.5%. La empresa A no hace uao
del apalancamiento, no se amplia y, en consecuencia -
experimenta el mismo salto de 37.5% en la tasa de uti
lidad de los accionistas, por el contrario la oemprena

B disfruta de un aumento de 70% en las utilidades.

-4 -
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La‘empresu C, que utilizﬂ adn néds apalancanleuto, tig”?l
' ne un aumento del 87 5%. Nathralmentc aucede exacta ;
mente 10 contrario en lns deoreaxonns econdmicaa.

Utilizando los mismos nimeros iluatratxvoa, 1;‘-”

figura 1, proporciona una representacién gréficn de -
la interaccidén entre las tasas de utilidad del .activo
y @1 capital contable dados los 3 factores de apalan-
camiento.
El hecho importante que se hace constar aquf es el --
punto en que el activo produce 6%, el costoc de inte -~
rés de 1a deuda. En este punto la utilidad del capi -
tal contable es de 3%. La tasa impositiva aupuesta de
Y0% reduce la utilidad de 6% del mctivo total a una -
utilidad de 3% del capital contable, cualquiera que -
sea el grado de apalancamiento.

Cuando los rendimientos del activo son mayores -
de 6% el activo financiado por 1; deuda puede pagar -
su costo de interés y alin dejar algo para los accio =
nistea, pero sucede lo contrario si el activo gaba me
nos de 6%.

'En general, cuandc el rendimiento del activo su
pera el costo de la deuda, el apalancamiento es favo-
ble, y cuanto mayor es el apalancariento, tanto mayor

es la tasa de rendimiento de la aportacién comin'.



i3

tasa de uttlidnd del capital contnhle
(despues de austraer los 1mpueatoa ao
bre ingreaos de la corpnrncidn)

-tasa de utilidad del activo
‘{antes de sustraer los impuestos
sobre ingresos de la corporacién)

fig, 1. Relacidn entre las tasas de utilidad
del activo y las tasas de utilidad -
del capital contable en diferentes -
condiciones de apalancamiento.



I.2. Decioiones sobre inversiones en condiciones de incer
tidumbre. ’

Al momento de analizar el presupuesto de una em
presa y decidir acerca de inversiones, tanto los in-
versionistas como los gerentes financieros sienten -
un alto grado de aversién al riesgo que esto conlle-
va; por lo tanto ceben tomar en cuenta si un proyec—
to es mAs arriesgado que otro cuando eacogen entre —
varios.

Cuando se considera el riesgo de una inversién-
particular suele ser titil considerar la relacidén en-
cuestién y otros activos existentes o potencial de —~
oportunidades de inversién. Si dos proyectos cuales—
quiera A y B, tienen un alto grado de corrétacidn ne
gativa, entonces combinando las dos inversiones se -
reduce el riesgo para la empresa. Esta reduccién del
riesgo se conoce como efecto de cartera que surge de
la diversificacién de actividades o proyectos de una
empresa.

Por otra parte, toda decisidn al invertir, im -
plica un prondstico de hechos futuros., Usualmente el
prondstico de rendimientos es una cifra o punto esti
mado, llamado frecuentemente, 'el resultado més pro-
bable' o 'la mejor estimaciédn'. Pero existe cierto —

grado de incertidumbre gue puede definirse y medirse



'

en términos. de la 'dintribucibn de probabilidades' del

pronosticador

pbueﬁé estimars

“‘los‘rendimienton e un'pfdyectdﬂdédq,vlé;iﬁcértidumbré

.8e . agocia . con aquellas situaciones en las que se.dinpo

"ine de insuficientes pruebas o datos para estimar una -

'dié;ribucidn de probabilidades.
» Con el prop6sito de evaluar el presupueéto_de_ca-
pital de la firma se debe reconocer gue loa pronésti -
cos pobre rendimientos se pueden alcanzar.o no. Egte -
ea el elemento de riesgo en el proceso de toma de deci
sionas.

El riesgo se puede definir como la verosimilitud-
de que los rendimientos actuales de un inversionista -
cerdn menores que los pronosticados, dicho de otra for

ma, e8 la variabilidad del ingreso de un inversionista




JII.1. El modelo de Precios de Activoa de Capital {MPAC).

El MPAC es un modelo financiero estandar den -

'%tro de’un mercado en equilibrio. Es una teorfa que -
”eshudin ‘el rlesgo ¥y los rendimientba relaclionados en

‘el mercado de valores. .

El conocimiento fundamental de este modelo es -
que el riesgo de un activo individual, no es la va -
riabilidad del riesgo considerado aisladamente sino-
més bien su contribucién al riesgo dentro de un por-
tafolio de activos., Este modelo se ha utilizado fre
cuentemente para explicar la estructura de utilida-
des requeridas pobre acciones comunes, pero es apli
cable a otros activos comerciales.

Supuestos del Modelo MPAC,

1. Los inversioniatas evaldan sus portafolios, ob -
servando los rendimientos esperados y la desvia-
cién estandar de los mismos sobre un perfodo de-~
tiempo.

