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PROLOGO. ··====== 

El objetivo de la presente investigación es demostrar la im-
portanC:i a .de' la consideración del riesgo en la'toma de deci-
sicÍnés de,inv~~sl6n, y.proponer.uria,al'te~riativa viable para -
pcider .. ~Íasificar, estimar>y controlar, .. al riésgi:i~ 

,-_.~·-·,, ,.¡_, ~;)~~:: 

p'iira::.~ l fó. en e 1 ipri mer.i::apf tul o;" tráfo:a l gu'nos• aspectosgene 
.. r~le.s·~Óbre lad11~e~'s,iÓn(par~ de:spUÚ,pasar a plantearlo_: 
. ·que .~~ :el J-'1 rtsgo':<:- sfem~~.e./inhe~~riie\a. i a. inversión-,. y . a.l gu:- -
'nas·'de)s~.s ;impljcaci6nes~' en':,'e'1k~egúrido capftulo. En el terce 
~ci':;hab(o éri forma ¿cÍriC:isa de tres métodos alternativos para-: 

<~tratar ·~l riesgo, entre él los, la Teoria Moderna del Portafo,:
·1/0·,'. -:tema medular d'e la presénte investigación-, quea~.ar~;a · 
t'odo el cuarto capitulo y que sostiene que el riesgo pued'e·:>:.;. 
ser 'cuantificado, que existe una relación predec i b 1 e ·entr.e\~1 ·< 
riesgo y el.retorno de una inversión, y que no existe;ju'sti'f~.,·· 

· cació~ ni teórica ni empírica para .el análisis t~c11i.~'o\~
1

f'p~: 
ra el análisis fundamental de inversiones. Lo ánte~i·<i~}ti"~~p~o• 
vocado mucha controversia, la cual se comenta en·d/i:'t1~;::.c}ht'~· 
lo. Seguidamente, hago referencia a reci~'nte's:,inv~Úi9~ci()·n'e; 
sobre ·1a Teorfa Moderna del PortafolicÍ!eri':MÚi~cÍ. y·: 'C:on el.lo,·· 
paso al quinto capitulo en.el.que Pt·e,t.~ndo d'em()st~ar la efi-
ci.encia del Mercado de Val()re5? (pr~misa: básica de la Teoría -
Moderna del PortafolJ o J.;. e'ri\'.Mé~ic~ ;'.f '(11 o mediante una contra~ 

:~::::b:~,:~~;:;;12f~~~~t~f ¡f ,i., '"' '" " .. 11 °'" """ 
C ¡y.,enor~e:'p'~~)é~'c'f~;¡'.)''::J'é'f;iri'9.·Y< M~A. Erich Heinz Gaudry Dun 
cker, oi~~-ctcir/ciei":1i~~s~-~te seminario de investigación admi-:
nistratfva;' de ~J.Y~ ·a~istadime enorgullezco. 
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Los rudos acontec~mientos sufridos por el pafs durante la 01-
tima cÍécada,'-d.evaluaciones, hiperinflación, endeudamiento e.!!_ 
cesivo;.';euforia petrolera, fuga de divisas, controles moneta
rios, : estati zaci ón de 1 a Banca, etcétera-, constituyen prue-
ba.s feha.cientes .. de la indiscutible necesidad de considerar al 
riesgoen;la toma de decisiones de inversión • 

. •. i' 

Las .decisiones de inversión basadas en an&lisis que no conte~ 
plan al riesgo nó'son -o al menos no de~e~ se~-. in&s q~e rel! 
qui as .·del pasado. Lamentablemente,' 1 os buenos resultádos obt~ 
riido~· e~ éste, provocaron:unasubést~mación del riesgo: se le 
ignoraba o se lé trataba en forina~meramente subjetiva o intu! 
ti va. Hoy; no es. posible· hacerlo. 

Son muchos los motivos que originan que las decisiones de in-· 
ver~ión sea~ proba~lemente lasm&s'complejas y d~ffciles que 
afronta la alta administración°deuna org~nización: 

- Generalmente demandan gran~es ca~ti~ades de dinero. 
-· Los efectós .de .una ma 1 a de'ci si ón: de ·inversión" no son in-

medi ato~. Repercuten seria.;;.ente.en la posici_ó~ financie
ra de la empre~a y en'~asmetas,a_largo~~laio que ésta -
se haya fijado. 

- Constituyen lá irnplá~Úcifin d~ Una estr:ategia. 
- se. caracterizan por ~n:al~o;g'rado,de rie~-go en la mayo--
ríad~ las o'ca,siones ~quiz& el 'm()t}vo miis importante-. 

- No sólo ré~~lta complejo estimar''ia's' condiciones económi 
cas 'iutura~; ~i~o1qu'e adem&s'l~s.e'fectos económicos fut~ 
ro~ de ·1a mayori~~de ~as ~~vers~ones se conocen solamen
te con un grad~ de seguridad relativo. 

Por todos estos motivos, las decisiones de inversión absorben 
una gran cantidad del tiempó y la atención de la alta admini~ 
tración de toda organ~zació~. Es precisamente la falta de ce~ 
teza sobre los acontecimientos futuro~ lo que convierte a las 
decisiones de inversión en una de las tareas m&s diffciles -
que deben afrontar individuos y organizaciones. 
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La Administración Fin~nciera~ha .suf~ido cambios substanciales 
en los ültimos aHos~ Su papel ha·venido aumentando en impor-
tancia hasta llegar al,- sitio que tiene hoy y que la liga con 
toda .la organización. El G.erente Financiero tiene que ver hoy 
con aspectos de Dirección General, mientras que en el pasado 
sólo debi a preocuparse por 'la obten.ci ón de· fondos y por el es 
tado. de la caja de la empresa.· 

En la actualidad, la combinación· de~actores tales como la i~ 
fla~ión persistente, la competencia creciente, la explosión -

. tecnológica que exige cantidades. apreciables de capital. las 
. . . . . 

regulaciones gubernamentales· cada .vez'más estrictas y la im;.-
portanci a de las operaciones· inter~aé:'io~·ales,;·ha sido. decÚi
va para obligar a la Administr~ciÓ~ Firi~~ci'.é.r~·¡·~ ásum1r res--

ponsab1l idades de Dirección General<.•:· ... ~''.': · 
. <·--'~ ' ·;;·,'¡, ' . .; ., 

Se requiere flexibilidad en' un inedio;·~~\'¿'a~b'.i~:~;~~rmanentes. 
La capacidad de .1 a Admirii straci.ón··~i~'~·n.é:fer·~:;iara adaptarse -

·al cambio y ,la ~ficiencia'c.on tj~e.}la~~e\el·manéJo de los fon 
dos q~e requhra 1 a empres a, ~on' .qÚ~ ;·.i'cie~tHi q'ue 1 a adecuada
asi gnaci ón 'de esos,fo~dos;·y•la'oti't.ención de los mismos, son 
iÍspec1:~s q~e no .sólo · i nfl uyen\.en ei éxito de 1 a empresa si no 
que.tambi.él'l afectan a la.economía en general. En la medida en 
q\1elos·f~ndos'seán asignados equivocadamente, el crecimiento 

>de :1 á ·eco~omí a ~erá 1 ento y en una época de escasez y de nece 
':'sidad.e's ec~n6micas insatisfechas será algo que va en detrime~ 

to·:de toda· 1 a sociedad. La asignación eficiente de recursos -
en.una economia.result~ vital para el crecimiento óptimo de -
1 a mi sin a. 

La Administración Financiera, -de la cual forma parte indis-
pensable la Administración de Inversiones-, contribuye a la -
vitalidad y crecimiento de toda la economía, y, por supuesto, 
ayuda a fortalecer a la empresa y a que ésta satisfaga sus o~ 
jetivos económicos, sociales y de servicio, lo que, después -
de todo, constituye el fin último de una empresa. 
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l •. CONCEl'TO. 

En su más: amplio· sentido, la inversión es el sacrificio de -
cf;rto.val?r p~esente por un (posiblemente' incierto) valor fu 

• ;tura: 'oos :atributos i nte_rv_i en en: t 1 empo, y riesgo. El sacrifi: 
cJC!, tÓma lugar en el presente y· es, cierto~ E.l retorno .viene -

.. después .y: su magnitud pued~ s,er• i¡1cier:ta'. ~·~ · algunos<casos el 
elemento _tiempo es eLmás relevánte)b¡)nosJgubernámentalesf. 
En ~tras el riesgo es el' atrib~to:d?~i.na'nt·~ ¡'~na;'quí~ie.la):• Y 

.en 'otros, .ambos eleme~tos son-'i~p6rt;nt'~s:.i~~¿iones:·~.ot·i·~~d.as 
eri Bolsa)." !U ·.·~· ·~\. .,~ •.•. 1 .:,. ·'• .'.''· . .,·.:: ·; 

-\·{:-·~ ( ·-~: :.~,~ .- . _.:," 

Dentro de la d;finición anterior, quedan co_mpren.dida~ \~·e~·P! 
?~u·l~ción; (consistente, en asúmir urí .r1e's~o:.~n esper:á' de,[una -

gaiianc i a',. especia lm;nte 'comprar y vende? es.pera~do cibter~~ ·"'.~ 
· rendimientos derivados de fl uctuacione~ en él mér.cadó{;·.'.e~ i,ii-, 
~lusive las•apuestas. La lfnea diviso~ia..;entré.está~,-ac~i.vid.!!_, 
des' no siempre .es fácil de trazar. Qui en desti ~-¡¡ s.us 'to~dcis,'.
~l ·mercado de acciones a futu'ro, ¿es' un especuÍador;''Jn,'.Jug~
dÓr·, o un inversionista? El conocedor afi c i onádo' ~l :_hipódromo, 
¿ju~ga_ o .i .. nvierte? 

, .. , 

Pará He~man, ~'Por inversión se entiende la apor.tación de· tie!!!_ 
· po~ dine".o o energ'.a destinada a obte.ner algún beneficio fut.!!_ 
·ro~ En ,otras palabras •• por i nvertfr ·se debe entender un sacri 
fic,io p~ese,nte y ci'e~to; .en cuanto al consumo de un bien, a: 

.~·anÍb.io de.:1a'·posibilidad de obten·er. un rendimiento, aunque ín 
· .ci;~t;'Q,._y'á fJtufó;i• (2) 

C~.b~fa·.~e·ñ~lar al respecto que la inversión se distingue del 
', :·· ,;•: 

"g~sto" en·cuanto a la intención de obtener un "rendimiento a 

-..:-":.. -----------
(l) · Sharpe, William F. Investments. Prentice-Hall, Inc. 

Second Edition. New Jersey, U.S.A., 1981. p.c. 117. 
(2) Heyman, Timothy/León y Ponce de León Arturo. La Inversión en México. 

U. del Valle de México. 11 Edición. México, 1981. p.c. 37/38. 



- 2 -

fut~ro". Intención en virtud de que 
~on los deseados o estimado~ debido 
da inversión. 

¡---TESIS- co1r·- ··1 
~JLE. .... _0.füQ!N_j 

los resultados no siempre 
al riesgo inherente a to-

De.una forma m&s especifica, se puede aseverar que el t~rmino 

"i.nversión" sign.ifica la asignación de fondos para la adquis.!_ 
· _•ción de "valores" o de "bienes reales" con el propósito de .oE_ 

tener de estas adquisiciones un rendimiento a futuro. 

Los valores representan derechos que venden las organizacio-
nes .c.on. el fin de recabar dinero para sati sfac.er. su's'<necesid! 
dés ·financieras. Así, las sociedades anónimas.venden acciones, 

··:obligació'n.es y documentos para financiar la planta, el equipo, 
lo~ fnvent~rios y el capital de trabajo. De ~anera semejante, 
lc)'s.distintos tipos de gobiernos (federah ~statal y local) -

'/ve.nd.en bonos y documentos para fi rianci ~r';l a>construcci ón de -
.'escuelas, carreteras y para llevar a cabi>:ói~ó's proyectos de 
i'n~ersión.;, C3l , •• , :., 

'· . : . ' •\::d::,;~~)_',~·-··:. ~-- '. 
:_:.·D~p~_nctiendo del tipo de valores:•qu'é:"":Josdnver.'siónistas posean, 

• . ' . ' . ' . . .. · '•.· :; ' ····---~-··--'.•:. '::¡-;¡!;<:-'•:. ·:;..' 
y~ _sea~ estos emitid_os po~:!!,"1,ll~-~-5.·,~-~,¡;~~.f;,J-~~-~-aso-·por el gobier-
no; tendr&n derecho ai: ccib~o/de,\i.n~ifreses·y/o dividendos, así 
coino'al :pr6pio capital. '·Áci~m&·~;;•~;~1~'í}~ó~ .pueden incrementar su 

.· ;,.~,º_;._. ·: ·- . -· -.-; [,Jtézmr-.:·r ~;;.;; 

. •••:~:~~-:~:~::t~.:·~~-~":.}ti-~:~~:~t~-f?,~tf~ü:f, b~ ::e;o;::~i ~::s ~e~:~:s -~ 
, .. _ ... ' .... ~, ·: ·-'.":'.c·'·''c,0,i>\~_t~:¡~- :~·~.¿-Jl .. ~:0¡~,·i;i'tf;.~~::;-~ ~::·· ' 
,pre,cjoso~,-:•.las{obr;aséJ.d ~e~•:.•etc. En adición a su valor como 

, :::,¡,: ~M~iJ~~ff JiiC:t~~;;;,~r~r::, : : : :: : '" .. , ,, .... "° º. --
••.·Sin·e.?1b~rgo·:''.a<pesa_r',',de que los bienes reales pueden ser toe! 

· · ·{mf :.~:~i~}tt jt~ttt::: · ::: .::: :::::::. :: ~:::. :: : : ::: : :: :::: '. 
.'bl"es.'~:;c·Ú·e:~t'ali;;C'ón.un mercado organizado. Pueden ser comprados 

. {>·."" , .. , .. ' :;:• 

: (3) Gup,°'Benton :E. Principios Básicos Sobre Inversiones. 
, ,, c;E.C;S~A; lª Edic16n. M~xico, 1982 •. p.c. 21. 
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y/o vendidos con:.-una gran .fácilidad, sin necesidad de esperar 
m'~cho t'i en;po _ ji'ara encontrar vendedores o compradores interesa 
d~s.·\De.aqúf q'~e el enfoque de la presente investigación esté° 
0H1úíta'Cí6;.·¡,réci~amente hacia los valores negociables, es de-
cir,)ti~cia' in~ersiones "financieras" o de fácil realización, 
qu~;cué'í{ta'n.:c6n liquidez y con un mercado organizado para el 
·desa'~rono'-de:sús operaciones de compra-venta. A continuación 
se ~'mpH ~ i'lo; re~e~ente a 1 as ventajas de invertir en va 1 ores. 

f, ' • .., 

_.· 2; VENTAjAs DE: L°As INVERSIONES EN VALORES. 

~;,~ ~·uc~-~~<:~osTp~os::d{poseer valores. En primera instancia, 
• ~stl,'5 ~~i;:~~P~-~-~--:;Y 'se'venden en mercados organiza dos como 1 o 
son l'as :'i>°:i's~'s{de,.val ores y 1 os mercados informal es sobre va
l,ores:·~ En·M~~ie:ri:_~ ... 1 a ·B~l sa Mexicana de Valores, S.A. de c.v., 

·.e~ Ía o~-'iéa~:-iiri\'sa autorizada por la Secretada de Hacienda y 
... ' _._ .·; - ~ ·- :._. ·-~'. ' "· ·: ~- -- - : .··":· ·. :-: ,~_".. - ... . , 

Crédi,to ·P,úbl ico: para operar en el pafs. Su funcionamiento es-
, t.á :~éguladf''po\:;•i'a, Ley del Mercado de Valores y por su Regla

,- me~t~ •. I.~te~ió~:Y:.'.e~tá vigilado por la Comisión Nacional de V~ 
. i ~re~: .. :;.··' . ·::,.,;'. 

. ; ·- »i ·:¿~'.{~· ·;.'_'<~«·:· ... -.·: 

. t~::e:1~ff}:~fl~t~á:d;· ~::::m:: ::1::: 0~:~~n::t:o~s~: ::~::f 
zaéión ~e\la'.ComfsiÓn' _Nacional de Valores y de la Bolsa Mexi-=
caná·'deº;Yalores,°\~fullgen como i ntermedi arios en el mercado de 
:~.aí6¡.:és;";•:so~-~~·o'dos'de .1ª Bolsa Mexicana de Valores y sus --

~ p~i~éipa_l'~~;f-\1~~/on~~· son la promoción y asesorfa de la inver 
'· sión;•-·a·~~í)si~•;;::·ad~inistración, colocación de valores y oper-; 

.~i'ó~~-b~~s:áti1):~,.·ca;_.bol~as de valores, que en México se consi: 
cÍ~r~'~'.6~;w;nx~c:ign~s'a~xiliares de crédito, fueron constituf

i:' díí'~.:'~'f-in:'d·~ q~~.-·~o~p~adores y vendedores de acciones y obli-. . '-'~~·i:·~,~~s.:· i>ú'il.ie~a~ congregarse en un lugar y un tiempo especf-

La 'e.xi st~nci a de· mercados organizados, da como resultado un -
m~rc~do continuo, lo que constituye otra gran ventaja en vir
tud de las ventas frecuentes, la dispersión estrecha entre el [ ~ : ·n~~sis --·(;üN: · .. · · --, 

~~ DE ORJGEN 
1 

-·---.. ·--~~--.J 



•;;.•· 

precio de venta yel ·de compra, ·.los cambios mfnimos en los --
precios, .la rápi,da'ejé~'uc'i6n.Y\1a•'1iqÜidez que caracterizan a 
un mercado contiriuo: ·,.,,: .. -

Otra ventaja es h;di:·sp~~'~',b·~\~·~~·d.•,de información respecto al 
precio de mercado ~.e~dic~~{~;~~l.~ré~~ Los precios de valores -
registrados en 'bol.s~·yy)d~)!iV~'ó~~~:~'~'iores, son publ 1cados di a-
ri amente. en i.os •pe~.f6cíY~?~·~·.::i,Y1 

• .:f'~-~~'.·i:~ti zaci ones de último r.ii nu 

::::;::::.:~:·::~~j~!Jl1 j~{-~f~;·;;, ·:. ::: ·;;, :·::' ::;: 
En adi ci 611,,a ),aji nf,or.m~c{6J1,;tya \1~en~ionad~, la Bolsa Mex1 cana 

~~:n~~~ti~~~rit~~lf !t [f l!~r!~~m~;r:~~~~lif ;:,~;:;j;~!i 
~i6dic~s y•~xis(é~2\{;:~'er·~·~~~·p~blicaciones que frecuentemente 
editan arÚ cul os.,;~~fic~· .• ci~\·~~~~~s a~ i nscr1 tas en bo 1 s a. 