2. Cuando los inversionigtas tiemen gue elegir en -
tre dos portafolios idénticos, eligen aguel con-
rendimientos esperados més altos.

3., Los inversionistas sienten cierto grado de aver—
8ién hacia los riesgos, cuando tienen que elegir
entre portafolics idénticos eligen aquel con des

viacién estandar més baja.



Loa bienea individualas gon inrinitamente diviei ~

4,
7 bles,kegto f”gnifica que un’. 1nveretonxata puede —-:
5.
6.

transaccienes.
7. Todos los inversionistas ti
7 de tiempo.
8. La tasa libre de rieago es'igué P
versionigtas.
9. La informacién es instanténé; yilibre |
losg inversioniatas. N
10. Todos los inversionistas tienenlexpéﬁggéivié hoho;
géneas. B :
Existen otros conceptos importantes dentro de la teo -
r{a del MPAC que se expresan a continuacién.
Teorema de separacidén.

Este teorema establece que la combinacién Sptima-
de capltales de riesgo se puede deéeiminar sin ningdn-
conocimiento respecte® a las preferencias del inversio-
nista en cuanto a riesgo y rendimientos.

En otrns palebras, la determinacién de la combinag
cifn 6ptima de bienes de capital se puede hncer separa

damente de la curva de indiferencia de los inversionig

- {o -




tas.

Portatolio de Mercado Conal te de una invor-

sidn de todaa las accionea, dond, la,proporcién a ser-
invertiia en cada accidn es slmplemente 1gunl al valor
relative en el mercado. El valor relativo en el merca-
do de una accidn es igual nl valor agregado en el mer-—
cado de la accidn dividido entre la suma de loa valo -~
res agregados en el mercado de todas las mcciones.

La razén por la que el portafolio de mercado M, -
juega un papel central en la teorfa del MPAC, o8 debi-
do a que existe un conjunto eficiente el cual conasiste
en una inversidn en el portafolio de mercado junto con
la cantidad deseada libre de riengo. En teorfa M con -
siste no 5olo de acciones comunes sino también de o -~
tras inversiones en bonos y acclones preferentes,

En el ambiente del MPAC es importante la determin
acién de la relacidn entre riesgo y rendimientos para-—
un portafolio eficiente, fig. 2.1. El punto M represen
ta el portafolio de mercado y rg representa la tasa de
rendimiemto libre de rieséo. Los portafoliocs eficien -
tes se grafican a lo largo de la lf{nea iniciando en rg
Yy van a travéa de M y consiste de combinaciones alter-
nativas de riesgo y rendimientos obtenidos del portafo

lio de mercado.

—_q1 -



II.2.Lfnea del Mercado del Capital (LMC).

Eate conjunto lineal eficiente del MPAC 8e conoce como
Lf{nea de Mercado del Capital (LMC), y todos aquellos ~
portafolios que emplean combinacidn de tasa libre de -

riesgo caen bajo LMC

fig. 1.

La pendiente de LMC es igual a la diferencia en-
tre 1los rendimientos esperados del portafolio de mer-
cado y la de las acciones sin riesgo, ry - rp , divi-
dida entres la diferencia de la degviacién estandar de
sus riesgos, Om ~ 0, es decir, (ry, - rF)/ﬂg. Ya que -
la intercepcién vertical de LMC es 1z, la 1f{nea recta

que caracteriza a LMC tiene la ecuacién

- To(2.1)
?":‘";+.‘.‘n;:_.rf°'r-
™

donde ey Cp ge refieren a los rendimientos espera -
dos y la desviacidn estandar de un portafolio eficien

te.

—y2 -



.Intu1 Lvamente -

la” razdn de esto es que el rieago de 1a accién, jua

tamante como - la accxén libre de riesgo, no contribu
ye al riesgo del portafolio de mercado.

Esto es aunque la accién tenga una desviacién~
estandar positiva, mientras que la acecién libre de-
riesgo tenga unz desviacién eatandar cero.

Tambiefi es de interés observar que una accién-
con rieggo qnzqftendrd un rendimiento esperado so -
bre el portafolio de mercado T,. Esto es debido a -
que la accién contribuye en una cantidad promedio -
de riesgo al portafolio de mercado.

Otra forma de expresar la LMA es

r,',=1'F+(Fm" rf)P\'. (2'2)
donde B; se define como G (2.3)
P P=32

El término P; se conoce como coeficiente beta-
para la accién i, que e8 una forma alternativa de -

repregsentar la covarianza del riesgo de una accidn.

- “5 -—



ITI.t. El coeriqienté beta (beta del mercado).

“LEL Eoeficiente beta es una medida relativa de la
gensitividad del rendimiento de una accién hacia cam-
bios en rendimientos sobre el portafolic del mercado.
Matematicamente, el coeficiente beta de una accién o3
la covarianza de la accién con' el ?ortafolio‘dél mer-

cado dividida entre la varianza del portafolio del --

mercado.
La ecuacién (2.3) es una Qéfsi&ﬁ difereﬁte de 1la
LMA, como se puede ver en la parte b) de la fig 3.1.
Una propiedad interesante es que la beta del por
tafolio es un promedio ponderado de las betag de aus-
acciones componentes, donde las proporciones inverti-
das en las acciones son las respectivas ponderaciones
Es decir, 1la beta de un portafolio se puede calcular-
como .
"
[e= 2> fe (3.1)
Agimigmo, el rendimiento esperado de un portafo-
lio es un promedio ponderado de los rendimientos espe
rados de sus acciones componentes, donde las propor -

ciones invertidas en las acciones son las ponderacio-

neg.

—-—— 4 —



Esto. significa que, ya que -toda.accién se.grafica.

en 1a LMA; tanbién todos los portafolio Lkap'lo cada

el -ej e horizontal




III.2. La interpretacién multi-beta. '

:‘Eﬁﬁgaées ' alor beta para la accién i ‘relativa-

al portafol i “del"Hercado e define como

"‘(5‘-_'"“=to-l <\."“-1§M)/var(§m) (3.2.1)

donde ‘'cov' es la covarianza y 'var' es la varianza,

Ahora supongamos que el portafolio de mercado es-
“utilizado para formar M portafolios, con Xaj represen—
tando 1a preporcidn del valor totai en nercado de m in
versiones en la accién i dentro del portafolio j. To -
das las acciones son colocadas en uno 6 mis de los M -
portafolios, por esto:

%y PER PR

™z

A=

1
Sea la proporcién total del valor de mercado in -

-
"

vertida en el portafolio j'rcpresuntada por wj



. _')-.-‘1..’.' o

portafolio sord-~

‘3 2_ 3)'  -

Multiplicando ambos, numerador y denommador de (37

2.3) por cov(R..\,RJ) tenemos

P[,‘ =£ wicov (B i) ot (A LR,) : '(3.2."4.1)2
FEN NEYS (Rm) n V(‘R.a R)/— B
Notar que

L :
cov (R Ry 3z 2o 2 xR, B Z“’“""(RRRD(s 2. 5) ~;

Denotando el primer término en (3.2.4) por uj . Aho -

ra substituyendo (3.2.5) en el numerador

- e " ~oons
ups Wicoy (RmRi) _ Soitn ot (B, K;) (3.2.6)
var (Ra) var (R

Notemos que

var (Rw) = cov (2 v P‘J,ng Rk Zzw vy cavl

Jue k7

Y

R

-~ {7 -



“ T B L DR e L e
Por euto'g.uA:I.;El valor:de:u; - se-puede interpretar~:.

: Una,inberpretncidn alternativa
,_;_.més \itil pa.ra una eutimacldn sub,]etiva

Notar primero que

2900 (Re) o 2 cou (Ry,Rem)
Bwj . .

Ya que ¢(®w), la denviacién estandar de f-', es-la. —-

rafz cusdrada de la var(f.-)

Ar(Bm) . cov{®,Ren)

3w - T(Rm)
se . sigue que .
. Row
_ wlr;ov( Qv«) 26 (R~) Wi - a(c—ﬁ:) (3.2.7)
r- vaf(R.—.) 2w g’ 3if;

El valor de u; se puede interpretar por esto, como -
una elasticidad midiendo el cambio en porcentaje en ~
el riesgo del vortafolio de mercado por unidad de cam
bio en porcentaje en Wy . No es de porprander gque la-
suma de tales valores deba ser igual & 1, ya que bajo

las condiciones gupuestas, un cambio en porcentaje --

igual en todos los valores de w; causard un cambio ~

- {8 -



en porcentaje igual en todoa loa valorcs w_‘ “cauga--.

ré. un cambi.o equwalcnte en (2 (R«Q

: fvol

var(RJ) obtenemos
oy (g ) far € £
cay (R, R}, unv ( R5)

relecién importante G g
M—Zu,—li—l— (3.2.11)
Esta es la beta de la accidn relativa al mercado se
réd un promedio ponderado de sua betas relativas al-
portafolio M, donde las ponderaciones representan -
los grados relativos de incertidumbre asociados con
los portafolios, y los valores beta se ponen en es-
cala relativa a los valores correspondientes para -
un amercade como un todo. {La escala se puede consi-

derar para aplicar el valor de Pin. bastante bien, -



e e pacn):

- Los vulor}as»*

que provengan ‘de efectoa induc1doa sobre laa varis\cio

‘nea de otros portafolios. ]

Otra forma que puede ser \itil para ‘una. estimg -
¢ién subjetiva, se puede obtener multiplicando’ caiaﬁ—
término sobre el miembro derecho de (3.2.3) por’

var(R;)/var( )}

tmz 2 W eoy (R var (R)) .2.12
Pim= %Y LG5S e (B (3.2.22)

entonces substituyendo la definicién de [Zaij obtenemocs

. _i w; vae (Ry)
pimzF ST (3.2.13)

Esta versién de Pim se ve claramente como el promedio
ponderado de las Pij’s con la ponderacién para P‘J de-
pendiente sobre la contribucidn de ﬁJ a Rwm(es decir,
wj) ¥ la incertidumbre correspondiente al valor de ~--

Rj (es decir: var(Rj} ).