El .. i mport~ d~:J·~~·· ~~·~~;~~~'i,o1niis constituye otra ventaja, pue_! 
to que•qut~ri~s,'{ri:v.1'~:r,·t~n'en ·válores en los mercados de val o-
res;· pueden ~e~i :12;~··2t~á~s a~c1 ones de cualquier importe. 

> • ··.• ..· :).>;::) ;._".V:{';.'¡•)'\(ufr.X . .· · 
Por otra p~rte;;~1 .. as{~o111isiones en el mercado de valores son -
bajas ~Fse·.,~~s·>c:a~·P¡~:a c~n las relativas a la venta de lama 

·. y~~<~~r\~z\~.:~~;{6~! ~~ti,;;ó~ rea 1 es. 
',,;·~ ,:;. 

H~s~~\¿;·¡;ni~~:;~·~; me he referido a las ventajas de poseer val~ 
r'es::n~g'ocfat>l~s·,; pero cabe aclarar que también existe gran va 
.;i~d.ád"i'de'·~;'a1'~.reS' no negociables, tipo depósito, que son ofr; 
cid~s·,,pot ~iversa~ instituciones de crédito. Entre ellos se-:: 
:~'n'cue'núa~ las· cuentas de ahorro, los pagarés con rendimiento 

.. ffquid~Ílle~:al vencimiento, ciertos tipos de depósitos a. plazo 
fi.jo, · l.as·,C:'ueritas mancomunadas, etcétera. A pesar de que este 
tipo de válores no son negociables, si tienen algunas car.ac--

r--·-···-·----···--~------.. ·-1 1 1·rt·'.>f:'\ ('\ /.,,., j;'( ! 

1 b~'J.üi .f.};i,\ t 
FALLA D!. 01úGENj 



terfstica~ deseables: ~on bastante liquidos,_proporcionan una 
tasa de rendimiento fija a la.:contratación'y su valor de mercado no fluctúa. 

3. TIPOS DE VALORES> 

Genéri ~~m~~t~:·~~bl ~n~o, los val ores son papel es que acreditan 
un ·derechci,de'i>ropi~ciad en el cápitá1 sc:icLi1 de una empresa o 
un, crécÍito·,a:~a~go también de Li~a·empr~s¿ los· valores, y los 
der~chcis_q~~ ~stos ot~rgan s~n su~c~pÜbl~s d"e transferirse • 

. ,.,,""''r_;c -' . .::-_:·:. 

Existen _di.versos ti pos de dtú.1 os_-~~J:fr:'.::'.~tti.~;~~~,ª-fae>t.~o to--
dos· son objeto de compra~venta'en~Bolsa:·:Unicamente~aquellos 
pre vi amente autorizado¿ por.; l a:"C'Jini'ii6~j;tj~'g·i'~:ri'ál'.'d'~\ia1 o~~s y 

par la Bolsa Mexicana de v_a~lt~~ft~i:)!ti~?"'~~"~~j~'.0\';"~.-.:~:r~; ·. · 

Existen muchas formas de clasific.~r}os':·;Cpnfi>~me a su rendi-
miento, se dividen en dÓs;gr·~~~~~\t~t~g'o\f~'~'.:.l.Ú Acciones o -
Val ores de Renta. Vati a~l e ,)y ii ),i·cJ'b,lfgá'é'io'n'~~ ,·;·Val ores de Ren 
ta Fija. No obstante; tamb~éri\~xisten'v,¡lores con caracterfs-=
ticas combinadas ~nt're' .. i"()s;de renta fija y los de renta vari! 
ble. 

La diferencia_.básica• entre los valor.es de renta variable y 
los valore·s.dé.:renta:fija, radica en que los primeros (las ªE. 
ci ones) ,·. s_iempr~.- representan propiedad, en tanto que 1 os val.!!_ 
res de rent~'f/Ja representan crédHo a cargo de la institu-
ci ón que• los; J'ini te·. · 

... ,.. ',·,_ .. :·-.··'" 

Se ha dado ien'\Úmar a _1 as .acciones . "i nvers i enes de renta va
ri at:Í l~'",e~~vi~tu'd:de 'los derechos básicos que estos tftulos -
propa'rci()ná·n:a'.sus.•p()'seedar,e,s;i~l .referente al "derecho patri 
~onia l";:-~s'. d~-~ir~ • aquel<re) ati vó,' a 1 as utilidad es obtenidas -
y al mo.ntó del <cáríi.tiil ~·o~tabl~; y el referente al "derecho -
corpo~ativo~':; relativo<:~,1 ~()to sobre las decisiones estratég.:!_ 

.cas de la empresa. D~dasilás~condiciones cambiantes del entor 
no en el que se desenvuelven las empresas1 resulta comprensi~ 
ble que sus utilidad~s y p~liticas de dividendos estén somet.:!_ 
dos a una variación continua. 



tt~:;~~-GJk1~J 
En contraposición a los va'1'ores de renta variable, los vale-
res de renta.fija gara~ti~a~ un determinado rendimiento en un 
cierto plazo. Si.n emb;rgo, eso no los exime de riesgos, como 
los constitufdos por devaluaciones, inflación, modificación -
de tasas de interér; ,insolvencia del emisor, etc. 

Operan en Bolsa los siguientes valores (4): 

A. VALORES OE RENTA FIJA. 
Representan un crédito' colectivo· a·cargo de.lil'.emp~e·sa. e-
misora. Comprende los siguientes: .,. f:· 
OBLIGACIONES HIPOTECARIAS. ,·,, . .,. ~:~':'::.'?::.::.::.:;.,·'.:_ .. 
Son tftulos emitidos por socieda,des,'ari6i11.lll,ªs.ga~,arít~zados 
por una hipoteca sobre los bienes:dé.1~:·empresa';. ·::. 
OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS; .· ...... , . ; " • .. , 

Son títulos-valor emitidos ,por SClcf~da'dé'~ anlÍninÍ~~ (no Cr~ 
diticias) garantizados por el totillSde"~~ti•/os'de la'empre 
sa emisora. El interés que deven~an°.~S'.~onstankdÚr~nte ·: 
toda la vigencia de la emisilÍn ~·~~Jst~bi~;i'p~~~d~ra en -
forma semestral contra 1 a e~t~~g-a de c,uP .. ~n.es.: que. se, encue!!. 
tran adheridos al tftu'l o. 
La redénc.ión (devolución déf::·,·im·P:O.'.r:t·~· de·;;· .. 1a:-<:fií'\1.eY.si.ón bási-

ca) se realiza de ac;uerdo a un;c~Jend~rio~elabo~ado desde 
el inicio de la emi,si6n o;por s'ó¡.te'ó-s'.en ,lós,·que se deter

m i na que t ; t. u 1 os se red i in en . : ... ' '. ' :>~ ,; " ' 
OBLIGACIONES .CONVERT}BLES,·\, :.:·;F :<• .. ,;'.~· .:: r, 
Son t ftul os-va 1 or q~e, of'r:ece~::"1.a;(~osi ~i l idad de ser con ve!. 

B. : : :~~ ¡; ~;~:t;!liili!lll:::::~::::;;; p ;;: : ;; o;:::::;: o 
pos7edo.res ;;s?n,\soc;i o~':'~n;.;,1~,":~r;o.porci 6n que represente su -

·-- _ :::~·~:~.~::;~t;;~},,·~~~}¿:~;!~(º·~·~·s·-·e~i i idas. 

(4) Bolsá Mexkana de/·Yalores;·S;A,-: de C.V. La Bolsa Mexicana de Valores, 
Estructura 'y;:f"úiiéiones: México, 1984. p.c. 12/14. 

',',' .. ·· .. ''·",>'.:):.' ,;::_:r • • • 

- ,:)"~.'.: ,.,,(. 

;.•:,. 
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- ACCIONES COMUNES. 
Tienen derecho a voz y ~oto en las Asambleas de Accionis-
tas y a percibir dividendos. 

- ACCIONES PREFERENTES. 
Garantizan un dividendo anual minimo. No dan derecho a vo
to. Pueden revestir otras modalidades entre la~ que se en
cuentran: 
*Con dividendo acumulativo 
*No acumulativas 
* Participantes 
* Convertibles 

C. PETROBONOS. 

'·. '. '. ~·\ ~· 
o. CERTIFICADOS OE LA TESORERIA DE LA FEDERACIÓN :".(cE'.¡:i::'s¡ -~ 

son valores emitidos al portado!' por.el Go~ier.~'ciUe·d~~al, 
por conducto de la Secretaría de .. Hacienda/;;.i:)édfto:~Óbli
co, actuando el Banco de Méxic(),.~()~o{~9·:~·ni~·~[~i~:{i'vo para 
su co 1 oc ación y redención.• .. · Las ,·é111i si ó'n:es~· éte/Ce~es s~n gene 

~: 1 ~:~:~m~:~:: z:: a :1 c~:;~~~~~t~,~~·~~:;,;·~~~!:~f~:~;¡~:t.rh.~;;e~~ ~ 
precio de compra (bajo .par);y .. s'ú.·~·al~;~'.d~.'.~'ede~ci6n (no:ni
nal) o su precio de venta. No ;~rodu~;~: in/e·~·~~es. 
Las casas de 001 sa est&~ ~~torizaétas' para' éfectuar opera-
cienes .con C~tés .. fÍlera de. Bolsa. 

E •. PAPEL CO~ltR'CIA~: ••.. 

Son p~garés erÍ1Úidos a corto plazo (15,30,45,60,75 ó 91 df 
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as). su rendimiento está :determinado por ,el .difer.~ncial .e!!. 
tre su Ílalor'de compra (bajo' par) y el de'. amortización o -
venta. 

F. BONOS DE' INDENNIZACION BA~CA*I~~ 
su periodo .'de\ vigenc'i a es'. de 1 o .años a ·párti r del 31 de a
gosto. dé .1982.:· Pagan inteTeses :trimestral.es', y están suje
tos a.?, amortizaciones dentró de su 'vigeriéia, estando la -
primera programada :Para el 31 d·e, ag~st'o de 1985 y 1 a úl ti -
~a pará el misnío·dfa y mes.de .1992 

G. ACEPTACIONES BANCARIAS. 
Son letras de cambio emitidas• p'.or;' ~P!pr~sa.s pequeflas y me-
dianas y avaladas por instit~ciones·¡,~~car1as.enbase a -
créditos que la Banca concede;aja~·~7e~~résa~/~misoras. su . 

rendi mi en to es también ·res ul t an,t~,;d;~/~~}~;t\,!,':~,~é,iaj, o tas a 

~:e~: s~ ~e~: o ~o~: a ~e::~~:: i :~ 'c on·,ac !!~,ta.ci ones• ~e, r~ ali za·.· -

,... ,-

._;~-~' • e::·~-:~;~~ 
H. ORO Y PLATA AMONEDADO~; 

Centenarios y On~á~ 
'' 

e!!. 
tre Casas de BolSa,~ 

l. 

nes 
zos 

4. EL 

A. SU CONSTITUCION; 
Aunque el mercado· de valóres se refiere ffsicamente a un sólo 
mer~ado, 'e'ste en realidad esÜ constituido por cuatro merca-
~os interáctuantes entre sf, denominados de capitales, de di-
n~ro, ·~'.imario y secundario (5): -·---.--....... , 

TESIS GOI\i ! 
r]LLA Dl~ OillGErJ f 
--·-~·-· '--~·.-· ........... j 

(5) Heyman,/León, lbidem. p.c. 91. 
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PRIMARIO 

A 

c 

SECUNDARIO 

B 

D 

La difere~ci·a básica entre el mercado d.e dinero y el mercado 
de:c~pitales'.está dada por el plazo de los instrumentos y el 

. Ílestinci. de los fondos. En el mercado de dinero se real izan -
~rán~a~ciones con titulos'de corto'plazo (menos .de un a~ol y 
~n ~l mercado de capitales éon .:tftulos\a<largo plazo (más de . 
. un año) • Como ejemplo de t f tul ós' ~-~g~clados én el nier~ ad~ de 
dinero -que en México es rel.ati,·v.·a~.ent'é joven~.;·, pod-~mosmenci~ 
nar a los Certificados de laTesClr:e.r'1'~ ct,e la F~deración, ,al: 
Papel Comercial y a las Acept~Fi?,ri'.~'s Ban~~ri~s; con re'specto 
a tftulos negociados en el ,merc~'do.'.Cie::·¿pitaÍes, cabr'fa ~en-~ 
cionar a las acciones, obliga·.;3·~-~~; ,Ypetrob'onos. 

En cuanto a los mercado_s'!P'.ri~'ár1ó y secundario, la diferencia 
estriba en que es ell ei:ííri~ero.doride se .colocan nuevas emi-

de val ores<~~ :f~~tci que 
los titul~~~Va1~~.Ya una 
pública.·· .. , .. , 

siones 
gocían 
oferta 

-/-' 
-?:.:·."-; ·;:·)"i:.··:"; ·. 

en el segundo es donde se ne
vez transcurrida esa primera 

Resulta ~l_ar.~_;il_a_\~~.1:.ación entre el mercado de dinero y el de 
capitales·,/P.u(!sto}~u.e tanto emisores como inversionistas tie
ne~Jacceso;,a:)a,~bÓ~.fr est:os últimos pueden escoger entre .al~-. 
t~rnati va~•a,;_~'iir,to:ci a.: 1 argo plazo, dependiendo· del rendimie.!!. 
t.o ql!e dese.e'ii .'aht'eri'er .Y .del riesgo que estén dispuestos a as.!!. 
.mir; ':· ' \;(;. ' ~;:: 

- _::':'. "<_-:.=:__ - ';_ -·-'..._<- ';>;-> ,; . 

En ~~anto :~f'.1-~i ~:e:d·ado~ pr:i~~riii' .YYsecundar:io, ,uno' da lugar 
·al; otl'ci:<si:no·:h·ubiel-a.cio."~ecaloc~l'l?s.:tft,J1os derivados de 

.. ::: :;m: :~~:I1;füg~,*~t~t±~~~¡1~~f ¡~~¡;~ :;:: :: . '.:~·::::::: 
Res~mien~o: el ~'e/c~d:o de ~~lo~e~ s/~ivide de acuerdo a 1 as 
caracteristicas de los "p~oductos" que en él se intercambian, 

---~-·1 

~Sl~~:C8~1\~N .\ 



en; .Merc~~oide;~o1~e,ro'.y~ ~~rd~d6 1'.df C~P1,ta;J's :jEn.·. el Mercado -
de Dinéro se./per~n ;instrumentos.cre~dos.para;:tener una vi gen 
ci a .1 nf eri or a'. ~n .. ~ño; ~A i Mercado ;de'· Ca pi t¡;les acuden deman-: 
dante:; .• con reqÚ~~i.~ie~tos ·de fon,dós :á'•.1a'f:g~;);l_~zci. 

segú~' la·~·atur~iez~ J~ la ~fert•á,•el'·~~gJ~·¿:,:.~~~de ser pr1ma
r(o··ck d~·diii'tribució~ orfginall,Y s'~c;u~·;;·a~io.{E1;Mercado Pr1 

. ma~1 o e.stácons ti tt:'í do por. ,col ºf aci o~h ·;fu~~·~5;;, re~ u l t antes : 

··~.:s,a~;::~:: s~;r: :~: :~ i ~~ !h::~··!.:;i?~'.~If~~:g~[~-~Í.~,t~;·;.~:,.;:::.~: i :~ ~ 
te oferta pública, hecha expl'íci~ª/.º'det'a~)ªda'.;te.nj~n prospec-

·.~~ •·¡1;:i~;11~::f :;~;:¡::.miifü~t1~~1im~lt%ir:mi1:i~~ 
te: como result•do del inter€s~dejsus~poseedores~por liquidez. 

' . ' l /, ·,: ::i,··::" 'i .-"<ii,'t' 1~.:'\'.ii: t~'·"~-<ff ··{f.{.::4:0;;1':~{· >':::"'.\!'.1
! ,,;-:~. 

Las·transacciones de.mercado;secundar1~~no~aportan~ dinero a 
' · · ' ' -: . --_; :· :··.¡e .·~ ·_·, :·-,. --1· -~-'~_1;'~,,~ • .,,,;,~,;_;,;.'--~'"'"?;rf,ilt*"·:<t~-~~0J.>'.,, •. ,·.~:··;_. '.-·-._, · .. '·,_ 

las empresas: sólo,,constituyen'.:•un/:,"c·· foMe'',in'anos" en los v.e_ 
lores ya. emi tiCÍ~~:,. '.'. .. :~:i; ·Óf~' ,,,,,,'.~,:: .. > . 

~~;;¡~~~~f ~f iill!i!illf ~ilf !~~if ~;~~t¡~¡;'.! ;:~:mI 
cuentra,f~rma~o~'ppr';'.dive(sos>e,l.ementos básicos: la Bolsa Mexi 
carÍ~.d~·v~·lore~,'.:o:;fti\·;?<i~ ·c''¡v·>; l~ comisión Nacional de Val o-: 
r.es, las ca;~s'f:los" a~e,nf~s;;cÍe Bolsa, el Instituto para el -
Depó~itóde v~1ofrs, ·;X~L~~i~'~r~s y los Inversionistas." !6l 

', -·.:: .. ':::-.»>::;-· -~-

La Bolsa Mexicana. de Va:lor,es .:.cuyo origen data de 1894, época 
en que se reun'ían algunos:·inv~rsionistas nacionales y extran
jeros para negociar pr1.ncfpalm"~nte t'ítulos mineros-, es res-
ponsable ante el Mercad~··(l·~{v~·lores de: 
- Proporcionar el éspac:io,"ffs¡i_co 'necesario para llevar a cabo 

las transacciones correspondientes, i ne l uyéndo 1 os servi -- -
:.,:;-:; 

(6) Heyman,/León, ObCit~ p.c::92/93.: 
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ci os de procesamiento ·de operaciones e·}i nfo~~~ci.6~ .d~ las -
mismas. 

- Supervisar que las operaciones real i za:das:;s~:.<1t~vén; a, cabo 
dentro de los lineamientos legal es éstabfécidos'·:par'a ;reg'u,--. 
lar la actividad bursátil. <¿;·~·;\•;::'.' 

- Vigilar que la conducta profesion~l·d·~:16~'.:A~·¿;,'f 1e~',_de·Bolsa 
y Operadores de Pi so se rija conforme .~:}Ó's\más·'"~1~vados. --
principios de ética profesional. ·---~¿)-,'-~" :.·.-~-. 

- Certificar y difundir ampliamente las cot
0

iza;cil:íHe;,de'lcis 
valores, los precios y las co!1dicione; de'.i'as ~p'e~'á~iónes - · 
que se ejecutan en ella. ,·:;,:·,' 

- Cuidar que los valores inscritos en sus r~g~st~o,s:satist:a~-:· 
gan las demandas correspondí entes para of~e'é:~r: l-~~\m5X'ini~s 

.-.... -,,.;,:¡-', ',.··--

,_ :::~~!:;~e: :r:::s 
1 
~:~r~~:~~ :~::.Mexicano. del M.~:~~~~~.Úe c~ 

pi tal es. di versos programas de capaci taCi 6n y a'di,estraÍni en
to sobre el Mercado de Valores. 