- 20 -




IV.1l. Un modelo multifactor 'y loa_reﬁdimientoa.

suponiendo que ténemos aub—indicen; ¥ hasta -

¥ influnc1ando los rendlmlentos de ucc1oneﬂ.‘los --y

cuales han sido - 1denhxr1cados, y que 105 rendimxentos

sobre el‘po;tafqllo de mercgdo_ae pueden;expreaar<co-

y la proporcién de Rw\atrxbuxb‘e a-

Denotando la proporcidn del rendxmlentc del ner—
dado "determinado por los facbores como M-" ‘ V

i Fic o . (4.2)

P

Ahora suponiendo gque la eleccién de los factores
‘explica' una gran proporcidn de la incertidunmbre res
pecto de ﬁw, es decir

vac (Rw) v vac (A) (4.3)

Surge un caso especial cuando var{c¢.) es cero. Esto -
se puede obtener mediante la eleccibén de n factores -
cada uno de los cuales corresponde al rendimiento de-
una de las acciones, Se puede obtener con un factor,-
detinido como M.

Existen casos més importantes en donde los facto

res representan anticipaciones respecto a variables -



econémxcae afectando més de un irma. . Sx se eacopen-.

) se. puede apli -

cov (BL B 2 eav (% W#Cuj':o-l(‘ﬁ,llﬂ)-}u (# e.ﬂ,

[var(n)] {t,gr" (fl M)Lvar(m)]/!. .

+ ce«(ﬂ,c..)[v;rCc,..)] =} ,_(.'4_47)1‘

-donde ‘'corr' denota el coeficiente de correlégidn.
Bajo las condiciones supuestas, var(¢..) es pequefia,--

permitiendo la aproximacién
cov (¥ Ru)x cov (f A) - (4.5)

Los resultados antes obtenidos se pueden expli--
car ahora.

En (3.2.2) ﬁ_; se interpreta como el valor del --
factor j y Wi como la gensitividad de ﬁ'..‘ para un cam-—

bio en el factor j (por ejemplo bmy en (4.2) ).

2



Cgn (3:2.10), wy Ferr

je én;la{séﬁéiiiviﬁad‘isiR; rfactot‘J:”qlﬁﬁﬁloﬁfae -

'ﬁTeI:fﬁEtor'j,_-
actor;y ﬁ}ﬁ”ea 1gual-

dividida entre la va -

tfavéé;defefeCtoé'ihiucidds sobre las variaciones de -

‘;irdslfaélofeéj:Uhétiaiéréfétaci6ﬁ similar se puede ha
‘cer conrla féfmula (3.2.13). De nuevo Pim es un prome-
éio ponderado de las Pi;% -éon la ponderacién para pij
dependiendo sobre la sensiﬁiﬁiﬂad de #. a un canbio -
en el factor j (es decir W~) ¥ la incertidumbre reaspec

to al factor (es decir, var(Ry) ).

Un modelo discreto.

Una versién particularmente simple del resultado-
anterior se puede derivar ai es posible suponer que --
los valores futuros dependan enteramente de la ocurren
cia de estados ciertos mutuamente exclusivos y exhaus-
tivos.

Sean S5 tales estados, que denoten los rendimiento
sobre el portafolio de mercado y la accidn i en 8 eata

doa por Rms y Ris respectivamente, Sea 97 la probabili



dpd de qUevlos Swéufadoe’bcﬁrran.

Lua rendimlentoa esperados uerin entonces

(4 6)

cionas i‘s aerén divergentes respccho de su valor es
‘perado por la’ cantxdad (Ris - Ri) mientras que los -
rendimientos de los portafolios rlel mercado divergen
rde sus. axpectativaa por (Rne - Rm) La razén de es -
tas dos dltimas expremoncs ne puede definlr como la

beta de la accidn bi el estado i ocurra

Rearreglando

. T n;(Rv«s P
pi r;i..l. G (Rus =R ) SR Baas
s ' (3;'; g‘ us ‘m o ey

'dondc

— 5 Tl o C

=T (Rms" RM)“/Z‘:W(RMS'RM) (4.11)
Claramente, ug , e8 la contribucién relativa al
estado 8 sobre la incertidumbre total del portatolio

del mercado; y donde todos los valeres u, suman 1.

- 24




Iv. 2.

Rendimientos esperados. -~

> @;afol’ié ‘sobre-~

o arriba de 1a tasa d‘ 1aterés purn, gerdn igﬁalés a -

"los rendlmientos eaperaioa sobre el portafo}.lo del mcr

: cado, ‘por 1a beta de-la’ .Lccidn relatlva al mercado.

Ya que la tasa de interés pura en un perfodo se -
conoce con certeza, podemos simplificar suponisndo que
todos los rendimientos se consideran como rendimientos
excedentes. Sean E(ﬁm)r los rendimientos excedentes ea-
perados sobre el portafolio del mercado, y E(% ) los -
rendimientos expedantéa esperados aobre el portafolio-

i

£ (%) = E(Rw) Pim (4.2.1)

Substituyendo en (3.2.11)

EE) = (R 2 (uJ-%;LJ) (422

Ahora conciderando una accién o portafolio con —-
[Lid = Pm) para una j, digamos j', y F“J =0 para todas-

laa otras j s. Entonces

LX)
wn
i



. rehdimientqs ‘esperadosen vproporcitsn"

‘del mercado. . . .-
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Cdleulo del” factor veta,

Con“la" flnalidad de'nhtener loq valnrea del coeflcien—

Ambos activos bursétiles ‘ga- 4l alizaro

1 durante el
péffodo comprendido dcl lo. de“jul blf l‘dq”diéien -
ﬁ;o de 1591. ~ - e

los datos me obtuvieron dl ectamente de] bolac{n-
de la Bolsa Mexicana de Valores. tomando la d4ltima co-
tizacién al cierre, tanto del principnl indicador, co-
mo de la cotizacién de las acciongn,y Cart;ficadoé.de;
Aportacién Patrimonial (CAPS).. .:"m ' k
Para determinar las fluctuéciﬁnéé‘diﬁtiaéfdé'léa-

cotizaciones, se utilizé la férmula%

n _
el

I_—J

‘donde n y n—-1, eon la dltima y penult1ma cotizucionee-""

Yy t; es la tasa libre de riesgo diaria, que en este ca

so es del .00065.



Los valares

ple.

consistente con sste modelo, el valor de beta se define por

P; ™ o- 'Cu‘l (;‘, ﬁ”\)
var (R)

-2~



< ALFA ®

‘1a iq‘na.' juLib f‘)_]_

IpC ALFK
.0170
.00L3
.0207

~. 0069

- 0032
L0216

..0140
.0015
S .0169.

L0146
-.0118.

;6195

£ 0073
L0137
0072
0041
0067
L0038 " L0136
L0034 .0227
~.0140 ~.0323

XS 20047 BT 2,55
r= L9189 . iz 8444
2.0109 T T0I45 e i ‘w,_";f'1, ,,;,,WWJW” 71,;“;

. 0038 .0042
.0074 .0184



ALFA

la. qna.‘agbst,_(; (X-) EO L 2a. :qna".‘ éf—’-“““’: 91

2a, ‘gqna. octubre '91°

i l‘.ayr."r qna. ‘octubre 19L-

6,2 .0094 o = .0168. G.= .0065  Gy= .0203
Te0E L0001 T @yE J0003 T 6210000 - dyz L0004
& =—.0037 p=1.241 &Kz 0221 p=1.15

r=. .6911 r= .4116 r= .3672 r’= .1349



AL FA

la. gna. noviembre 191 LT fza."‘-qna.r_nov‘i.emb;“e ‘91,




ALTA
340 261 5




CEMEX

i la. qna. jﬁlio;'91~;’i” o jﬁ . 2alqnA. lei?,f91‘

septiembre '91

6.= .0071 . 6,% .0091 .= .0087 &= .0222
2 1 : 2
Gz 0000 g 0001 . 6= 0001 6% .0005
== —,0020 p= 510 . = .0010 b= 2.00

r= .396 riu187 ] r= .786 r= .8865



28, gna. dicienbre '91

6= 20093 dh= .0196
6= 0001 &= 0004
o= ~.0070 p=1.89

r= .9010 r’= .Bl1






GCARSQ

la, qna, septiembre '9]1

6,z .0071

ol= 0001
= .0061

r= .407

6’ = .0118
.0001
L0677

-
"

r’z .1661

2a. qna. septiembre '91

6= .0087  6,= .0081
6.2 .0001  6_z .0001
o= -. 0027 ﬂ: .156

r= .1685 r’z .0284



GCARSO

la. qna‘. nctubre ' 91

la.. gna. diei é;ﬁhiﬁé_ r:

o= 0213 =,0217

6%= .0005 - 6y . 0005

x= .0119 ﬁ= : i p=-.8084
i !

r= .3388. “ri L1213




LTIY 1Y-] i
. " Yul-0uc 90 ; ¢

) B N

T S P S R S

=43

— N




'_la.‘ Gna. - jul iq_--'gi*

SORIANA

o 23.qnn. juiio 1oL




&= —-,0027
r= ,0985

%
%

-y

2

™

0210

.0004
.0970
. 0097

SORIANA'

C Xz 0021

‘{3':‘3 .0582
r=".2880  rk .08%0

2a. ‘qna. didiembre ‘9l

o= 0093 0’::'.0059
= .0001 <% .0000

%= -, 0036 F’: L1555

r= ,2088 r= .043%6



S0 ‘lh""‘h
)g\fb«'ﬂl

T

i2

\Y

‘1.1-.