'Los accionistas de la Bolsa Mexicana de Valores scin precisa-
··merite .las Casas de Bolsa y los Agentes constituidos ·com.o per

'so'rias físicas. 

·La·comisi6n .Nacional de.Valores· es l~<encargada,'.por parte~

delGobierno,:Feder.al, de. vi91.lar/ s~pervisar la aplicación -
de las ~ormas contenidas enila Le.)' de.l Mercado de Valores. D~ 
pende d.e la Secre'tart'a.d~ H~cienda

0 

Y~.c~~dito Público• 

Las Casas y los Age'rites<de Bolsa constituyen el único medio a 
través del cual._es fac,ti~,i~·'.•op'érar' ... los valores inscritos en -
Bolsa. La diferencia entré -~'mocis consiste en que las primeras 
son las únicas autoi-i'zadas pará·.suscribir nuevas. emisiones, .2 
perar con divisas, otorg'ár é:uenta.s de margen, abrir sucursa-
les y operar con el' In'stituto Nacional para· el Depósito de V~ 
'lores ( INDEVALL . . . 

El INDEVAL, empez~ su funcionamiento en 1979 a fin de agili-
zar el movimien'to de ~a1'ores {reduci~ los riesgos de pérdida, 

_____ '..:.._ __________________ ¿__ _____ .:___ 
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dallo o robo~por ,la ~ransfererici a ;.¡.~ica .de v:ído;es; Eri'tre sus 
principal es at~i buci'dn~~; se' ~ricuentran: • < 

- Act.u ª(como, depo sit ar}o ;~.e tf.tÚlo~ ..• oper~dos• enBÓl s,a i )ara • 

. . casas ·de .~0,1 sa_'I;~,}ps\~,t,ú~'i'o~es;,~:dA;.~~~-~i}();:·;;;, :,,,·,·,,., . ,: .:·· .· •.· •. 
- Admi.ni sti:ar r:los1.val,or.es,:custodi a dos •y,\ejercitar,l os';dere---

' fü~;~~;f j!~}:tf lf~~~lt,¡á~~~¡~trii!t~'.!;~ff J~~~;~;j:ii; 
· i 'Jis .Emi soras\son<todas.'i~~uel 1.~,s /~m.pr~s as\cu~~s·emi,s~ ,on~s ,es-~ 

••. · < ¡~:;~::t~~~/ii~}¡~¡~¡~:~1'.1f~i}}1~~¡tI~~f r·~~~::~;.;i:::·. 
,¡r Los. Inve~ si, on i st~ s Pf i ne i IJªl e.sif son: \•l os)t:l,n s ti ~:uc: i ~ nal es,· repre 

·::':? 5•~·n.i'~ ~ º~ .P~1.~~ rd 1·~.~ni~.~ \iü ~.~$/~í~~,~r~1~:~~~.1 1it~.I~~~;~iN'.~H-~? i<ª s. . de~ 
seguros; .fondos: ~e ahoi:~()>Y •'.d,e1'1Jens} ~ne~~'1s~~i ~dad es de .1 nver 

·.si 6n. empresas y l,~s).~1i'~m.~~\~.·e~«~;s.tj~;;;~'.:B,f:,t~.~:i';:<~? ; "· . -
<' .. ':);··,· ',·, -·- »',•.'·•' ·,:.±_~·~·.'1''.~-~f· •• r:"• 

B. SUS PERSPECTIVAS •. ' <;'.:.·~¿·ji,'.~~.;·¡;'.frfN\-•,.:;••• ·. .·.. .· > 

"Los sucesos qúe sigu,ier()n 1.nm.e.~i.atosi~~:na;,devaluac16n de ·.1976, 
con st i t uyero n un a pru eÍ>a f eh ac i ent·e~:esei;fa ,~ece si <Íad. de.·. un Mer:·, ~ 
cado de Val ores .. organ i zafo '.en M-é~i c~:':;iS' s~cto'r. privado,. •i ne~·\ 
paz de ampli~r su~ activid.acie's pÓr. f~lt'a''de. créditos; en 'm~·~e~;:.· 
da nacional y enfrentando .la i~periosa necesidad de ·réparar••:./ 
sus .debilitados balances, adquirió cl~r~ 6onciencia de la iié
c~~idad de cont~r con un s~lidÓ.Merc~~o de Valores; y el go-
bfe~no,· que depende también de.las inversiones del sector prj_ 

.·~a.do.,p.ar,a.reactivar la economfa, y del propio mercado como al 
~~ernati~a de financiamiento para programas gubernamentales, -
.<.'ad'cl~i ri 6° conciencia de la absoluta necesidad de desarrol 1 ar -
'~~i~orosamente al mercado, con un concepto distinto al que se 

t~nf'a;'aiiteri ormente. 11 
( 7) 

.(7) S~gur~, Quiroz Mario. El Mercado de Valores y sus Perspectivas. 
Revista· 11 Ejecutivos de Finanzas". México, mayo de 1984. p.c. 26. 
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Ante esta situación '1977'a':l979; el volumen de inversio--
nistas, de ofertas, 'cie'.ac~·i¡,·~'~s·y obligaciones y de montos de 
opera~ i onés; · ~l"~cier~~ Tuy)co~~i ~erab 1 emente, sorprendiendo a 
1 as' pro pi as es,t~uc,tut~s3b'u~s'&,t'ihs del pa fs. Durante 1980 y -
1982 el · róer¿~do .·s·e,'m~nt{va~r~~·(se presentaron cambios espect a 
~ulares y:s·e:;\1n1c·i.l}l~ i1's~~~~hzación y tecnificación de la; 
mecániéas operát'{vá.s:;;!.,' ~/ji' .,, .~_' 

'~'~·::' '."~;~' '·.' - ' }~:~/;,!, ''.:"j:: : .. :.:,,_/.: 

A mayo de 1984;,,el}in~~tói~~omedio:·diario de transacciones de 

fü:~tfü~~;i~I~f t~~t i~j!f ~~~iJ!~~:tlt,f t;m;:~::::~;:¡~:¡! 
y con suéu~s~le~'ie'~(~i'~;·\a~·¡:;Vi;1'~'i'1'é'.fil'~{;'ci'1Jci~des de 1 a Repúbl i 

• : . . ': .· _:_:,, ;·: . '• · .. :· ,~1:.~~--··.1:·:;-·1 ;;;~;;:{.'~,·~i:·:í1:'.:'"~:,¡._:: .. ~--,,~.,.(:,:;_:3,~(;1\:,. ,:,. -
ca. Su captación en{'v.a,l or_e·sval:•¡ci E!rf'.E!\de 1983 sumaba 885 mil 

~:~~ :~::s ~eL:e::;~.r~;:~ºtt~~·~~;~:~1~~E~~,:;{:¡~: a:: :~:~e:: 1 c:~:~:~ 
de informática con cap~cida~;Rara·?frecer una cobertura a ni
vel nacional de 32.;0o~'f:.t'~~m/~'a\és';acti'vas en 4,000 puntos 9eE_ 
gráficos distintos'.;··s¡·rcZ~~'~t'~'.;:.f'¿ll'.una Ley y Reglamento del -
Mercado de Val or~s; 0a'st'''~~~·~j'cori.· u~a' serie de organismos peri 
féricos de apoy~.¡·y .. ;·'ft~é~t~·)¿~m~{l~\Asociación Mexicana de Ca: 

; ~:t ~:u:: 1 ;:~i :i~~~~~~t'.fR~~:i~~;.-~~,:f ¿¡:~~:~ :: • d~ a:ª ~::~:~a::s - ~ 
de Inversion de»_Re11ta\f:,ija,1·y;idE!c'Re,nta Variable, el Fondo Mi!xi 

co y el Fi d~tco~i\i~~~;±{'~>~u!r~:f.~: pa~a 1 a Inversión en Bolsa, : 
entre otros. .~L ····.;..º~" '.·'', - . 

"""'.-::,:::' ·,;• '.,;· .. -'-<;·~--· ;\;-)·.,,· 

Continuamente .:s:~0:W;~.~~;~.~ ·~ecáni smos a 1 ternos de inversión: el 
Mercado de·rut,ur·o~;.S:;:gor: ejemplo, incide en la creación de una 
nueva deman~:¡;¡.;;§.f/é~'i ~ndo ·mayores posi bi l ida des de inversión 
y captacicf~:·d'é,'¡'~~~cÜF~os. Factores macroeconómicos y especial-.• . . ': .. , ............ .1,.-._.,,, 
mente_.la a.p'á'í:'.:i,ción\~e una inflación sostenida, que afectaron 
el, de;~~~ii,lf~;Í~~\;'~strumentos del mercado de capitales, provE_ 
carop lá'i.ínp.le.me'n_taéión de un mercado de futuros, que preten
de ~s-i:abl~C~·i'.*precios adecuados y contribuir a un mayor desa
~ro1'1'ó d~(M~it,cado de Valores. 



_cr-~ 

Con lo ·!Interior '~r~t~n.c:io señalar que el Mercado de Valores se 
ha·veriido~de~árro~r¿ri~iftn· forma dinámica en los últimos años. 
No obst.ánte~ e:s:mucho'el camino que queda por andar y mucho -
el potencial:·l.~t~~t~"·del Mercado de Valores en México. Baste 
señalar.a:~an~rá~é.;ej~'mplo que miéntras en 1982 el número de 
inv~r.sioni.h~·~.:~{.1.~·.:B~lsa .Mexicana de Valores rondaba los --
100,000,':l.a'."Bólsa . .,de.-,.Valores. de Nueva York -la m&s grande del 
mundo,;; ro~d~~a··:1~{/30.• ooo; 000 de i nvérsfoni stas. Esto nos da 
una 'id~~ de,"_,1,~;··\?'me'~;s~ .área Ú oportu'ni dad qúe' ti ene nuestra 

•O' :: :: ;¡~¡'.; ~:;¡:::. '~¡¡e,,), \~"' e 1 '""''° do ; '" Bo 1-

s a débil, fá~ilim~nte;:Rl~nipuh~lefincapaz de proporcionar.f.i
n.anci ami ~ntosi'~ i'gntfi ~.~t i·;~s>y 'movilizar confianza. y redÚrsos. 
~ª. ciú~Únd~ atrfr; · · · ··· · · · ' · 

Apesar d:e:··~u:·'.aú~: se'en:c'uintra en.·sU despegue,· la Bolsa Mexi 
cana d~ Valcmii's:ii~~·d~:11e!far·á ser un gran instrumento de im: 
pul so pará· el paf~·.·¡~rl~fc'.fÚente sána de f1nanci amiento para m.!!_ 

. :: : :::::::~:'.~!~~~;~~l~l~ii~il~;.::,: "'"' 16

' • " ce"""• 

El t~rmi.no .. ~:por.t.a,fe>lA~~~?:O;¡,:c:,ar,t.er;,a;:~se utiliza comunmente para ··.·::::::;: .. · "t'~~~~1c:~1~ti~tf ;~~~.,,,, · · , ..... , , ... · -
"S.i n limitar el:~~ango, de>los:.:i,nstrumentos cubiertos, es con ve
. ni.ente. l.lanÍ~~:<a 1¡·s<i'n·v~~si6n'~-s'.'.indi~iduales "valores" y a la 
· totalidád de/és.tás' ,;'portafÓliÓ". Debido a que es raramente d~ 
seable úivé'r,tir' 1'05 fondos enteros de un individuo o una ins
titu.ción .én un solo valor, es esencial que cada valor sea vi_! 
to/en el'' contexto de un portafolio. Esto implica que el ri es

·go tot~l de un valor no es de primera importancia, sino su --
contribución al riesgo total del portafolio." (8) 

Sharpe, Ib1 dem. p.c. ·117. 



· .. _·_:.~>.:~.~~\1< .:·.,:-~: ·:~-: . ·' :- .. 
• De}o a.nteri.or.'se desprende•el concepto de la diversificación, 
•misma que con~isté·eri',::i~vertir en'valor~s. 1~1cÓinpañfas que se 

·· .. ~!'. ;ven ;afect.a:o.s::.l!:n f6r~;~ ... d·i stinta por; ;la.~.con-did ones cambian- -

.. 

ser 
de 

Dado que consistent~m-~n-t~:~i~•e:~ii,~'~ ~a~{endo alusión al ries
go, sin haber dado propia~enteft'~~-~{definición de él, en el si 
guiente capitulo procl!do á: ~~~ia;:·asf coino a tratar otros as-=-
pectos concernientes a· él.· 
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1. DEFINICION Y TIPOS DE RIESGO. 

Comome~~ionéi el, 'riesgo 'es uno de los atributos de toda in-
versióri; ;Es .'intier~rite' ,á ,ella en mayor o menor grado. Sin em-
b~rgo> ,genefilJ,me~~e.l;~.~'-'i.9:~o,rado o tratado en forma subjetiva 

:~';;,¡~;;,;,;,~~iiii~i~i:i,Ó~J·,,~, ., ,, .. , ... "" '"'" 
·en•. términos :,·de "1 a»'. probable.··\ vari abi l.i dad. de .. uti 11dades del ac-

, ,-~: :-'· - ·_,· !' : __ ·::"· ·'·' · ·:'. '.· ·:· ;.y;··:·:.\i/'.•;, ;_;_\·'¡:\_«':·;-_<;~)·.~-;,- '>;,;.~.7-~t~'.J·'r/.:.c(:, _.: _. ·'· · : · ' · 
.tivo· •• ;E1.•r.iesgo(sej'a'socia;\piies·1· con ·1a variabilidad del in-

,.·.<. '.'. .: , . ··: . : .;":~:~ .. , :·~:U·J:·. ~: :;"-·.; · ~~;-,,~:;"~~\:··.J'•s.:-~,,~;;•>';,,fú.•·'>~ , -_::·: · _;,.. .·1' : 

g~eso'i.~cu'antojmás~\iv.ar:.i adas<~'.s'e,an 1 ás utilidad es esperadas de .!!. 

· \na; i~vef~~.:~~·:::iiff;~;~~1i~if~;:·~.s~~ad~ es el proyecto." (9) 

.Ex.istenitr~·~<ti.~éi~\de"'o'T'.iesgo: el.riesgo total, el riesgo sis-

.. · t~.m,a.t:~ c;j;Y.;~;}i~i}~t1~~:11ft0~j':t~.~e;'.~tf co. 

E,l rie~9,~~.t.o;ta,l,;;no/~.~;;má~\~ue la conjunción del riesgo siste-

,;;;: ;;;~J'$~~~[~!f ~;,~~j:O:: ::: : ; " ""'.. .. 'º"' 1 q ,. .. -

·: d.ebe ;a :·un .f~~tor?éi~~ü'n·.,:que afecta los rendimientos de todos -
los;valore~'.::~íl':~h·~isma forllÍa. La inestabilidad polftica, por 

,;;ej'ellÍplo;¡p~e~ép~pv~,Car un descenso en los precios de todas -
. l~s ai:cfones';deJ mercado de val ores. No hay forma de proteger 
··~;fos.;pp~t.~fol'ios :de .inversiones contra tal riesgo, pero re-
sulta;inuy,'út'i.l ~onocer el grado en que los posibles rendimien 

:t~s de Ün,· á~ti vo ·se ~uedan ver afectados por tal es factores : 
. comuñes.)E1:;~rad.o.'t1e,ries 9 o sistemático puede ser dado por --
\'B,et~".·q..;·~.-.e~::un:~oeficiente que mide el grado de volat11i·
dad.,o' ~i'e's'9~,: ... de/uria acción con respecto al mercadlf de accio-

: nes;: ·.1;'~io5,,:y a\gÜ~nos• otros aspectos correlacionados, son tra 

·::~~:,'d~7·:~·;:~-r~~!~:~t 1 e en el capftul o referente a Teori a Mo: 

(9) '.Weston/Freci.'J./Brigham, Eugene F. Finanzas en Administración. 
Nva; .. Editórial Interamericana, S.A. de C.V. 51 Edición. 
México, 1982. p.c. 267/68. 



- 17 -

El riesgo no sistemático, diversificable o residual, como en 
ocasiones se 1 e denomina, es el que queda después de deducir 
el riesgo sistemático del riesgo total. Se deriva de eventos 
especiales que afectan los rendimientos de un solo tipo de v~ 
lor'en especial. Una enorme deuda en dólares, por ejemplo, -
puede hacer que bajen 1 os precios de 1 as acciones de 1 a. comp~ 
~fa endeudada,-más no por eso los precios de las acciones;per 
tenecientes al mismo ramo se verán afectados. La diversi'f'ica: 
ci ón const1tuye 1 a níejor protecci6n contra este ti p~'.de·~'ie's
go, puesto que lo disminuye e incluso puede anularlo.··· 

La siguiente fi'gura ·resume el concepto de r.iesgo:· .(10)· 

RIESGO 

1 TOTAL 

T 
1 1 

RIESGO SISTEMATICO ; RIESGO NO SISTEMATICO : 
Consecuencia de un factor co- Consecuencia de un factor es-
mún. pecial. 
Afecta los rendimientos de to Afecta rendimientos de un so-
dos los valores. lo tipo de valor. 
Puede ser medido por J • 

No se puede proteger contra - Se puede proteger contra este 
este riesgo mediante diversi- riesgo mediante diversifica--
ficación. ci6n. 

1 1 
T 

FUENTES DE RIESGOS 
SISTEMATICOS y NO 

SISTEMATICOS 
Riesgo de mercado. 
Riesgo comercial. 
Riesgo de poder adquisitivo. 
Otras Fuentes. 
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En el ar·got dE! seguros;•se defin'e al riesgo como la posibili
dad de oclJrrencia.de,"'urí .sucesó .i~f~usto. Se dice que siempre 
confr:ontamo~ r,1E!~gó~.Yiqul! éstos.son omnipresentes •. Se habla 
tarnbién,'.de;·la' ''Administración de··Riesgos", la cual significa: 
- El des~ubr.i m'i e~to de los riesgos exi stl!ntes por medio de la 

obs~rvaéi órí'y 'Ú1 i rnagi nación. 
- EFcÍi,lculo.de las probabilidades, y de la gravedad de los -
:siniestros en potencia. 

- La!~orísidl!ración de métodos par~ hacer frente a los riesgos.: 

A"mi.parecer, .el concepto de "Administración de Riesgos'º no .: 
d~biése·ser. limitativo de ciertas actividades, como la asegu
~adora,: sino qUe por el contrari~" élebi~se. ser expansivo a mu 
ch~s ot~as•activfdades o materias. Y:a.'las finanzas, indiscu: 
tiblemente.>Máxime en lo•conc~rni~nt·e.·~ inversiones. 