VITRO

l‘a"'., ‘qna...kséﬁt,iv.emb'rke ;91 . . 2a, qu“'\a. “septiembre '91
€= .007Y iz L0093 . &= .0087  G,=. .0102
gg L0001 - gy= ,000) 0l=".0001 gy .0001

x=-.0035 = .7485 X=-.0009  f=-.1448

2

r= L5711 . ri 3662 . . rz-.1240 1k L0154



VITRO

1a, ‘qna.oectubre'9L Wi . ipa, qne. octubre. 9l o

" =006

6!‘

qna. diciembre '91

o= .0093  g= .0051

‘ ok L0001 o= .0000
o= '.0Q15 _P: 1.3934 - o= .0008 (:.-_- .3671
Cor=TU9665 r= .9341 0 rz L6704  re .4494



. V\fﬂ.o‘
Jul=Die N




" BANAMEX
la.‘qn‘n. julie '91

IPC - BANAMEX

2a. qna. julie

0033 -.0101
L0137 ~. 0005 X=
0072 ~.0037 o=
-.0041 .0483 )
~. 0067 .0181 Ix=
.0038 ~.0187 « =
.0034 0026 .-
~.0140 ~.0318
-.0109 —.0228
.0038 L0321
L0074 .0026
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la. qna. agosto 191

‘la. qna. septiembre '91 = ..

o= 007l o= L0256

o= L0001 @5 L0007

o= =.0058 =1.2307
" '

r= 3305 r=

la. gna. octubre '9l

g,= 0094  ©,= .0204

3

a3 kS
= ,0001 a,= .0004
Xz «, 0065 = .043%
r= ,0202 rt ,0004

BANAMEX

&= .0075
o= .0001 &% .0001
o = -.0004 fp= 0502
r= .0583  r: .0034
2a. qna. octubre '9l

o= 0065 &= .0156
o= .0000

= .0025  [=1.1019
r= L4563 r



BANAMEX.

la. qra. noviemb

= .0093
ok '009,5 ~', 63'=5.6003; S ’o',:::.O(-)bl
o= -0019 - b= 2439 &= 0223
r= .2872 . r%.,0825 . r=-.1553

26, :qna. “diciembre '91

d= .0366

o= .0013
[>= ~-6093

Cr: L0241



DAAMEX
Jul-Die "4




BANCOMER

2a, qna, ;1uliov'91
0= L0085 i 0y= L0252
‘020001 oaE".0006
®'=7,0035 - (3=1.0430
9 r?_-. .123?

la, :q‘nn.‘,‘gsoe_to‘ A 2a. qna, ‘agosto  '91

o= L0117

o= 0732 o= .0447

%" .0001 A .0005  di= .0020
x=-.0018 p= 2675 ®==.0047  f=1.4431
r= .2374 r¥k .0%569 r= .7501 rt .5627
la. qna. septiembre 'g1 28. qna. septiembre '91
= 0071 o= .0140 4= .0087 &= .0203
&= .0001 i .0002 W= .0001 o .0004
= .0043 =-.0208 == .0058 p= «4000
r=-,0105 ri .000l r= L1712 re: .0293



" BANCOMER _

Y Qa.wq'n‘a; ‘VocL_uhre 91

" la! qna. diciembre ‘91 - 2a. qna. diciembre '91
o= .0213 . ay= .0079 O L0093 o= .0491
a= .0005 o= 0001 o= L0001 &F L0024

=~.0042  Tp27l155% X=~.0044 (b= 1.0256
r= .4201 rkx .1765. r= .1947 r% .0379
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* COMERMEX

‘la. qna. julio ®

ogs .0118
&= L0001

la. qna, septiembre '9l . 2a..§ﬁa. septiembre '91

g,= .0071 o= .0208 " 0,=.0087  d,= .0172
6k L0001 @i .0004 % .0001  &;= .0CO3
o= .0041 =1.5109 x= .0009  p= 3186
r= .5157 r& .2660 r= .1613 ri ,0260



COMERMEX,

98, qna. octubre {91

d;:

olE L0001

X="-,0006"

r 002393

2a. qna, diciembre '91

6= 20213 = .0244 &= .0093
: & 3

GS: .028%
C@=7.0005 o= .0006 o .0001 &= .0008
‘x= .0031 = .8631 ®=-.0052  [p=1.5482

r= .7542 r: .s688 r= .5073 r: L2574



comlam X
Jal - pecral

- e m == e w4 e em o w m e e e e = e o=




la. gna.

septiembre '91

&= .0071 &= .0160
ok .0001 &= .0003
o= .0L14 p=

r= ,3235 r: L1047

2T




. SERFIN.

ana

.Q078

€= 0213 &= L0271 - 6= .0093

«
% .0005 &% ,0007 gz .0001 - ¢% .0001
o= L0013 (=1.0832 .. .. &=-,0004  p= 5375

r= .8530 r: .7275 ' r- .6439 r:t .4146
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SOMEX

la. .qna. julio '91 2a. qna; _3\1116”?',917-.‘,“

o= .0119 ;= .0287
6%

2
1 .0001 = .0008
oz -, 0065 (}:-.1713

r= -.0708 = 0050

la. gqna. agosto '9l 2a. gna. agosto '91

6= .0117 oy= .04T1 gz 0241 o= 0315
6% .0001 a';:-. .0022 ¢k .0006 o= 0010
= -.0106 F: -.9030 %= -.0116 P: -.0938
r= -.2243 r= .0503 r= -.0717 rt .0051

la. qna. septiembre '91 2a. qna. septiembre *91
6= .0071 &= .0313 6= .0087 &,z .0298
o= 0001 @& .0010 @z .00  af 0009
®= .0166 P= 1.594 o = .0097 P= 1.1612

r= .3627 L1316 r= .3393  r= .1151

o
1



. 1{1.: qné.

la. qna. diciembre '91

o= . 0213
o= 0005
x= -, 0023
r= .5911

o;: .0149
2

¢y .0002
= 4143
r= .3494

SOMEX_

2a,’ qna.

d‘,‘_= .0093
=

x

.0001
& =-~.0013
r= .1937

g = .0104
2

O:’= .0001
= .2151

rk .0375
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ACCIONESR

CALFA

CCEMEX

- VALORES DE. BETA -

mensual: -

BETA ~> L

i - 'BANCOMER 20376
‘agto. - 1.1546 11,2046
sept. |- 1.3567 sept. .2154
oct. 1.8176 oct, -.0375
nov. 1.0321 ) nov ~.8535
dic. .11069 die. - L1942
GCARSO . Jul. -.0275 COMERMEX Jul. «1549
agto. .1084 agto. .6211
sept. . 4110 sept. . 8946
oct. -, 2021 B oct. -. 3552
nov. .0586 nov, 1.5581
die. . 2804 die, .9216
SORIANA jul. . 2600 SERFIN Jul. —-. 2596
agto, <4157 agto. 1.4195%
sept. . A0AT7 gept. . 0643
oct. .03%41 oct, . 3670
nov, .6620 nov, 1.035%
die, .1009 dic. . 9661

- 863 —



ACCIONES SOMES - UBETA'

VITRO . .i:°



" CEMEX
Shduls

agtd.

‘sept.
oct.
nov.,
dic.

GCARSO

jul.
agto.
sept.
oct.
nov.
dic.

£,0184 .-

.0077
.0085
<0133
L0156

.0107
.0190
.0077
.0080
.0133
. 0168

: ACCIONES
~mengual

'+ 0320:
L0161
.0220

.0262
.0303

.0214
.0378
.0109
.01L21
.0291
0275

55,0003 -

. 0005
. 0007
0009

.0005
. 0014
.000)
.0001
. 0008
. 0008

-y 6621

<6417
+ 7070
. 5258
. 3647

-.0138
. 0546
. 2902

-.1329
. 0269
L1716

el

.4384
.4187
.4998
.2764
.1330

.0002
.0030
.0842
L0177
.0007
.0294




. .ACCIONES .,
-mensual "o -

oct.  .0085 - .0104  .000L . L0001 - .3573  .1277
nov, . ..0133 "..0216" .,0002 .. .0005: . .66T6 " .4456
dic. .0168 .0221 L0003..7 ,0005 = .9167 . ..8403



BANCOMER

Jul.

agto.
sept. i
‘oct. "

nov.
dic.

BANAMEX

Jul,
agto.
sept.
oct,
nov.,
dic,

COMERMEX

Jul.
agto.
sept.
oct,
nov.
dic.

L0174

.0102
.0187
.0077
.0085
0133
.0168

CAP

S

mensual

.0235
.0266
.0188
+0306
.0295
. 0256

. 0001
.0004
.0001
0001
.0002
«0003

. 0009

.0006
. 0007
.0004
. 0009
. 0009
.0007

.1855

. 0675
. 4370
. 3661
-.0991
. 7044
6058

.0344

. 0046
.1910
-1340
.0098
+4962
3670



SERFIN

Jul;

agth“

sept.
oct./
‘nov.
dic.

SOMEX -

Jul.
agto.
sept.
oct.
nov.
dic.

Foa

540102 .0067 "
o187, . L0018

2L 0077 .0003
0090 0011
L0133 . 0004

.0168 ~ -.0199 . L0003 . .0004

.0107 . 0253 . 0001 . 0006
.0187 .0395 . 0004 0016
.0077 .0300 .0001 . 0009
.0085 .0328 . 0001 .0011
.0133 . 0207 .0002 .0004
.0168 .0127 .0003 .0002

e

‘r

*-.0325

‘.6348
0311
.0873
7044
.8169

~.0579
-.1272
. 3519
-.0824
. 5050
-5117

.0011
. 4030
.0010
. 0076
- 4962
. 6673

. 0034
.0162
.1238
. 0068
. 2551
.2618
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V.3,

Concluniones:

N de acuerdo con la teor(a del MPAC, ya-

'defensivos
que tienen un riesgo menor que el portafolio del mer
cado.