2. FUENf~s\o[:i RIEsGos ~Ísr[~P.ncos v No srsrEMAncos. 
~ '~:·",-.. 

··~~Es~o óE ~~~cÁoci\ :<'• 
La~ fluctua~iÓ~e·.Fe~;·~1?p\:ido de mercado de los valores pue
den origina:r·t~nt~~,•pé~did;s·;co¡no ganancias. Lo anterior es -
palpable en·:;(,fnd~·c,e~.d~<1a'•"Bolsa, cuyos altibajos son el re
flejo ile la ~·a.iura\ei'li,,'.~l~ctuante del mercado accionario, el 
cual • es i n~sta'bf~7debid'~;¡;·;q~~ se. ve. afectado por mi 11 ones -:: . : :::::: · m~~J:f~f il,l~¡~~~¡~liY~·~·, .. "''" ·"... , , • 
Si bien·el .Mer.c.adoj;de»~V.al ..... e:¡c;ar.acteriza por sus altiba-
jos, cabe señal ~r/~-~~:~.1'~~¡~~~

1

{~·~1~'illf~di vi dua 1 es pueden o no -
cambiar .en esa ~i'~°nir·~~{Ó'~'~Ptf6·~·~".tcons~cuentemente, algunos V_! 

lores son más -~~ .. in,e:~~º.~~~:~f~}'..~;i~~. 'ci'ue el mercado de val ores en 
su conjunto; Es(aqui;,;;donde,cf.~'.Beta" resulta útil. 

Otros de los¿·mu~-~~!~W!~·¡~g:~·~
1

s: ~ue afectan a 1 mercado de va 1 o-
re~· son: la:':~dti'~{ci~á·:;'dé'.1ósnegocios, la inflación y la psi
colog.ia dei·i~iler~{ón'~s'ta, entre los más destacados. 
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RIESGO COMERCIAL. 
En sentido estricto, es la posibilidad de que una empresa fr~ 
case. Situándonos en un contexto más amplio, incluye .situaciE_ 
nes en que la empresa se encuentra en peligro, sú~ituaci6n -
financiera no es "del todo deseable, o sus opera~iones se en-
cuentran restringidas. Los aspectos más relevante~ .del riesgo 
comercial los constituyen la insolvencia de un negocio y las 
medidas del gobierno; éstas últimas,' a_dquieren en México mat.!. 
ces muy especiales ••• 

RIESGO EN EL PODER ADQUISITIVO. 
Esta fuente de riesg~ es aplicable· a.aquellas inversiones cu
yos productos son t'iJos, .como lo~s.on algunas obligaci_ones, bE_ 
no; etc' Es ;'del tii'l'I~: conilcido eFhecho' de qúe_ 1 as al.tas tasas 
· i nfl aci o~ari.as':de Méxfco;·, han' a~ulado e 1 poder~ ad qui Si ti YO . de 
.. los;pago;{1:-ios:·córno;eJemplo baste.m.éncion~r·~ los.B~nos Hi
'potecari~s-.ciél1Baríc-? Nacion~l dé. obra~· ,Y{se'r'~icios Públicos, 
del ·_s / 7_%··_aiiual{ porcentaje >que· resulta''ddfcu1"c; actualmente, 
múc'h~~.-de }~~:/~al e's ~;a no, s'er por/_un~s'o~~eo~e-stán ~ún muy -

.. di sta~tes• de/s~.~-a~~rt i zac i ón, Este t-i"p~\:de .i ~versiones, con s
t1 tÚyé ;·· _ií~fe~' d'!_a;_: Uná obra -de~b~h~fi·c~~éi ~ -más que una in--

, -,:; ' :'··~ ; • . - ' ' •" • r.;:-:.:.' . 
;:·.·,:< :;_-·~ 

TEO~IA,:D_E•,,~A .[JTfrIDÁD :y;:AVER~ÚIN: ~H-.RI ESGO. 

,, .;\:! itI;;ífo~~ti~~iÍ~i~l~!1;f il,~~~t~;;: :::: ';:. ·;: ::::;: ·: 
_de 1 a . Ut i 1 id ad ?Y,\'Avers i ó ric•.a l ;~.Riesgo;-... •'.·.:::-.· 

....•. ~~:f t'.';~~11~1111~1:~j~:t~
1

~
5

::!::t:::::~~'.'.:'.: ''.:::'.'.: ;'.'. 
·q-ue';d~Úd;·;::~-~-t~~_.:inv~rsiones más, ó menos riesgosas, con ren 

.-·' . . ;·-: ':•""' .·. ':-:''·:"'·_\' . .':·.',:,,·-_ ~- ',,· -
dimie'ntos· E!sperados iguales, optarfa por 1 a más riesgosa. An-
te la, 'misnia s'ituaci6n, el evitador de 'riesgo optarfa por la -



,·,.·.!:,·· .. ·.· 

/~:"2o·-
-·:;_·:.;;o>~ 

inversión menos 'ar~fe~g;~da,·iy,'. et i,nd i férenté' a 1 ri e~go. no' -
se. preoi:úparía por qÜé;JnversÚn;recibe'; .. 

. , .. .,-. . __ :>.:· 
. •¡ ,:i:·::\-' 

:;m:t:mt;¡;K~¡~~j~!~~~íf ~'l~l~:~¡,~~~l~!~itt~~rm:~::::;: 
son en . s~ m~'Y.~,r: parte~ ev.i t ador.es::;de\r;i ,es go ~·.:1 .[¡i ( 11 ) 

·Una d~.)as '.p~re.~is:~·l'jti.'f~2i!f d:~º0~~~{~'.;~;(~·~~2Ha'.;Ut i 1 i dad Y A- -
versi6neal•Riesgo·;; es·Ja •uti1.idad¡,~arginal··.decreciente del di 
nero''.'·~si ~una ·persona:re~ib~ $l~·o'oó~o'oiFP.~d!á 'satisfacer sus : 
nec'es i'dades' más i n~edi atas~ ;.ú·.·iio'~ter1 (j~'ii;e~te• recibe otros -
$1, 000. 00, loslut'ilizará,.p~roé's.te-~eg'Úndo ingreso no será -
pará él tan necesario como lo, .. fué·,·el. primero. Consecuentemen-
te, la "utilidad" o ."margina1:~·de;;·e~os ;egundos $1,·000.00, es 
menor que 1 a de 1 cJS pri;neros ,',•.10 'c~~l es sucesivo para i ncre
~entos adicionales ci~ di11ér;'o; •p:or'''.1~ tanto, la utilidad marg.!_ 
nal del dinero es•decre~iente• 

' ,.-
:-, 

La_ fig_ura' q.ue se m~e~tr{e~{l~~-~f~~iente página, representa -
la relaci,6n;~·lltr.~·fogreso.~o?r;ií¡'ueza y su utilidad, medida es
ta.ii1t.imá~en(u~ida.de_s:11áina~as ;,útiles". La curva A represen
·ta a un i'ncii~'id·u~.c'ori~una út'iiiitad marginal decreciente del -

; -. •.; ' •:;,;_ ;'\._-~.:, : ,,,_:;:,'-_' •, ':~~·.:«~·. ')'' ''.•;' l .. '.';;. -·': ! • ; "e·•,•'.->¿, ., ~ : \ . ' 

. diner-o;'~quie~;al •re~.ib_i,1'.:Cinco mil pesos obtiene 10 "útiles" 
.de' 5'at'is'~~i:~

0

-Í6n;·.h'recibir,$2,500.00 más, su utilidad se ele 
:':va·,~:·1i:•··.;üti\e~,11;:;es}cl~cir,:~e incrementa en dos unidades. _: 

- si'ríe~b
1

élr'g~;·~s.fo~pé,;d1·~·¡.·a'.esos mismas $2,500.00, su utilidad -

des~e~d~r .. {~!_ •... ª ¡:~:;,-~~:.•.~.· .. _~)_}(ri(i 1 es", cuatro unidad es menos. 
\• 'e"{'' ,•, 

. Q~ien{tiene. una'.utiúdad marginal constante del di ne ro val ua
~· :~fi .~ad~·:d61ar d~· .. r~rid1~1ento 11 extra 11 igual que cada d61ar de 

. rendimientos ."perdidos". Por el contrario, quien tenga una u
tilidad marginal decreciente del dinero obtendr6 m5s "dolor" 
de un dólar perdido que "placer" de un dólar ganado. La util.!_ 
dad marginal decreciente conduce directamente a la aversión -
al riesgo, ... " (12) 

(11) 
(12) 

Weston, Ibidem. p.c. 275. 
Weston, Obcit. p.c. 276. 
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RELACION ENTRE El DINERO ·y SU UTILIDAD (13) 

C. 

-;;:; 14 ..... _, 
1-
::::> 

10 _, 
< 
1-
o 
1-

Q 6 
< 
Q ..... _, 
1-
::::> 

$ 2,500.00 $ 5,000.00 $ 7,500.00 

(INGRESO O RIQUEZA) 

A. Utilidad Marginal Decreciente del dinero. 
(Evitador de ries~os)• 

B. Utilid~dMar:gi~;a;l·'.fé'<Ínstante del dinero. 
( I ndi hré~t~/~1;\rf~sgo). 

C. Utilidad Mai·~iri'áL'.Creciente del dinero. 
( Busc ~dor. Ci~i}1'ksgós). 

(13) · Weston, Obcit. p.c. 276. 

A 

$10,CXXlOO 

'FESJ.S CON _____ , -1 

Flill,A DE 9~fQJ;lv J 
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Para Samuelson, "Si la gente se-comporta, en gep'e.ral '..como aE_ 
versa al riesgo y trata de evitarlo; ~stiman~o"que"l~·ütili~
dad marginal de los dólares quegana .. es menci'r que\la de-'los -
dólares que pierde, preferirá uno's:ingresos constantes, aun--,' 
que menores, a otros erráticos, aunque,'su medi'a sea más alta 
que la cifra de los primeros ••• ~l capita~ invertido en esas. 
industrias (riesgosas) habrá de rendir, además del ·puro inte
r~s correspondiente a l~s inversiones seg~ras, otra parte de 
beneficio extraordinario." (14) 

(14) Samuelson, Paul A. Curso de Economla Moderna. Editorial Aguilar. 
17• Edición. Madrid, España, 1979. p.c. 679. 
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TRES METODOS ALTERNATIVOS PARATRATAR·AL RIESGO> ==•===•=••==•==a=============================== 
~····-1 

Generalmente se considera al. riesgo ·-si es que se le llega a 
considerai;.°' .. en.;~orma meramente subjetiva o:intuitiva; o bien 
en forma.matemática.altamente sofisticada~:El,primer enfoque, 
en el méjor.··de los· casos, e's muy peligros"o; y 'e·~·' el peor, re
sulta ~biolutamente enga~oso. En cuanto ~i segundo enfoque, -
-el enfoque matemático-, este no es muy v'i able en muchas 'oca
siones en virtud de la carencia de información estadfstic'a v]_ 
tal ydepersonal com.petente al respecto,''además .. de. su·álto -
costo y.del.hecho de' que aún no han sido·¿ompletamente résUel 
tos todos los aspectos teóricos. 

-.·.·.1; ,·· 

Mencionaré,. a cont1 n'li~~ión·,·,t'r'es ;:a1\~rnati 'las para 'con si d~rú 
al. riesgo. que no 'caei1,;•e~'.'.'1 o~' ~xtremos de 1 os dos 'enfoques. a -

.·. los;qGe hago,a1~sioll\~n°,'é1''p'árr..afó -ant~rior. 
··-: ". ,~'.:~ -.<' ·."1/;\•;: }) ':t': . .';;;··;/-.-. -~>~: t".~_::~/(:.~~-', /~: .. ·, .:--. t:~"":'c' _: .. . _1_-: 

; ·::;-': ~~,-~~;:\ : :'.::'';_\:-•-=:> 

< l·····:;~ET,?º,.?;.~~,~~~~~~:W! i·;}n · '.):,, 
-,; :_:,¡'_:~¡ 

. ,~Pn.~-~ d,,~,r~ª,~5>.~~(_11}.{;r.\~s,9.(,colTio,J;él.·,p~pba-bJe_, v~r:i ~bi_ 1 id~d de u.:· 
~til1dades~s~bre~una:~nve~sión;~entonces)cuanto más;ijariables 
-. · ·:·· · , '; . -_," )_¡; ",:-:,,··» -'-~<- ,_ •. :'.:-:,. '. ·zr~ . .-: 1_-.:; . ..:·-_;., .. :-:: _ -,~'"'· . :,.,~r:~. _'f. ,_, ~· _,·~1 - .-""1', ·• ··:,>:>. · ",,. ·>_ ... _. · ,.,,e .. -. . : 

···sean 1 as:~tiJidades•esp~r~dásde una i nvér'.siórí~ más arriesga-

.. d a :{~:á;~:jtfJ;iTu~J:-.~~l<:~:t~f¡i.~5~f '.utjt ~~·n~~'~\,~~~;¡i.;:;,~YS~~!~.~.\ '. •. 
•Es ,deci )".o:;;,e)_'(m.ét()d()'. que1.refi ero· se. bas a¡en p a es ti mac i ón de -

•-····!:.~I~}:~~1~_t~-'.~~~t}>~~~:!~··~·?lt~1:.~~~:e.~1,u~;.~~·a~·~e:~~·~::~ v::. q~: 
que •se ·fundan:, en'. e.l \al b eéli-f'o .:de· ·qu feri':• 1 as /determine. As f, en 

•. ·: '; "'.',: '> •.' :i'.~i·.'".'. .. -..":.·· :~;.·.¡<<·:i;j.·-<,'°-~"";-:'.':Y.'.-'.'.~~· _·.;·,l.c\:,'.:~._'·,~ •.::'U"·'''",·'_·,.:·l;o:. ~~.'·•~' :··--·~'/fe ·. . ' 
.. base•a pr:ob'abi;Fidadl!'s¡l;y{•'fl!forno('e'spe'radiist·;.estimados, se cal-

·:~~,;~·~'.a (;1.t_··::.:~ª~_-,._J·~.~1.:~~,~~·~~td .. ~:.d:~_;;::u·n--,f·;;:~·v~~.~16.n y se compara con 

' ,._.,-' ;: - ¡/ - :·.;.-:!_ 

La_des'viación'.standárdes:·u·~a';tm~dfda de dis,persión de una dis 
';-o-, ~.. --·' ·'. :.=·~·, ~~.'~" .. ·._;,;; '-_¡ ;:, ..... ;.,·.:--~,¿ ~.:r":·~;,-;..',,_ ~ .. ,.;.¡p;~y[~· i\[.f•"'' ·:~,:~' .-•·'-

tri buc.f6n" ·de'''pr:ob'abi l fdaí:lé's';\·por': 1 o' ''que a mayor des vi ación, -
'.;.y p~?'endé-mayor' dispe'r'~'iói;''e~' l'~s probables resultados-, ma 
yor · r1 esgo. 

• ~ , < ·-

Por ejemplo considérense dos 1 nversi one~· A-...,y . ...B.-E..l--6'1·6.·l-i·st-a-.. 1 

· ·rns1s coN ¡· 

.FMM~~:~,.-9RlgE~L 
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-o inversionist~~ probabilidades de obte--
ner 1 os sigui eryt~s. renciil11i"entos o retornos son: 

INVERSION 
Probabi 11 clác:Í · :Retorno Probabilidad 
de retorno (Pal Estimado (X) de retorno (Pb) 

.05 
., 

'10% .05 
.20 '15 .25 

: 
.50 20 .40 
.20 25 .25 
.05 30 .05 

'1 ., . 

Se calcula su inedia •. _de.1a>siguiente manera: 
... O> .o: ... •.-.·.· . 

. ·• Xj·····;o • :ic •• .Pn 'Xn . ·n=l : ::·:· .... 

e 
Retorno 
Estimado 

2% 
12 
20 
28 
38 

• 05110> + :20(15)+ \sóÜoi .. +L2ot25J + .o5!3o> • 20 
· 1~- '. ,;., :,· ' 

Xa 

:: ": :: : : '.: : ~t;;~:~~f f t;I;ó~~i?f {:,.:.: º" "i · 
20 

.; : .,: .. -·.;;.~~' ¡ ; .. : 

cr 2ª .05120~ 10;~ /zoi2ci~i~~2Xl.to°c2ci~~6>2 +.:~6120~25> 2 +.05<20-30> 2 
. -~ -, ¡-.:_q - "', ·~'- • 

cr 2a = 20 ,',•·X;,... . .•... 
1 :: ··~ •• 

= 4.47 
~ . ,\. .:,, ,'. 

cr 2b ;05<20-:2>~ +;¿512bH¿i~· ;.4oi20-2oi 2 +.25<20-28> 2 +.os120-3ei 2 

O" 2b ~ 64.4 

CTb ;. B.02 
~· ·. " ,,., ·:· .. :· ... 

(X) 

. De 1 os ~~{111\a~~s: anteriores se deduce que 1 a inversión B es 
la más· riesgosa, ya que su desviación standard (O b) es la m~ 
yor. Nótes~ que la media fu~ la misma para ambas inversiones. 
En la siguiente gráfica se puede apreciar lo anterior: 



o 
< o 

50% 

_, 25% 
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< en 
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- 25 -

POSIBLES .RESULTADOS DE.DOS INVERSIONES 
INDEPtNDIE~TES A Y B 

l 0% 20% 30% 40% 

RETORNO ESPERADO 

Como se observa 0 este método·-el método informal-, depende m)! 
cho de la exact.i.tud :de)a~.estimac1ones de probabilidades y -
r'et_ornos esperados' Si ·1a·s estimaciones fallan, el método fa
'11 á •. No obstant.e,-.1a::~-Ímplicidad del método, y el hecho de 

que c~nsidere. todas. las.posibles alternativas, constituyen --
ventajas de esté método. 
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2. TEORIA DE LAcCARTERA. 

El punto,de/parÚd~'Cie esta teorfa es la diversificación. Una 
diversifiéaci.ón:'e~itiisa·puede lograr que·el riesgo de un por-

-.,, .. · - ,- ' ... --;:_, ·.'• .· .. , . ··-
tafolio~;'o c~rter(dl!'invers:ioñes; sea inenor que la suma del 
riesgo :·de .1 a;~· .. inv'ers f~~~s i nd i vi duá l l!s. . ' . . . 

,- ·~-i~:~_<·,.,_.. " :;·t'.'' •,. 

Para diver'sifi¿'ar el /iesgo'de uri;·portafolio y reducir asf el 
rie~go que co~r'e J~··invel":si~nista, las inversiones que mejor 
se .combinan: o ~gregan'al :P:~·r:·taf,olio· ~ cartera existente son -
aquellas qu~ tie~en uría'c~rrelacic:>'n · negativa (o positiva ba
ja) con otras inversiones exist~rités. 

~---_ . ,· ,., ·.•.-..,· ,.,~-- :.,~·:. ·.-~: 

.· . .:.·.:. ··._ .· -r->,' 1_:::;· --.· .. · · : 
La correlación es .una.m.edida•,'estadfstica que indica la rela--
ci ón.' sLl a hay; entr~ ser,i~~;~ de.~·úmeros que representan una 
cosa cua 1 qui era, desde .;fl ufo\. (¡J. ffj a hasta datos d!! prueba. 
Si dos s~ri es se mú'everi · junt1~s''. es tan· :~~rrel aci onadas positi-
vamentei si las se'ries• esÚn· en oposición al ciclo, o se mue
ven en direcciones opuestas, están correlacionadas negativa--
mente." (15) 

(15) 

o 
+' e: ... 
·¡¡¡ 
:¡; 
e: 

.!11 

Tiempo 

Correlación Perfectamente Negativa 

Gitman, Lawrence J. Fundamentar, de Administración Financiera. 
Editorial Harla. México, 1982. p.c. 353. 



¡-···-·-·res1s·--c·a1i : 
~ ... P5. )lttGl~¡g~ 

También se puede dar .el caso"(fe' inversiones no correlaciona-
das, en el cual, la diver~Jf1'211~1ón beneficia en cierto grado. 
Cuantas más inversiones~nf.~Ór~~l·~~ionadas haya, menor será -
la variación de la ta:>a de\utiÚdad general (*). Aunque este 
tipo de inversiones ~{~~·d~'2~n;_'.taii~o el riesgo como 1 as corre 
lacionadas negativa~erit~.~.'~~~':p.r:~ieribles a las correlaciona: 
das positivamente, ya ·q.ue';~5t'a;·.últimas -si su correlación es 
perfecta-. no reducen. e,i: r'1 esgo en absoluto. 

o .., 
e 
CJ 

·¡:;¡ 
-e 
e 
CJ 
o: 

Tiempo 

INVERSION A 

"EFECTO DE LA CARTERA" 

o .... 
e 
CJ 

·¡:;¡ 

-- - ""CJ e 
CJ 

""' 

Tiempo 

INVERSION B 

o .., 
e 
CJ 

·¡:;¡ 
---~ e 

CJ 

"' 

Tiempo 

INVERSIONES A y B 

Un ejemplo de correlación negativa es el siguiente: " .•• , una 
compafiia consumidora de acero puede decidir diversificar su -
actividad dedicándose a materiales de construcción de reside~ 
cias. Sabe que cua~do.la economia se encuentra en auge, la d! 
manda de acero·.es .. :alt~.Y .las utilidades de las laminadoras -
son altas. Poy.otr~párte; }a construcción de residencias --
tiende a ser'c'~n:tra/i,a'.a los ciclos; cuando la economia se en 
cuentra e~ ·r~,c~~i-Óri··';~. Í ~~ 'tleman da de material es de construcc i ó; 
es gran'de. i\);ll~t~'d'e'.~~t~s cuadros cfclicos divergentes, una 
empresa diversificada 'con inversj ones en ·acero y construcción 
'podrfa ~s~erir.tener un cuadro más estable de ingresos que u
na eMpresa dedicada exclusivamente al acero o a la construc-
ción de residencias. (La razón de la conducta contraria a los 

(*) Nota: Según la llamada Ley de los Grandes Números, cuando el número -
de inversiones independientes aumenta, la O" de las utilidades dismi
nuye según la raíz cuadrada del nº de inversiones de que se trate. 
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ciclos de rá.11lé!ustr'ia de la construcción de residencias tie
ne relacióri'con:la Ílisponitiilidad de crédito. Cuando la econ~ 
mia es p'rósper¿~ las tasas de interés son altas. Estas pare-
cen d~sanimar?a>1os compradores potenciales de residencias·-
más· qúe'á otro~ solicitantes de crédito. Como resultado de e

. no, !a:fhdJ.sti:ia 'de cÓnstrucci6n de residencias muestra not.! 
·.bles'.tendenciascÓntrar.ias a los ciclos.)". (16) .• g;_:ü, 

·•·•h:J :~ ;ik: 0~i~·~iki:,¡: ·;i: 2~:~ii¡;~¡f ;;¡;t;~:t~*;i~~,~g~t1l;~.~~)11 
t tb1 e<que ·n.ºr·~ºp.émos'·co.ñ:-fú~rte.s·'1c~o~re.1a.~,i º"~·s:;c,ya;;.·sean p~si •·•. :K. 

: :p:e~tss eª 'r:d;\e!Jr1 a~ri~n~di_·i~s~c~u;_.t~.{i¡[b•~:1ie~~ .•. ; .• _._;v~.·e~n~t¡!ªi;Jl'a,: .•.•• 

1

c~bP¡;º¡,~ri .• _.1l_ln~or,·~-"d',e'c;'.i'.r1.~ .•. r.: .. ·n'e,,c~eP.'soi,,d ·ª~·d, ::>> ,.;}. 
A :- · ... ··:· ._· .,_ :-- ,,.:.· _,·~< ;~,,.,.~f.·~:r'.~t-:~'-.'.·A··:"f..-~.-"''.:""-··::,:-;,>¿,7::-·:,,},i: ''f ;/<;~,.-~.,,,.:,:< 1 '!-~ :~-;-:·.;;(..~,.-~).;;,.~~ ~ : ; -.f · .: > · · - · ·- . ) 
de reducir··"el .. :rJesgó•::media.nte'idiver::s.if1caci6nt'~iexiste un ele-. ,. -<':~~ . -\·-, ~'.\. <-~~-': ._ .~ ~ "-~--:·:>.:·;.;f·"f11f.:J'.;,.;:,'t:1~.;. ;:·;,[.\~'.:~ -:i:~.~·:;·t',<-:-;· 1;;{-Í-·.;.;;t:.;:'.~ :{.-.\.f ·_< ·_;;,;>"\,• .-

mento' que·,,esc apá{ai;\e'st'a\teor,,f a :';i'eh;r,.1 Eisgo:. s i.stemH 1 co • 

. . . · ; > ¡;;;1;[.ú',¡.~;;:i;5i,,,t~1\0.:~{;~If ·;;;~f~l:~~r;:~'y;r:;Jil'.,~{~t!\ ~·? ······ :·• .•·• 
El ri e~~o>isi s.temá~ foo·;;.;·.com? ~y~ ,he.~~~nci o~a~.º; ,es.· consecuenc 1 a 

I:::E~t~kr~~iif ~tiif~fg~f J¡~'¡¡~¡¡j~i!~:~;,fü¡¡i:: .•i:::;~; . 
ción de:riesgo\,n.~:si.~_te111.~.~ico se>refiei:e; l!llo no obstante,_ -
quedá. r·e~~nen'te··~llriEpro,ti1 ~nia':~ el 'r.f~s9o si.ste~~tico que co~t.i .~ 
nüa des~t~nd.fd~\.Y \at~.~te'. · · · · · · · 

~ ·~>' ~'~ ~~:_' :·~~. 

"' .. ~-i.-> :.i·~.·".:_~~-~.' 
~··.-.: : ;¡' .- ;;_;_.O" - ..... '-, 

3. TEORIA · M·obÉRÑA':'.oÉL·J;PhRTAFOLio. 
•,,; ,· M:·~::,c:,.~,::~,,~',{~;>~~-·, "•<'1 
' _ .. ·'• :·· -<'-- ; ;.-,·,:' :;:./.~ 

'.,.·.¡ ·,~~:¡_~t'.~~~<-~-~--~~~~::·~ o: ~·: 
La Teoria Moder~a,delYP.ortafono, pretende capacitar a inver.: 
sionistas ~<~·~mi"ni~ff~'d~'rfs'de inversiones, para clasificar, 

.. : ';; ~~; 1~°,~¿~~~~~~~~~tr:: :, ::: ::: 1 :, :•: :: :' :mb 1, 1 o, o Too-
d a i:ii~s'tft'u:Y~~-uila(~~~~ffica y nueva posibilidad de análisis. 

: ~ _ '.~ -~~-:~·L~~:L}~.-2-~-'.!-=):téf~:it ;~:~.:f2· .. -.., 
11s>. ~~~t~n; ;cibctt:-,,. p.c. 21a: 
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Sostiene que existe·una:relación predecible entre el riesgo y 
el retorno de ·una inv'.er'si,ón; ·Alrededor de esta premisa es que 
gira la Teoria M~dú~a del Po~tafolio (TMPl. 

'··;· '_(,. ~?.~·:: 

··· ·•ll~;r~i~tri~f tt~lt~!IJ1tl~~1[¡;;;~~:~1 ;, ¡¡: ¡~. :; := ii¡ ~~: ~:: 
Es .po~a la' 1 iteraturaicquefal res~ecto se encuen.tra en México, 

·::::~:;;:~;~~X~~,tíiM~l~f iil~~,fü:: ;: ... ···''.''' ·.· 
Por. cons.iderarJ.que ,·•~s.\u~ ·'.tem~; .. e;~gTª~':P.ºtl!nc ial ;._y· .. en .. ·vi rtud 

.de 10 muc.h·~·¿9~.i·üii~':iá:~~~:a.·~:p~b0~·'.~'.~~Xi.~iI;5;~;~::~P<i~§f·:~~5)fr.~ po--
der · .. determi,nar):c~~'• P,r,~,c.i s,iól'l'/~us\iiPJ .. icac.~~~.ex·pr~cticas 'en Mé ' 

;;;::~lE·{~~:~=~it~iji~lli~t~tti~~~~:;fü¡~:~::::: :;. ::: : 
1 o' corisicíe'ro~~~irlo':{a •:'¡>a~re'::n;~;¡·~1 a~·. d·~ la·. presente investiga--

.:~fon; · ''< ~; ······ 1'":·','., .. 
1-:1:-

Íúmqu;: no i>retendci.:_cíete}~iJ1~<irrefutabl emente el grado de a
'pl icabi l idad d~ e·~ta.re~r,J~.::e~.>nuestro pafs, s1 pretendo -al 
.mell,os a manera en'unc1ativa:..·; dar a conocer una nueva alterna
t'iva qui; bien puede re'sultar útil y práctica, para "admini s--
tra~":: ~ 1'.ri ~s'go' me'di ~nte' su con oc i mi en to. estimación. el as if j_ 
·cación y i:o~troJ. 

·-,-:<: .. _>\"._:;;_. - -~ -:_- :' . 
·c'abé mencionar; antes de entrar de lleno en materia, que eid s 
::te,-~ni.acuerdo,· prácticamente unánime, en reconocer que los e: 
~l~meni~~ de ba~e de la Teorla Moderna del Portafolio se deben 
'a :.'1~s',.trábajos de Harry Markowi tz ( 16' l, a qui en se ha dado -
e1l-•11aínar el "Padre de la Teoría del Portafolio". Su contrib~ 

--~ió~principal: Tratar al riesgo bajo el contexto de un port~ 
~olio y a los problemas de selección de valores como un pro-

' blema de maximización de la utilidad en situación de incerti
dumbre. 
---------------(16') Markowitz, Harry. Portfolio Selection. Journal of Finance,marzo 1952. 
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1 • I NTRODUCC ION; 
·"· .· .. 

HistClri~·ame,~:~.>:1'0'.s i,nv::r~~o~is~as·· profesionales se han enfo

cado a 'Ja~ f.or~as; "clásicas!' ·~.e::anál}sis)de 'valores, es decir. 
a aqúé 11' as :qU~\no: c uant i. fi c'an ;e i ~ri~~·9?:· ,i,L.os:g.~ner a 1 mente fa-

. vórabl é~'/re'sul ta dos ,ob,ten idos; en:el'~i/'pa's"á'd6\ ::'ó'iiscurec i e ron' - -

;:~:;~::!~;:::'.;::::'.''.'.i:~~~~~!~?!lllilf f i~',~:~'.::~'.~~ 
· demostrado ·que 1 a .i nforrnaci ón''•derJviídafide,li''iihálJsi s ··de' va.lo---·-: .·. ,•: . • .' ·,. • . ; .'.-·· _;, <- ,,., >· -~ .·;~ :.,\. ·: _i.-,~::J.·'.1~·,'¡".·,.;_· ,-'"::;!p_;,f:.~•~Ú~0-;"_.,-~<.Í%.,;-.;• •• ;,.~1:i•i,?-~JÍ'.f .' ··t .. ,:.··.•·.>';.".·. 

" re.s "~lás .. i~o"' no es ni .~omi:i1et;{/11i]'.lJrifaT · • De/hécho, desde 

.. 'e1 .. pu ~t.º .d ~ ;~ .i.s t a.td.t~:1 ~·~:¡f~.~ht:#'.~,He:~;~~~~~W~~·· ,1~1ri~.fü~.1 .. ~. ·~• · ·1 ª s - -
:_ tradi c i ona 1 es·.-,forrnas:,,de"¿'admi ri.i 'st·r.'ac'fóri~:d ·''" nver.·si.ones ,' que no 

· <·. "-" · ~:·: - F ~, : ;:- · :, ' '· ,':'··· -~_,_-.~-~ _' ·:~'.~·-,;;·;.,~>_::'.<;{\i~1o;.';'_::f,J!':>::·-~\~j~--T'.,G\';:".<l•'·~:z· ,~.: '.~'.;.:: f:Y::·, 
.1 ncorporan ,, una ,esti ma~i?n··y1.co~trol'iiexpl,f ci 1;os ;:de 1 riesgo, no 

··· :::,~::~~::.'::, ::::::m~JJ~f i~f ~,_,;j;,:~. . '" .,., .... _ 
<.TMP), sostiene que exis,te u'l1a'i.~.eí?i'di"ó'n?predecible entre el -

riesgo y el retorno de un~,i~~~_e'tif6r~,~iie;sde esta premisa. a-
firma que mediante el d~scá~t.e~:ci'~;,;?c:fr'mas tradicionales de aná 
lisis de valores, es posibl-~'\'Pf.~ci~bir~.con bastante precisión
el retorno esperado así ~oin'¿{fa~F~~laciones clave del riesgo 
inherente a los retorri~s>:~~Jíe'f,~~~s: :Úicionalmente, permite 
construir portafoli os,;'ac('hoc)'aJ l'a's preferencias de riesgo y -
retorno de un inversionút¡'•d'aíici·. 

Los principal es pi 1 ares' que sostienen a ésta teoría son 1 a Hi 
p6tesis del Mercado Eficiente y el Modelo d.e Valuación de Ac
tivos Financieros (Efficient Market Hypothesis, Efficient Ca
pital Market Theory & Capital Asset Pricing Model). 

"La teorfa del portafolio es una innovación dentro del ~rea de 
selección de activos y diversificación~ •.• muchos artículos, 
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di sertac1 ones y l.i br.os s~han escrito p .. ofundizando en 1 os -
conceptos.ori g1na.l~s ;:, a. tal grado;iie:qué en l~' actualidad la 
teoria del.p.ortafÓ11ó.•sé corÍ'sidera ah·o~a·~na doctrina acepta
da. déritrÓ del ciu~po dé 1 as finan·~:a·;;·;::;.,· /hi> 

,~ .. , r...,> . 
Ant~s'.de 1 contfou~í-; ~~ gÜstaria':~afe:,_'.,·m~gci6n a un libro que 
enlo pér,s~nal corys,i~eró;múy el.aró' ;,:,que me ayud6 a compren-
der muchos con 1c

0

eptosüd~;11ií'·rF~ia~:del Portafolio: "Modern --
::Portfolio Théory'' de''Ro

1

b~rt:/Hagin> Lo menciono porque buena -
' parte-de .. 1 o '.q'ue ~ contf~:~aci.~n'i.ex¡iongo está basado en el cit_! 

.dÓ libro;.asf.é~mc!'cen.iot~-ó~··a lÓs que iré aludiendo • 

.. 
2.· HIPOTESis:oi~~M~RC~DO'EFICIENTE. 

·,.,_;··,-, 

"Un mercado de c'~p 1itaf~s '~ficiente es una arena en la que mu
chos. párticipanfes:; co\i.ob.:letivos de inversión similares, y -
acceso· á' ra .·.nf5riia ~irit"c;Fniaci 6n. ,compiten activamente... na> 

,~ ,-· _. " -. ~-; .. ·'.~_;, ·,: r_,: 

"Un,•m~rca.cl~-~¡'~:~~~riaf~~'f~f:\ci~nte es un mercado que es efi-
ci~nte al 11,l'ºce~~r'.f-ib'fo'r'm:ac·J~n. 'Los precios de los valores ob 
ser~ados ~n¿~Ua1\{i~~r!':.Ú~po.esUn basados en una "correcta"-
,evalu~ción.:cÍe;~t?da1:Jaf:1~i~rmac.16n disponible en ese tiempo. 
En. ún merc1ado.ef1idi'e·,;:i~';;()'.~s~_pr~cios "reflejan completamente" 
.la inforníaci6n di~?'ón

1

ib1e'~:,~ .· Cl9l 

--. '_·_ .. <·.,; .. ···_::·.~~<}{~~:.'.~:~:~~~:{~-~1~~~-\?~~/ '· -
Los inversio.nistas:·~otiva,dos,por la redituabilidad, tienen -
objetivos muy,si:m{l~·¡:.~¡;~:-A-P~efieren una tasa alta de rendi--
miento a una :baj~·;qce

1

~t1~fÜmbre a incertidumbre, bajo riesgo 

a a.lto ri esg~ •• ~fat~{e.'.~f~t< , 

La hipótesis~Cle1'.'J·~p~cádo éficiente afirma que seria imposible 
1 ograr con~fstérifé;Q'énte resulta dos mejores que el promedio --____________ _; __ . 

(17) Gup, Obcit. p.c. 503. 
(18) • Hagin, Robert •. Modern Portfolio Theory. Dow Jones-Irwin. 

·111inois, E.U.A.~ 1979. p.c. 11. 
(19) Fama, Eugene F. Foundations of Finance. Sasic Books, !ne., Publi

shers. New York, E.U.A., 1976. p.c. 133. 



del mercado ;;,que '~efleJa el juicio de millones de participan
tes-. en un 'ambientecá,racterizado ·por muchos inversionistas 
competidores, cada· uno cori objetivos similares e igual acceso 
a.la mism;informa~ión. En el co~tejto de esta hipótesis, "e
ficiente" significa que el mercado es capaz de digerir rápid~ 
mente nueva información sobre la economia, la industria o el 
.valor de una empresa y que puede~reflejar esta información en 
forma precisa en los precios de los valores. En tales merca-
dos los participantes pueden esperar ganar ni más ni menos --

'qú'e el justo retorno por los rjesgos asumidos. Es decir, los 
retornos obtenibles de la· 'rnver~'i'ón :en mercados altamente co!!! 
petitivos será justa, en,_p~~ome'di'o; por los riesgos que se co-

rran. , .. ··:.· },.·,~·~,};.:}\, :.: ·. . 
Básicamente exi ste,n ti::es,i}[~r~ª.~.A~ efi ciencia del mercado: - -
"débil", que es aqu71,i __ at,q,ueidés~r:Jtie un mercado en el que la 
información hi stó~i'c1;~~~,b~~:C:iéi'-;\:p~~ci os. es eficientemente di -

, '·::' ~,·, .. -:·<r-<~:';'"':~···.<·t--::;·•'·'·:,\,~,'.\?,Ji\.·J ... ,- . 
gerida, y, pori•lo'i\t_anto~_,id.Jcha~::.i.nformación es inútil para pr~ 

. ;~¡¡,¡¡¡~~¡¡1¡1111111111 l~!r~~r1:~¡¡:i~!: ~¡~;J¡:'.~~~;~f ¡; ! 
•'·;···.:..::\¡·_ ·;' ,, ~ :··~:·/,..., 

~i ~l Mercado el~· V~l ores digiere eficientemente toda la i nfo.!: 
mación disponible, como lo implican las progresivawente fuer
tes formas de la hipótesis, existe poca justificación para -
tratar de obtener ganancias extraordinarias de la inversión. 
Más bien se deberia buscar una tasa de retorno que sea consi~ 
tente con el nivel de riesgo aceptado, e investigar que info.!: 
mación es eficientemente procesada, a fin de evitar analizar
la, puesto que no es útil. 