Una accién o portafolio con'p>1 se congideran-~

‘agresivos’, debido a que incluyen mds riesgo que el-

portafolio del mercado.

Beta mide el riesgo, examinando la correlacién-
entre una accién o portafolio por un lado y el porta
folio del mercado por otra parte, en las siguienten-

formulas equivalentes

Al
Pr=am = G fim
(2% (2%

vemos que la primera utiliz:. la covarisnza v la se -

Funda la enrrelacidn, de donde podemos decir que “en

S 79 .-



tre mnyor en la correlacidn enLre dos nccicnea',mayor 

‘.

lns acciones ALFA ‘me. cnn ideran

gresivas]’ P>l Bl coeflcicnte de: correlacién res. a1— 
to, lo que indica el alto riesgo de estas ncciones.®)
coeficiente de deterpinacién r®, sin embarfo, nos di-
ce gue un buen porcentaje de la variabilidad de estas
acciones estas acciones esta asociado con movimientos
en el IPC.

Las beta de lec acciones CEMEX se consideran ‘a-
greeiqae{ ya que, p> 1.E1 coeficiente de correlacién-
r es alto, lo que hace evidente el alto riesge de es—
tas acciones. El coeficiente de determinacién r?, nos
indica que un buen porcentaje de la variabilidad de -

eatas acciones se explica por movimientos en el 1PC.



Las beta:de las-aceil GCARSO e conaideran éo-

mo “defensiva

,SOR&ANATge cpnaiﬁgrén'cg'
‘Bl ":!coékf'ic:iéri te de'*ccsi-}ag
o cual eu_éongrﬁehfe con el‘bajo,;-
coeficiente de determina-
nos indica que un mfinimo-
Lafﬁ@lpehéajefde la variabilidad de estas acciones se pue
'dﬁ eibiiéhr por movimientos del IPC.
Lﬁs beta de las acciones VITRO se consideran en -
“‘general ‘agresivasn’, ya que P>1 en la mayorf{a de los-
menes. El coeficiente de correlacién r es altamente po
sitivo, lo que nos indica el alto riesgo de estas acci
ones, El coeficiente de determinacién r*, nos indiEa -
que un buen porcentaje de la variabilidad de estas ac-

cionea ge puede explicar por movimientos del IPC,




e reneréi defenaivas

‘Las bate

de’ correlacidn ajo’ riesgo ‘el estag-

rminacién r’ es bajo, -
lo cual indiéa qua recentaje’mfnimo en la variabilj
dad de ‘estos p ‘xpliéar por movimientos en-

--el"IPCi:
‘ Lus beta de" CAPS debﬁANAMEX se consideran ‘de-

fensivaa' pueato que el El coeficiente de correla —-
"ci6n es’ posxtivo, pero muy bajo, lo cual es congruente-
con el hajo riosgo de estos CAPS. El coeficiente de de-

“‘terminacién r? es muy bajo, indicando que un porcentaje
minimo de estos CAPS se puede explicar por movimientoa-
del IPC.

Las beta de los CAPS de COMERMEX se conzgideran en-
general ‘defensivas’ ya que <1. ‘El coeficiente de co-
rrelacién r es bajo, lo cual es congruente con el bajo
rieago de estos CAPS. El coeficiente de determinacidn -
r? es muy bajo, lo cual indica que un minimo de la va -
riabilidad de eatos CAPS se puede explicar por movimien
tos del IPC.

Las beta de los CAPS de SERFIN varfan de ‘agresi «
vag’ a ‘defensivas’. Lo mismo nucede con su coeficiente
de correlacidn. El boeficiente de determinacién r % indi

‘ca que muy poca de l1a variabilidad de ertor CAPS ne pug



Lng beta de los CaPs de SOMEX son éérgﬁgtyaé'eh fene -

. accxones ‘cuyas beta son baatante agreaivaa ; esta ﬂitﬁaf—
'cidn se compensa, ya que, si un 1nver31nniata esta dig~
puesto a aceptar un cambio en riesgo de cero a Umél pug:-
de esperar un aumento a sus ingresos esperados de Ry a-
E(R).

Ademas, aunque las acciones fueron elegidas al --
azar resul to’ un equilibrio entre las acciones con betas

4presivas’ por un lado y otras con:betas “defenpivas’.

Por otra parte, loa CAPS en general tiencn betas -~
‘defensivas”’ y se comportan de manera mds estable.

Combinando las acciones en un portafolio y los CAP
en otro, tendremos una muy buena diveraificaci6n con -

riesgos ‘compensados”’.
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