Resumiendo, las formas de eficiencia que señala la Hipótesis 
del Mercado Eficiente son las que muestra el siguiente cuadro: 
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------------~:~------~------------~-·--~-~----------~~-~~---~--
Forma de,. Ef i ciencia 1 nf~rinaci Ón Pl e~~ni~~t~~. rdfl ej~d'á 
-- _ ------ ___ ------- _ --- --- - _ --~!Íjg~--Ú!l!<'i2!::~~jQ!~ Úl2!'.:!lL. 

. fuerte. 
· Semi fuerte· 
Di!bil" 

i~formaci6~ PriviJeg~ada.· 
Inf. ,POblicame.nte disponible. 
Precios: previos de los val ores. 

Cabr1~'.~~~ri;{io~~¿ ·'a\~fe;¡,.·de•ahondar en las formas de la hipóte 
sis''ilei".'me'rcáilo:/e'f',fci'e~te; la asociaci6n existente entre dos 
d·e e;t~s?f~~n1;s.~i/do

0

;,:ii;61:odo~ altamente utilizados de aná l i -
:sis ·de;:,inv'e·~~·1·ri;;~·s:é~í:;fundarnental y el técnico. 

- : ~~~ . , .. ~+i: ;: " .. :':.:'~·>'-~:~~;~.".~~.R(tf .... :~~ ~r:· -·: "-:., 
El, ~llálfÚ~·~.~~~jX~'~e~sio~esfundamental basa sus predicciones 

·· .. ·.del comp.órtami,e.nto ~.e_;a'~cionés en factores que son "fundamen
tal es" oint~rriff·;;a:':úná.co111paflfa; a su industria, o a la eco
no;nfa; por· ~j~'~p_l·~;·ic\~tfi.1dadés, productos, administraci6n, -
competencia; p~·d;~·:;~cÍq~Úitivo de los salarios, etc. Un "fun
damental .i sta "h·ec·ci~~·¡;·dar:tá · Í a compra de acciones de una campa 
flfa que cÓnsist:~~t'am~nte ha mostrado año_con año incrementos
en sús utilidá'des<y:que es parte de una industria que consid~ 
ra que crecer&-rná~ rápido que la economía. 

En contrast:e,',J~s analistas técnicos sostienen que todos esos 
factor~s·ifu~da.nientales son reflejados en el comportamiento -
del ni'eréáci'~'. .. aécionario. Así, para un analista técnico, la 1n
forma~i6~>~~levante es aquella que proviene del mismo mercado 
accionarfo~::•por ejemplo, ca111bios en los precios, volúmenes de 
úilnsa~C:ió~: etc . 

. . ' ~<. ; ~;~' 

'>ceaJo:,1ós{s'ur:>iJestos de la forma "débil" de la hipótesis del -
'me~'c.ado[1iijfie.nte, la información basada en las tendencias -
h'tstÓ'ric~,~~'de ·fos precios carece absolutamente de valor para 
pre·ci~"di·~.':t'a'Íl·to la magn 1tud como 1 a di rece i ón de 1 os subsec u e E, 

.t~i~~mbioi:de preciós de las acciones. La forma débil se en
cuentra ~i~ectamente opuesta a las premisas básicas del an~l! 
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sis técnico. 

De 'forma si~{lar, la forma semifuerte de la hipótesis del me! 
c~dÓ.efi~iéntl!.sostiene que toda la información públicamente 
disp~ni.ble/Casf:como las estim,aciones que se puedan desarro-
i1ar,,a:P,arti~ de ~icha 'inform~ción), es de ningún valor para 
h pT'edfc;ció,n d-e,,'p'reci9s f~turos. Por tanto, la forma semi---
fuerte·.';.de\l]i hipótési.s\/esfdi~metralmente opuesta a los con--

, ,~,~-pto,~.,~:f~~ 1 !·?,";,~:;,}}:~i~tji~~~ª,t;i~?l,. 
Á~ ·LA -FORM~1 Df~~.é,::}•:,R,EF)NI,c,~,9,~. Y SIGNIFICADO 

7 ••• •• ' ,'· ... 1 -, , ,<:,_ ::: .. /~~:(::.~~~;{:'_·5 .. ~~~~:,~~~ - . :. ;:~~~:.·~ : 
o~ ª';~~rd9;con&r.~~\f'.<>.rrnª~~é.~i,,l de 1 a hipótesis del mercado ef.:!_ 
cient'e;·j1_a!·'i'n/~r1~á~i

0

6nlh\s~órica sobre precios y volúmenes o-
pe!"ado's'..no'/~'ú'e·d~}'~~~f[~'ti11zada para predecir ni la magnitud -
ni l~•d\T'e~c}6ñ).d·~,:¿1~s·;ubsecuentes cambios de precios. A es
t~ pr~m1.~.ª :-s·~k]'é~;-¿~n·o·;e como "Modelo del Camino Aleatorio" -

del mer~ad~;:.f~.~xi\~a~io (Random-Walk Model of Stock Prices). 

Aunque esta '.t~6~if,ha ~ec i bi do mucha atención y se han i nver
t ido inn~~e-~abf~~· horas en desarrollar y probar este modelo, 
(en E.Ú.'A~ p'r{ni:ip'almente), existen todavfa quienes no han a
similado,-.l!s'tas:_:fovestigaciones para su toma de decisíones y -
aún las _basa_~ en análisis para los que no existe Justifica--
ción .ni teórica., ni empirica •. 

La.forma débil.de la hipótesis del mercado eficiente, o mode
lo. del camino aleatorio, seflala que el patrón de conducta de 
cambios recient~s en el precio de una acción no provee de in
formació~ út~l para predecir el siguiente movimiento del pre
cio. Por .lo anterior, se puede hacer una analogfa entre el m~ 
delo y';lo~· p_asós de un ebrio, del que no se puede estimar con 
ninguna _precisión ni el tamaflo ni la dirección de su próximo 
paSll.: 

Q~~e~es defienden el modelo del camino aleatorio contestan a 
la pregunta de si resulta útil la información histórica de -
precios de una acción para predecir su futuro comportamiento, 
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con un e~iáti6o ¡no! 

Debe subr.ay~rs~, no obstante, que el modelo del ca¡n1no aleatE_ 
rio; aúnque;su .nombre asf lo indique, n'o implica que los cam
bios en. -eLprecio de· una acción sean fortuitos ó al azar. Es.: 

tos se_;cl~~-er(.á}as fuerzas de la oferta;.Y la demánda que con
vergen_.al ·ptso;-de remates,,y ésto·no"_es_'.un.:pro.ceso aleatorio 

:ni d~'-~íie~te: - ._ .-.·. 

El -;~Ód~1~1d~'1; 6-~~i§?;.~l ~aio;i ~/nf'.a~uTI1e'<nada. Si mp 1 emente es 

fü:í~f ;~~l~~,¡~t!~f tt~tít~*~l~~ ;t::i: :: ;;;m:~~: ~~ :~;: =: '. ~ ~ 
~u.~:i_~;~ .§!'~tiJ,~'€\j'~-~~,J-~~;\~q~~\~-~-:'.~~;.\as ,acciones ocurren sin se-

-gui r.· _un·' p'atrón ;-o·:;tendenci ·a·;determi n'ados. 

-·:·_ \ : 'f \''-~;/§~~--~-~-~:'\it~C.''.;f .s:~,;.ü3~Ys:~L.::Z:~_-,. ".-•._-_·_ 
}\sfmism? •. ~LeJ,,~~~elo..-d,~l camino,;·alea~ol"iono niega 1 a posi bi l i 

m:mti~~1~1t t~?~~?i~f~~!~~~~~¡:fü~1~ ::;;~ :~;m:~~~~ 
.a. ORI~E(~~~;$tt~r·~~1~~~iJER(SIA. 

•• -1~~\.//~f;~i.:, :l·{~:~~:f;f1:~!5?·~·'., ~;~. 
hos orfgen~s;_;d~Ü:modelo del camino aleatorio datan del aflo de 
lgoo:_~-n,clué;}_~)~-;~,atii,~átiéo'f-;ancés Louis Bachelier formuló y 
probó di:cho'.'~~d~fo:'par~ obtener el grado de doctorado. Bache

li er'~"'~~t,~ªtq\(~\~!;~h.J'.rf~rmación reciente sobre precios de ac--
cio~es ~r~<'-inú~i-f'.¡:í~ra-predecir cambios futuros. (20) 

· ~~"d~;t~~f lit~~::s::. '::, ·:::: :: : . :':: ;: : ::: : . : ; /::·: :'. 
ínino·~leá~~-rfo';i~s idéntica a la desarrollada por Albert Eins 

. tein"_cin~~Vii'fÍ
0

0-s>'ciespués para describir el movimiento Brownia: 
:,,. : . ', ... ;: . . , .··~1·,_ . • :. '· '/,,'' 'C,' :· ,¡,/:.·· ·:,., . • -·- --·- _._ ...;·-;,. ---·-- -
,(20). ·B~'éÍi'~lier>Louis. Théorie de la Speculation. Gauthier-V11lars. 

-_'Paris'.-:·1900. (Traducción M.I.T. Press, Cambridge, Mass., 1964.) 
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no (nrimb~~ cl~cl~~l-móvi.;.ie~t~o'¡¡-leatorio de partfculas micros
cópicassllspen~ida,s· ª·" 1 fqui1os Ó-,g~'ses,. cau~ado p~r 1 a col i
s i ón de• dich-~s· ·par~f ~ul a~ con 'moféc.u~.as)'. .Einstein. murió sin 

.. s ab~r -~u~ B~~h~l·i e·~.~_ci ~i::o ;aA~s arí~es• qu.e ~l ~ . habf a descub i e!. 
to la· m.i ~ma.·ecu~ci6n_ para·d.~sdr-:iil/r,:e1:;comportami en to al eato-

,;~;~:;~~;~~!f {~~tt~~~n~~í!~l~ .,. obmcl dod '"" 

>:.•· ·>· ;,: • ::>·· •:.{ :.-~~.:~~t~··::~:\:fEl~"1iMti;1L. . . .·-t: ·. ···. 
I ndepend i ént'emente;';·,'é.n>;l927}J,'s1frgt6':otro' .''. renaci mi en to" de 1 -

' ·-.. ~~~-e~ ~y~°'":.• ~x:;g~z:~~~~ ~~:~,;~1,'~l~~~:~~1o_ffi,i:¡¡,:~:K~:~y::i :~ti ~-~/. EJg + n é s 1 u t s ky • 
.:mismo· que ·•fué ;tr;_aduc,i dci,f/a.l3fi,n91.é_sl;di.e'z'.;:af\_o_s'.:r.después y, que. al 
, ,·-· '· .. - _, . ' • · · ' ·_,. ·:::-,:.·._e;-:/,':,';:(:-~;..,,_~:•/;·(~'.·:·~~-' . .i;·h~~-',~.-,i'.::¿.-..r~·V/.~-~':.;:·_:-.J;:.0;~.\\'.r (~_-.· :i/~!;,'::, -l'.·,-~~-··:·.t:-~";"; ··º,.-·..-:·,. -·! 

.,igual .. :que' el>ant·eri orJ,no"' ;¡,'de,•mucha¡~popul ar.i dad;· 

.... ·.·•· ... ,-:·. ,,.:· '-·~;;,·;:·}1,;:;,~;;~i~ .t~;:.1ri%;i~if~.2~'.~~,~füVC': • . _.· .. ·. 
· :~~; 19 ~]Y·Jº~.;'.'~•s.,~·.a,~.~.~~:\;d.s:~:~~,,~¿¡~~l'?~l'~~;;;~)~~;~~e,~;: a,g?rentemente e- -

;. ' charon:;abajo al1'-.J~?eJ?'.'1al?iªP?~ar.•1;~~ubsta11c~ a,l mente, a 1 análisis 

;fécniéo. ~-~_P,?;i~~;fi.ie}J,i~~éJ:.i"~.'~~:r .. ~'.i~ ~~:';~;ff~1?s;acci-~nes se movf an 
~o_nf orm~iª ;_patr°:ne's;::pr:ed,écJbl_~s i·11~in ~e111.bargo, este supuesto -

:::t~~~¡y:,~:,~_.:c~{t;~!~~;~~1.~;~·~;~!.ii~::~~e •. \:G.n: e.r.ror en e 1 análisis fué 

:,No.fu;,os/no
1

;;:~;i·:~v~s·j~~;q:'é,:e ~~~1\;~ron grandes avances al -
'r'espectó:¡;E!ie{fd~hci'~i'~;fa,i,rígl~s 'Maurice Kendall halló, para su 
propia·s·o~p;~s.~•;·~~'ü'~\;\~s:preci~s de las acciones se comporta-

_.ban ca~r··~ci~~·1;s)ú:ti'~bié"r~n sido generados por una ruleta di se
• f\ada:p~ri~í·a1~;~~f~~t°:.';Es decir, cada cambio en los precios e
'.ra,,esfaÚ~tid~~;~·ie independiente de su pasado. 

-,_; .\~·,: .. · . _,. ~.:-,_._ .. ~,_:;·Í·=··_·,~~:;:~r·~:_;~r~-~ :. ··.,_ . 

•.' .. :'Eri •.Ú59', ·~as·;.¡;·s:t-udi os arnpl i amente 1 efdos, uno hecho por Harry 
·~:Riibert~·.· d_e'Ja Universidad de Chicago, y otro por M.F .M. os-
~~orne~~n ~ashington, o.e., junto con el descubrimiento del -

, t~¿~ajo ~e Bachelier por el profesor Paul S~muelson y otros, 
·:(6i~af\os después de su publicación original), provocaron un -
.gra~ 1nterés en el uso de computadores para estudiar y probar 
el modelo del camino aleatorio. 



- 37 -

. . 
En.1960 y .. 1961, Wor~i~g y S1~ney Ale~ander, respectivamente, 
descubri ero"~ sobre bases independientes que e_l estudio de pr! 
c1os prolll~dio semanales o· mensuales mostraba correlaciones e
rróneas.~ue ~o ~par~cfan si se estudiaban prec{os sin prome--

··diar.·';Este h~lÍazgo fué _extremadamente importante debido a -~ 
que, como ~encioné anteriormente, Cowles y Jones, ambos r_esp! 
tables.investigadores, reportaron en 1937 que los.mov~llli~ntos 
históricos de .los precios pedían ser ut11 izados para• predecir 
cambios mensuales'. en los precios, sin embargo, ál darse c'uen<. 
ta Cowles d~ que ·1a .información compuesta por p·roinedfos•.moi--· 
traba cor{ el ac 1 enes• erró~e as. retiró su~. prim'eras';~firnÍá_c~ci-~ · .. 
nes' y·· efectu_ó. un.a ... nueva invest,i.gaci ón•. d_e :1·~ qu.e conc.i uyó', que 
no exist; a. evidencia :de ·qJe :1 rAnf~r.ma~i6~ ;hfs~ór~ c_~ •men~úa'1 . 

·de· 1 os precios puilier~:~er -~ti 1'iza'da:para. pred~cir.:fa,:Ci'fre·c'-, 
'ción de los camtiio's:en• .. 1'os ·~r~~io~-~~~·.in~se¿ s~bsecue,nte~·; ' 

<.-.~::.> ·<~\·~~;}}:':~e:, ·~, ",l ":'<; ','- .• •:"' -

b. PRUEBAS MAS RIGUROSAS,-><:. f:'.'•:' ·· .. ''";'.' 

El descubrimiento de Worki~g~ri 1960, .referente al hecho de -
que el estudio _de preci~s prom~dio· podía mostra'rfalaces c'o-
rrelaciones de perfodo'•·a' perfod~, junto con<.1a admisión de -
Cowles acerca de que su primera investigación (1937) tenía e
rrores estadfsticos, provocó· u~ incremento en la investiga--
ción al respecto. 

Lo anterior, aunado ·al· ,desar.rollo de los computadores electrÉ_ 
nicos y a la introdÚcc,i6n_;de lenguajes más sofisticados como 
el FORTRAN, trajo>~cirnº;•~.~~séc~encia investigaciones con herra 
mientas adecuadas P~t-~\~~::.anál i sis estadfstico detallado a _: 
fin de deter1nin~.r;'.~i'·;~'i.,i~;ó'd~10 d~l camino aleatorio era una -
confiable repre's~·~·~Wi)'n.fde'·i:1osmovimientos de los precios en 

1 os. m~rc a~os,;·,~ff~:~~¡~;~;ttJ~1z;t·i~~de~nos o no. 

b .• 1··/ .• _IN;1;~~{·is?~;~;¿~}~~I13Í;J}~,~-~~~-I ON · 
El mo?elo:del: cami~o aleatorio señala que cualquier cambio en 

, ;el llf~ci:()';'ci¡(:~na·,·~.-cci ón es independiente de 1 a secuencia de -
,calllbio;,p~e'vios' en los precios. Esto implica que los cambios 
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en: 1 os. prec.fos son·. un a medida peri 6di ca. por 1 o que se puede 
prol>ar'Ja:valid~·z del' modelo .para. perfodos diarios, semanales, 
inensuales,.•etc.'.Al.lap~o existente entre las observaciones de 
1 os\ preci?-~ 's~ T~. llama intervalo de d1ferenci aci 6n. 

):::-,'-e··-.·<·:_:'·'. - ! • • 

_En vista :cie ~lle'\~1\'n1od~lo 'del ·camino aleatorio 
ia f?~ina'-~n 'que' los p~ééios cambian de perfodo 
interv~Ío:·de;diferenciaci6n' debe especificarse 

concierne con 
a perfodo, el 
cuando se di s-

c_ut~'~fr~c~ del miiclelo. L~s intervalos dediferenciaci6n pue
.den\~~r.ia·r·de~d'é.el más c~rto (transacciones consecutivas de 
uria'acci6n) hasta intervalos extremadamente largos de un allo 
o.más~ También, ·1os ·intervalos de diferenciaci6n pueden defi
nirse co~o Ta.ocurrenéia de eventos"partfculares, como el al
za •de un .precio la· formac.16ric.de' un ·.,_c.ier'to patrón de conducta, 

·, ') 

eté::; 

· ¡ ~; :::~LEl~~~lt ;mt~!i~~~ít&~~~ :;:: ;:; : ::: ::; :: ;;;: :: ;'. 
(se'máira1;fm~ñ'süaí;íetc:l ·J~:::lcis\c:ambi~s en los precios es a--
Í e:~to·r:1'-.'~; :;··~ ::>n·~ .. :>'. / _,:;;;:t~; :~;·'· > ·n;:~- i}i~;~-' 

'., ·_; .·- ::;J. - :·:-.::<-->.-;··, "':l, 

~en~al:l •}"osll~'.f;~~·:~;·&~;~,n~,-dri{ic;ados por asumir i nterva 1 os de 
diferen'~{~~\6'n.~fü~s;·:,·sü·,inv~s.tigaci6n habfa mostrado que las 
serfes:'ci~:-.éa~~-i,6~':d·~;_p~~:i~s¡~édi das· por intervalos de una se 

~-:~:·~:~~j~~:-;kr!-~:;'.t~f~\~:~1n~::s·~op::ª p:~::e:~ r u~0:::~::: 0:: 
predicc'i'l~;;'¡;~~'aciií';'l'l!'~f'ci~~tos eventos que se pueden presentar 

' .': __ .': !/•.< •,_, •)l' <' _,,:<'.}:~.".', ., <;i.:,..-'.-'i;;w;t/•:;·.1.f_~'.'','; .'· (~ '· . ; 

en in.tervaloifr.déi:'tiémpo variables. 
,'.( / :;~·:,~é~~{i:~-:~~-~-~!' : ¿~ ·~- ·>, ... 

Los:mo'ile\oLdé '.i'~~-~1~pos variables tratan de revelar complica-
'dos,.p'atri:iri'é's; o tendencias del comportamiento de los precios, 

< lo :·-~u'~:1\:1'ri6' 'se puede determinar mediante modelos de tiempo fi 
jos.;Gr~11.cantidad de modelos de tiempos variables se han de

·.s~rr.oil~dó/ todos ellos monitoreando series contfnuas de ca111-

bi os~e precios en busca de algün evento extraordinario. 

De cualquier for•a, existe una premisa que abarca a todos los 
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modelos t~d~~c~s.~·~ predicción: el mercado.:accionario sigue -
det~rmi riad,os patrones. por lo' que .. 1 á información histórica de 
mo~imientos:de~precios es ütil para ~11 predicción. Consecuen
tem~nté~',1a¿ técni~as del. análisis técnico .;ya sean modelos -
de :tiempo~ f,iJo.s o variables-, se oponen al modelo del camino 
~ l e~tó'r.i ~ .. po,r 1 o ·que pueden protia~sé: uno contra otro: 

;2,' TÉCNICAS DE FILTRADO. 
·.·,·, 

,. :En'19-~~·')srdneyAÍexander realizó-la primera investigación --
: ~iintifica de un modelo de tiempo variab.le relativo a.l compor 

ta.m'iento''de los precios de la Bolsa. Alexand-er:.prob6 lo que-:: 
'ie·tori6ce como "técnicas de .filtrado", las'6ualei~.se basan -
'en,el supuesto de que los precios de lá Bols~.Si!ful'!npatrones, 
pero que e~tos so~ obscurecidos por fluctuac~on~s ins{gntfi-
cantes o •ruido" del mercado. El precepto del filtro es util.:!, 

'zado para justificar un procedimiento donde todos los cambios 
:de pre~ios menores que un monto determinad~ son ignorados. La 
infÓrmaci6,n remanente es entonces examinada. Las técnicas de 
filtrado·buscan descubrir movimientos significantes mediante 
el estudio de cambios: de precios de determinada magnitud, ---

·irrespectivamente del, ,tiempo que transcurra entre dichos cam
b.ios. 'Substituye la' di,mensión de "movimiento" por la dimen---

, : .·.· .' 

.siónd~ "ti.empo'.'· 

:Si la téc'~ic~•,:ci~i/~it~a'd~·pudiera mostrar resultados (rendi-
mientos).·superiélre~\:ali/promedio, esto, serfa indicativo de mo-

_- ••• ' • • : .-:, ·._ • •• , .;:;. '. i, _;!;<: "..-;Í,'i~·:. :, '~,:('.:!.'' -·~:.·, :·· -' .. , .. 1_·.:·. ,: .-.. ' 
v.~mtentos,de;:precjosin,o'.,a!eatorios. Alexander evaluó su técni 
~a.il.~ fift'i.'ád~\y':la,t~9~·e· ~~~'c:'ontró,cierta evidencia estadfstic-; 
que:cc,on~r~_dii:~ al mod~-1 o del camino aleatorio al obtener bue
no's::re~u,itados (sin considerar comisiones), concluye su inve~ 
t:;'g'~ciári· s-eñalando: "Yo recomendaria a cualquier lector que -
esté interesado en resultados prácticos ••• y ••• que deba pagar 
comisiones, tornar a otra fuente de consejos ••. " (21) 

(21) Alexander, Sidney S. Price Movements in Speculative Markets: Trends 
or Random Walks. Industrial Management Review. Vol. 2. Mayo, 1961. 
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Debe enfatizarse que, aunque se puede encontrar cierto sopor-
te para el análisis técnico en e,l trabajo de Alexander, Paul , 
Cootner encontró un error de ,pr.ocedimiento en los cómputos de 
Alexander. Otro problema~~.~uéAlexander no se~aló sus con-
clusiones en términos de confiai~a estadfstica, por lu que la 
probabilidad de obtener· result'ados similares solamente al a.-·-
zar o mediant'i una selección bása-da en una pizar~a,de tiro--: 
con dardos, no se conoce. 

' <·<:.~..... , .. >: 

Muchos otros experimentos con modelos d~ Úe~p'o's!•.Y~~~·iables ,se 
han desarrollado sin 11 egar ni ngu'no il .ª} !lu'n·a>~yWenb:i;·,c¡\i~\so 
porte al análisis técnic;o. Entre estos':e'xperfH~\os\;c~~"'encueñ 
tran los realizados por Robert H~gin'.,(22)/quf?n''a''.\í{r,i'~cip'ios 
de los años sesentas probó numerosos mÓ.delos;i:ta~t~;!·;J~;t'i-~~:..
pos fijos como variables, con info,rmaci~n.de 6_u~t~~_:,:'a'rio~'de'-
790 acciones activas. Cien.tos. de 'prÚ.eba~:;d1?~~g1:¡s:~dé;d'e'ci~-
si6n, basadas en promedios; filtros:'·íi-oi,pr~'.;;~ci'i~'~~; '~t'd.';' n~ -
le llevaron a ningulia evid~~ci~' q~é;~~~·t';;:~:f~H~'i''.'.'án'&'1fs1s téc-

: '.,:: . ","',., . ',,, ··~ 'X.~·j,\~·i,,11¡~~-~~~~.!~~';rif .~ ~ ·," " 
Chicago, se consideró' como•,el;;es~udio~_defJnit},VO\del modelo -

:::,: ::::·,:' ::::::: :.:1~l~i0~~Wi~~~W!!;~,¡~:::·:: ,:::: . 
videncia alguna d_s.,"la exis1:~n~\il;d'e:p~tr~nés o tendencias en
los precios de accion-es _en_·.ni nguno de los intervalos de dife
renciación que exá~inó. 

La conclusión a.la'·qu·e llegó Fama fué que la información so-
bre·precios de ac¿{~nes, ~e un pe~fodo dado menor ·o igual a -
16 dfas es inútil. 

~~st!r!ormentei:Eugene Fama y Marshall Blume condujeron un d~ 
· 'talliido áríálisis de las técnicas de filtrado. Su conclusión -

C22) Hagin, Robert. An Empirical Evaluation of Selected Hypotheses Rela
ted to Price Changes in the Stock Market. Disertación Doctoral. 
University of California, 1966. 

(23) Fama, Eugene F. The Behavior of Stock Market Prices. Journal of 
Business, vol. 38, n"l, enero de 1965. 



fué que ninguna de'l~s;t~criicas'·~~tudfad~s··hubfera sido más -
reditÚable, después de -C:~mfsiones,cque. el. pro'n.edio del merca-
do. ;_·:,·· 

:. ··< o~· . , .. 
·En '1966~J';ai'dÜeri~~~·Íin ·doct~r~1 ·de Robert Levy, de 1 a Univer_ 
s_idád•'Americ:ana•:e{Wastiingtcin/ O.C., 'reportó .que las acciones 
q~I! inuestr~n en';·~·lls ,Precios cambios más. altos que el promedio, 

:e,n .IJn'.per)cido de ;ei s meses, tienden a mostrar cambios supe--
· ·ri ¿res:al\promedi o. durante los siguientes seis meses. Esto, -
auriqu~ ... no fué nada nuevo pues ya Cowl es y Cootner habfan mos
trad.~}q\Je cuando 1 os precios de acci enes son estudiados dura!!_ 

·te largos ·intervalos de diferenciación, aparecen tendencias -
disce~·n'ibles, fué considerado por la revista Fortune (vol.74, 

. .'n 2 l, Julio, 1966) como una refutación decisiva 'delmodelo -
del .camino aleatorio. Sin embargo, no tomaron.en ~uenta que -

. existen "n" modelos del cami.no aleatorio,._c.'ada uno. con una d_! 
finición explicita de lo que es el pasado: 

~n el supuesto, que muchos analistas técnfcosfs~s\ienen;,de -
que es la combinación de precio y volú'."e;n'é/;,~e:tra~s~cdón .lo 
que provee de información úti 1 para preii'eéi'T:',''~Hagin: Í24l estu 
di ó 1 a posibilidad de que 1 os cambio~: ~rÍ~.'fd:s·;·'1'¡;~·cios•<p~di era; 
llegar a predecirse en base a la i~tei~cc,i6~\·¡{í;i/1';J5~preceden
tes cambios de precios y de volúme~es)dé;tr~n'i~~~Y6n. Sin e~
bargo, concluyó que el análisis frc'1~·~;.~·~·~¡¡;1'i!~é~ de, transac-
ción previos, no provee lamás:lev~}.i.Y~d~·.P·~-r~predecir la di 
rección o magnitud de los fu~u¡.(;5·,·;;'¡;~b'1os de precios de acci-;;
nes en el corto plazo (clef:inido'J~·~,¡;~·;;;:¡·e~-~s de 40 di as en est-; 
e s tu diº , • :~·~,;z~:;\~R;\'i,~~!::~'';'\!i'' '•· •·. 

-; . !:,,; ';-~-i.-.:-~·_,:,' 

En conclusión, de acuerdo"6~~·n~·s investigaciones académicas 
antériormente citadas; no ha habido ninguna que refute defin.:!_ 
tivamente al modelo del camino aleatorio dado un intervalo de 
diferenciación del corto plazo (es decir, de l a 40 dias). 

(24) Hagin, Robert L. An Empirical Evaluation of Selected Hypotheses Re
lated to Price Changes in the Stock Market. Disertación Doctoral. 
University of California, 1966. 
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B. LA:FORMA SEMIFUERTE. 

La forma St;!mifuerte de la hip6tesis del mercado eficiente se 
énfoca· a, .. qUé tan :rapi damente y qué tan efi c1 entemente los pr.! 
cfo~'dei .. inercado ·se ajustan a la nueva información públ1came.!!. 

. ··te dis~~~1bl e • 
. ·,-.:·_· - ·_ -\:. -,\':_::. -

D~bi·d~ a;qué esta versión "sem1fuerte" de la hipótesis es re
la.tiv'ain~~te un nuevo concepto (al. m"!nos:.·en comparación con el 
modelo de.l'camino aleatorio), ha.recibido, ·a la fecha, poca.! 
t~nción e~ Ía literatura f1nan~ie'ra-; :::" 

,. ,' ·:< : ~ ' ·' ' . 
Básicamente, seftal a que· si' el me,r~ad~·'e~ %~lm,ente eficiente 
t~nto. en la d1 semi naci ó.n como én·'·~1.'.pr;;ce~am1~nto de la 1 nfor 
mac1~n.p0blicamente d1spon1ble;'.~~ilfqúi.e'r'val'or que ésta 1n-: 
formac1 ó.~ pudiera tener. es .destruf ét~ ·ipor {as:. fuerz!s ·. compet 1-
ti vas del. in.ercado. As,f, .para logr'~r-'con.sisten'teménte resulta
dos superiores al promedio d~1;.merdado~·.:~n'in~~rs1on1sta debe 

- . - . . . . ' , . ~' -
ria COnOCer: :;:;. ·:·Y.i·¡ ,·· .:' ~ ........ 

Cierta clase de 1nfor~ac16~x·;,.: ,/ , 
- que .con probabilidades :·cónoi:1 das';:·;,:• ·.·.'···· 
- fuera a influir en:~iertCls 1nstr:úlllehtcls:de 1n'versi6n, 
- en ciertos mercados, 
- en direcciones. cono'c1das:·::. · .. '. , . 
- en magnitudes apro~i ~adas ;" i:'Ú{hc/ 1~liers1 on1 sta deberf a 
- actuar en base. a tal 1~fClr'ma'~i6.ri·antes que otros 1nversio--

n1stas. .:. <·( 
" ! 

Si lo. an.ter1or no:'p_uede :hacerse~ y la forma semifuerte de la 
hipótesis del mercad~·ef1ciénte es una válida descripción del 
mercado de· valores; entonces el análisis de inversiones se -
convierte en un caro ejercicio de anhelante creencia. El he-
cho de que existan miles de analistas de valores, corredores, 
agentes, inversionistas personas ffs1cas y morales, todos tr.! 
tando de lograr lo mismo, convierte a esta tarea en un muy -
competitivo esfuerzo. 
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a. CLASES DE INF:OR_MACION. 

Dfversas "c:l~se's•-de':infor-1;1ación pueden precipitar movimientos 
en-los preciosde,·va'rios;instrumentos de inversión en varios 
mercados. rre~·~mpi·;~·s é~tegorías de tal información son: 

, . ;\:.. . ·. ·~''( - . . . 

·<· \ 

1. INFO~M~C}ON; R~.lArfx~-.~~~--L·~· ECONOMI~'., -·-·- •-> .· i '·. -·· .·· ... -_ ... · 
las not\~ i as_ retei;er¡te Se: a •]_a ec.onomi a en;~_ge~eral\ti pi e.amen 

íe · ~f,ept~~· ~}.ni.~f:~"~:~~~e:~~~s;~;;.1:~~~-):~i~-ci\_¿~~,!:~:'{Y~-~ofd~-~s _en-
- que· 1 a' mayori a ,•.de>J as_'.);'acc i o_rie s •,_:(y;: a ..:veces:.;toda s l ;·~.se :,:en: - -

! F:; :::~1:fü \~l~1!~f ~llf t~.~f ~i~ll!~~f :!~!~!{J;.~,~~;g:: •. 
- . ~ /.· ·'·•, >i···,;·. . ·;;·· '>: 

-... '.'<··.· .. _:· ... ··,)~·;:·:/'. · .. .-.. ;;. <'-:> 
·2. INFORMAcioN RELATIVA•-A LA-1rfou'srRríÍ. - -· 

E~ vez de_ afecúir/~.ik- é~on'omi ~-en general, ~i9~ri~~--~óú-
ci as _solo impact'an·e~ -d~tern;inada(s) _indusfri~{sl'. ¡;~·rJe~
jemplo: ·huelgas', nrndi.ficaciones ,en contrat~¿~.1~/.:,'~\,_'bstit.!!_ 
tos para 1 os productos. de"'cletermi nad~; i ndustr._i á';:>;'di ·~-posi--

cienes guber~ntfüln~-ª1-es_: etc. ·:· '\:-:: ,·;.,,., ,-:j·~·-,::, 
. .. . ; .. . . . . . , .. -~ ~-:~r·? · ... :~'. 

3. I NFORMAC ION,•-~E~AT ~V.A: A ,LA .. C9f1P,~N}~Y ,;::,,; {!'.'~/fj'.;::f\:;:- -: . ' 
. No ti é ias .. r:ef,er,ent~s a uti 1 i dad.es~·0 d1 vid en dos;·, sp]i ts, cam-

_ Si;. un o 
·. sa, ·un -

.... ._ ::·.<·:{ ·~,~1~~

•-mene ion a das{ ia~tes'.:i;ªe\ti:atar>de,¡;c:le1;ef,1?fn a rJ(qué~ 1; an •·- efi cien te 
'· · •., ·;,·; '.".' ·;¡ ·: '°1 ;,- ·,:,;: :•.:- -'• ";~:-• .'.· 0_,:·J,'),,:;;'·';_1:.'.·':~·:-<":\i:'i1'7~--~,l'-;\.;~:1)>.'';''i pt.c.~/;J,.,~~! ··.:: \, ;:J·', ¡'." ·.r "( /•. • 

es'. el,; m_ercad o·c a J;~_enc e·r.r,ar_;,i.v ar,fas¡é cras·esl;'de ,;ifnf ormaci ó n en 1 os 
--, - -· :: . : . :- · ;··-:e:.:· "-o<>'.''· ... <-<\,,.'.'.:1 '·:'.:?t;·J-,__.;.;._,;-1~'..' 1~\;'.,y--::;.,;~2~:~~;-,::):-::.!'ü·_'.,'.:::ú.·,,'._(.:··•. ·:::· · -
, precio~ ¡jelas:,a.~5~ones_;\~si)-;st,·~1_,(~0% de las fluctuaciones 

E:~:rntfüi{~l'!'~~~~~j¡~i:~~íl!!~~:: :~:,: :: ::; ::::: · :: ·': · ': 
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Benjamin King (25), en su disertaéión ~~ctor:~' en.1-~UrÍivers.! 
dad de Chicago investigó .la ,importancia· relativa d~ estas cau 
sas de. movi ~1i ent~s en. 1 os Prec,1 os: el ~;er~adÓ~ 1 a 1ndustri a : 

·.básica, el subgrupo-de_la_industi:ia,/y,la,compaflfá.·oespués -
de analizar 403 nieses co.ns~c'u·Ú~ó-5 :d·e.• i~forrnación (1927-1960) 
de63 acciones de la eoi~'a.d~<¡¡¡u·e~a;Yo~k, King concluyó que: 

~·-, ,; '. ,;_ ~;": . .. -.· . - ¡ -... -, ' 
• - ; <. - ·,.~ • :;,· 

<1. Existe una f~~rt~ :t~~de~N-~'J!y~···1~s iacci ones a moverse con 

•· •. ·•·e1•.•_mercado eri su,c,onj~~·t'ci•:'f;i·:>·f. <·· 
Los como vi mi entos\de'{1'~-s ',;·a~ti ~·~-es ;corres panden muy cercana 

·rnente.>·'.,a ·.:·su -·¿1 a/~\«f'i_:";~{~-C'.l6'~~~~::d:~¡~r(~\-:~1 ~-d,us-·t,r1 a·. -
~ - ·.· · ... ·:·_' .-·,~:-·.:,-,. .. ;_~).:.f::-'·.;i/:.f,'~',f:r~(,:,~.~;\~'.f°;'1'~~.;.~;_-:r,;·: <:,:- ·:.. ' . , . 

3. Solo una :pequeña?.Proporción;~de~:,todos 'los movimientos de --

, _ _ • p reci_º s .·P,;ue:1~ ;(¡tn,~t~~if ~~;rid,~mt1M'.::,:~~:~g fl f ª . 
King most\ó.c¡u,e/; e,n:;pr,o_ríi;id:f'o;·_~li:isfciimlii[)S ,en los precios son 

. :::¡¡:¡f J[¡¡¡i¡~If iif f {!f !llJl!ltll=;·:;:.::::. :::: i '[!~ 
!·;> '.':.: ~::.:=:. ,:'.!::: __ :•:;~~i~; t<~ ~~ ••• ·• ;-~:,:{},~~-·,';. \ 

'Éri/promedio', e1,31'%cd·~·~.1~~f;n·o.Ji1~i·~~f.~$',<íeprecios de las ac-
ci ~nes :-f~Ú?n, im~ut~~l e~\a?f~Ct;~~~S;'~C~~6~i CDS en genera 1 que 
i nf,l uenci aro~ áí· mer~~do~fe~,:~;~J~ti>,t~i i'dad. A 1 rededor de 1 a mi -
tad,de, los,nu)v~.;.{i~.~Ys\iii~::.::~tr~·ti·ufble a la influencia de la -
fnd,us~ria•~·cie;;~_i,~:~~.~,f~K~';'.:Jf~'¡f;;<37% respectivamente). Y solo 
un 20% del to~~·l,.'dé'''ín_C.(.,Ti!íi'e·~.tos;eri los precios fué atribuido 
a 1 des a·~r~11·~¡,i-~di''~i;m~1;;~~~:,·la ·'compaflf a. 

-· .. '·1,:' 
·'-:·· 

Lá forma semifuerte de la hipótesis del mercado eficiente a-
. barca toda la información pOblicamente asequible. "Toda" la -

información puede "destilarse" de la siguiente manera: 

(25) King, Benjamin F. The Latent Statistical Structure of Security 
Price Changes. Unpublished Ph.D. Dissertation. U. of Chicago, 1964. 

r----- TI~srs 5()j~ --·--1 
1 FAiikl~. D~ P~lg~[~J 



.. :'·:; ' ' .. '.·~· !" 

.:/4¿: 
":_,__ '" -

l. Especificando ;el .irisdum~nto. de 1n~~~~ión (por (!Jemplo, ac 

2, ~:;~~~~~do.· el me~~~~o' (;~~.e~e~·~·l o, 1·~ BM·~ l. 
3, Tabulando. las el asés de i n'fo'rm~ci ón que ;p~eden afectar el 

valor del instr~níento Ú<inversió~ de':que ,se.:traté, en ,ca
da .uno de los cuat~~: nfvelesidé la jerarqufa ci'e lá i'n'torllla 

~ ' '.; - .... ,. ' -
ci ón. · 

. · .. " ·.'·.·.:.:.· .. '.'.'.· ... '.·.::·:. 
- ., . :.,:· ... .'; ···' 

Este pr~~edilllie~to'~e~i·lust~~ enlá sigui.en~epág-Ína.· '(26) 
.;)' 

cuando la.j)o~ibl:~~;nte•:at:f·;:~1nf·o·r~;aci6~ ~s puesta··.en la pers. · 
pectiv.~ de la s1'9ui~~i'e fi;~~a;:'especificandovehfculos y me-;:
cados · d~ inversiÓrí~•:.•es p~s1ti1~ determinar qué tan efi~iénte-=
mente e~ proc'esada':ia 'información en cada nivel Jerárq~ico~ ·~ 
Si la nueva i nformáci Ón, es rápida y exactamente encerrada en 
e.l precio del :valor de que se trate, el mercado es considera
do económicamente "eficiente" en términos del impacto de esa 
información en ese instrumento. Pero, si por alguna razón el 
mercado no reacciona completamente a cierta clase .de noticias, 
o ~eacciona lentamente, el descubrimiento de est~ "ineficien
cia" ec"onómica le permitirá a uno obtener un rendimiento sup! 
rior a una razonable tasa de retorno.· 

Debe reiterarse, no· obstante; ·que ,uiú) no necesita· .descubrir -
ineficiencias en el, ~ércado para;obtener buenos rendi.mie~tos 
de .SU inversión. Unr.ie·r~.a'c!o,ef,i~ierit~'és aquél en que cual--
qui era puede esp~ra~'.;~u·~~raió~ab,(e retorno' por asunii r riesgos. 

:: :: ::::: ::~~f~f f Jtl.~~J,::1~i~~,;:., Ef1<1e•<o "'"' 
ne que.ni siqui,era;l~S•t.inver,,sjonfstas;'.con acceso a informa--
ci ón. pri vi l'e91'a'd~~.,¡;~:~d~·~':•·~fij"~'z~'~,1á para obtener mediante e--
11 a resÚltados;sú'per'ió'r~s ·a'l\pro~Íedio del mercado. 

-· . ••• -: _., •. ·-'-oo-~·; ·•:':,'..~].~:-"';, -' J-;~."' ,·,. •. • .. -· - . 

--·:- ·,..:.'• -- --- -""'.- -- ----- "."', 

· (26) Hagin; Robert. Modern Portfolio Theory. 
. Illinois;'E.U.A., 1979. p.c. 41. 

Dow Jones-Irwin . 



Para cada INSTRUMENTO 
de inversión, 
en cada MERCADO, 
determinar el valor 
predictivo de la 
INFORMACIDN, 
en cada uno de los 4 
niveleSde información 
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JERARQUIA DE LA INFORMACION 

- Economfa en Gen.eral. 
* Predicciones econom6tricas. 
* Información sobre producción; 
* Información estadfstica~ 
* Indices de precios; 
* Polftica monetar.ill ·Y :fiscal. 
* Indices de confi arpia ·de _los 

consumidores. 
- Industria Básica. 

* Producción y Estadf~tic~. 
* Salarios. 
* Niveles de precios:> 
* Estadfsticas financieras y de 

·crédito. 
* Indices de preferencia de los 

consumidores. 
- Subgrupo de la Indusiria. 

* Producción y Estad~stica. 

* Ventas. 
* Márgenes de utilidad. 
* Predicciones de crecimiento. 

- Cornpañfa. 
* Utilidades. 
* Dividendos. 
* Proyecciones de utilidades. 
* Spl1ts. 
* Nuevas emisiones de valores. 
* Cotizaciones. 

-'--~-'---'---~----"-----'----'--'-"'------'--------···-· - ___ .. ___ _ 



~~ .~,·~.,~:-:.--~~-~~~:'.,L.~-:_ 
No resulta sorprende~te_'·q~e :'exista_ poco soporte para esta a--

~--. - .·' ''. . • • -_ '. - . ~- »:": ' . 1 

firmaci6ri. 

Las prJe!la's.d,~_:j{ \fri;~a'.' flierte son las más esc~sas en la lit!_ 
rtura al réspeci:o·;;:'.¿La grarí-,inayorf a de· e-11 as sé'·;refi eren al a
náli si sdel(~des'enipeflo':de;los Fondos ó Socie'dades de Inversi6n 
en. reiaciÓn:iai\d~s~n;p'eño':'de'porÚfolios e~~ogjd~s al azar. 

,•.··-:::· -.·,·.•,;: .:,.·: 
''. · .. '.;"' ; ,' ~-~·+. .. . ·~·»:. 

Destaca a,este:•res'pecto:~no' de los primeros y nÍás cónocidos -
estudio¿ :sotire'.el:~{E!~a;/E!1 ;ci~~arrol ladó por' Michael c. Jens.en 
acerca dei· De¿ilrroy1~·~de;'soC:iedades de. Inversi6n en el -perfo
do de-1945 ·a l 9'64t1\11 Th·e-Perfor1~ani:e -of Mutual Funds in the -
Peri Ód 1945.:19'()4.'' ( 2'7): ).Jens en analizó el comportamiento de -
115 Sociedadl!s:dé'1n·~~r¿i6n y desarrolló, a parti~ del-Mod_elo 
de Val uac'i6n·.-cie' Áct·i~os Financieros, un modelo que _le .permite 

·medir'el desempeño d~_los fondos. 

Jensen concluye que: "La evidencia sobre el->desempeño· de las 
sociedades de inversión •.• indica no scírament'eque estas 115 
sociedades no fueron capaces en Pr,omedio de/predecir suficien 
temente bien los.precios de .1 os tft~los, para ·obtene~ un mejo; 
desempeño que _el de la e,strategi a •;,ii~'y~'(he,~má'rket-and-hol d", 
si no tambi en que no exi sten•prue_ba~}de<_tjue·~~na sociedad haya 
µodido actu_ar significat(va111e.n~t,e•'inef~r\d-~ l~ que se hubiera 
esperado del simple aza~_.'.! :;(28) . - . · -

.• .~:;'.:_./ :_,;._i~?·-~-;.-

Según .el· tr~tiaj~·fue'nci~naÍlo~':Cie·'.lensen, existe 95% de probabi -

!!~::d:~ qu:;),ft'.~·~t~~ÍM'~~JÉ:º. ;~~ hayan desempeñado mejor que el 

.. :.• -·-·- --:~<: j.t}· ~::''.t~;r~::·{: 

3.-MODELO ·,,o~;~:Y~EUAÓON DE ACTIVOS FINANCIEROS (CAPM). 
•: '. •' C' 1~- "'.r~ ~._' 

Sharpe.;.'certeramente ha descrito a los modelos como "mundos de 
Jugu_e.te-''.·: Y .1 a principal ventaja de estos mundos de juguete -
es','que<las relaciones clave pueden ser definidas y analizadas 

(27) 

(28) 

Jensen, Michael C. The Performance 
1945-1964. Journal of Finance, mayo 
Idem. 

of Mutual Funds in the Period 
1968. p.c. 389/419. 

l?i-'Qi., ,..,o~· ---~ jpí;-r/;11.v.) V .l\' 

t FAJJ.w-~ DE ORIGEN 
--~-------.J 
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sin lá int~omisiÓn ·de,o'tr~\t'i'po' de informaci6n. Una vez que -
las relaci~nes cl~v·e ha.~;~i·d·~:detenidamente analizadas y com
prendidas; el mundó de':JJg~~t'E!.puede ser transladado hacia el 
mundo real agregaridci. prcig'¡;e'si va.mente más relaciones. 

Uno de los más import~n\e~··:inünclos de juguete", o modelos de 
la Teorfa·Moderna.del~Port~~olio es el Modelo de Valuaci6n de 
Activos Financie~'o~C'!c~pital As~et Pricing Model: CAPM), Mis
mo que es atrib~ible p~iríci.pal~ente a Sharpe, Lintner, Treynor 
y Mossin. "1

·-"· 

Debemos entender poi' val_uaci6n el ~~o ceso mediante el, cual se 
determina el.precio de· un ~·a l·~r,.:neg«iciabl e,: e.ri .·ei mere ado 

"Si los mercados financieros<f~e'rán-'ci'ltanlentE!'.~·.ffcientes, y -

creemos que lo son, exBti~f~¡un·a';?eYaéióri).d~fi~'i'c!~:por el -
mercado entre el valor espérad.oy'.~:1\i-i'é'sgci,~1:~~\/Úable, simi-
lar a la que se muestra ...... : (2_9¡?·;.. ·,_:-• 

o 
"C 

"' .... 
Q) 

~ ..... 
o 
e: .... 
o ..... 
Q) 

"" 

mercado de 
valores. 

Tasa libre de riesgo 

Riesgo Sistemático 

Puesto que el CAPM busca explicar las relaciones existentes -
entre diversas variables en un estado de equilibrio, hace, P! 

(29) Van Horne, James c. Fundamentos de Administración Financiera. 
Ed. Prent1ce-Hall Hispanoamericana, S.A. México, 1984. p.c. 301. 
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ra ello, una serie de 'suposic'iones que'en términos generales 
y simplificándol~~ son: 

- Los inverstoAist~f son adverso~ al riesgo y se comportan r_! 
ci onalment'e~ . ' •.•. ·.' 

- Los i~versionist'as piÍeden obtene~.·u otorgar créditos a la -
tasa l't b're de ~}esgo; ., > .> 'f ... ·· 

- Todos lo~,•1nv,e,rsionistas asig~anfál rendimiento de cada ac
c i 6~ la. '111i srna·: ~\str.1 ~u:c,tÍÍn 'de:;P·fobabn i dad. 

- Todos .;l a·s · in vers i o'ri 1 'si: as"'.t 1 e'ne'n ,; el· mi smo her izont e eco n6mi -
co !un.csolo/pe~fod~ > ;~; :, " ·' "' '~::: · ·· 

- No E!x t.steri. iÍnpÜeSt'os csobte'.:.1 as\¡~per,ac1 one s. 

- ;~~~·~J:~~.o~·:·~e~r·~::H!':~~~J:~·li{·!f~~:r_manera homogénea 1 as 

cuando• el: m~;~ad~'.est;á :::'·;~~x~!J,"1'~(~·~·:~;:;;~~ hay pre si 6n hac 1 a e 1 
camb1 o~: En ·desequi\1 br1 o ;,;l;ó sftn~~~·s i ~:~·r~tas están 1 ns at 1 sfe
chos con' léi~ vá1'ores que:tien~n.·~·-',c~~·~:~,yifr precios de éstos, y 
como resuit~do·.háy presión 1Íac1~:e1'.f~~~'bto. 

- ., .· >· -'.::<> - ::'\}'~ '.':(/'::~--· 

E 1 . CAP M seña 1 a que 1 os p r ~e i o' s d e>>l o,~,'~ et i vos f i na ne i ero s de 
un .merca.do. d·~ capita)es est-arán·e'p¡~c¡üifibrio cuando la tasa 
esperad~;de,re~~r'iío.de .. u~/al~r ,s'eá igual a la tasa libre de 

'riesgo más una·: pr\ní~; propo,r.~,1~na,(:a1 riesgo de mere ado (me di -

· :: ~ :: : , :1:B::'W::~¡~~J~ii,;t~~Jil! ::::: ~::;· :~ :::: :: : , : :; : 
E (Rjl:.S Ri + Prima por riesgo 

donde 
E (Rj) Tasa de rendimiento deseada 

Rf = Tasa libre de riesgo 

.t9 Beta 

Tasa de rendimiento del mercado 

\ n ~~SI~~~ CO~ 1 
LlblJ~h. Di~ .. 9fil'I~NJ 
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Recordemos que Beta repriserit~ ur¡a medida d~:,·fesgo s1 stem5t1 
co. Es un coeficien ~ que mide;el,,,grado de vÓ~at1lidad o rie~ 
go de una acción co r~~pec.t.o; ~1.'.·n1ercad.o.,d~:·acci ones. Una Be: 
ta con valor 1 signif,ica,que,':ú'~a;~a~.2~ó~ .• f1ene· el mismo grado 
de riesgo sis temático q~~.:·:1.·~~·r~~dd·, ~~··1 su ;conjunto, o riesgo 
promedio. En cambio,~un~\Bet~'J?ci'e'r<2.,,~i'gkffic'a un grado supe--
rior de riesgo ~istel'nático'':Y'~\¡'·~t.Bet'á·'de o;s representa un ba 

'' '"''' ",:::·:' :;;~~i!~~¿~~~~t~;\c -
\ .·, ·!i~r:jf 0n:~~f ,¿¿ .;, ., · : · 

·R~ Reto.rn~ esperado de1::.portafolio (d.el mercado) 
donde 

,,, '·,:; :"{i~~~1f~!!~f~,1~.~:::::~,;::·:;':::] .. 
Es posible'.apteiiá'~:;<,,;~~ú~)~n 1:1/ri'fu·~~cád¿ eficiente en equili-

. brío, el "riesg~ci'~':c·o·v~·~:1~ñ'~~;,: o·riesgo sistemático, es remu 
- ._. : ,-: .. :.-:',:., ___ ·->:\:·,·:::-··--i·lf\·;A<:-':_,;1;-.'_'7:.;.-./·:·.~- :·:·.:_, -_.: _ _. · · -

nerado p~r una.:pri~a~p~r,r1~sgo. Es decir, la prima por ries-
go de un.'a~t{v'o'.fe~.;;~~a\f~n~j'6n' li~eal del riesgo individual -

. me di do •por .. ~~~ ~x.~~·:6:·U> :if:x :·•···• · 
:, '.,'.~ . }~-~~,':· .. :.~, ;;·, 

La Hn~a del ~:rc:i!'d~j~.'.~'a1ci~es (SML Security Market Line) r~ 
presenta las relacii~n~s ~·xfsterites entre las tasas de rendí-
miento deseadas 5~·bre:;ci'1\í'~~~~s, act1 vos y el riesgo conforme -
es medido por. l!etá":.iE,~t~;·¡;ecta ( SML), t 1 ene pendiente pos it i -
va, lo ~ual sig.nifj'ca•:.éiu~:10¿ .inversionistas habrán de exigir 
tasa·s de ren'ciimie.ritiÍ ·~·á~'-el·evadas a medida que aumenta el •-
T'.iesgo. 

D¿do ·que las acciones son riesgosas, cualquier inversionista 
racional habr& de requerir un mfnimo de tasa de rendimiento -
libre de riesgo más una prima por riesgo. La tasa de rendi--
miento libre de riesgo está representada por la tasa de rendí 
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miento de ltis Certificados de la Teiorerfa de la Fede~aci6n -
( CETES), ..:supo.ngamos un .. 57%-. 

Tasa ·de 
.rendimiento 

requerida 
(%) 

69 -

Rm 63 -

60 -

Rf 57 -

o 0.5 1.0 1.5 

RIESGO (Beta) 

. . 
. <::. '.; :· 

2.0 

A partir de este simple modelo; y•dado.el r.estr.ictivo carác-
.ter de sus hip6tesis, se handé~a~rolladovarias.extensiones 
y generalizaciones de él. Lo. anterfof·a,º;fin, principalmente, 
de analizar su comportami ent~ cúa~do;:a1 guna de las hi p6tesi s 
no se cumple. No obstant~. to~os\~st¿~trab~jos poseen algo -
en común:. la misma estruct~ra'j,~;·;,é;;'Es decir, linealidad de "" 
la relaci6n riesgo-rendimient{y.)u~~ncia de incidencia previ 
si ble del riesgo diversificable~. Ni~guno· cambia esta natural;: 
za esencial. 
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"El CAPM. puede reinar; hoy , 3 'P'eio · Í1 adf e lo mira como una Ultima 
Verdad •. Un nuév? ~odeio'tóniará el trono tarde o temprano, pe
ro no podemos•decflé;pór ~f¡~~á éual será. Puede ser una de las 
existentes exté~~i.one~.·o·•ge~fr.al.iza~iones del simple CAPM, o 
puede ser algo completf~~~t.e:•nU~~ci •. LÍl mayorfa de las teorfas 
existentes tie'ri~~ u~~:cla'r~ 'r,esembl~nza famfl i ar. Sin embargo, 
una nueva teoria:.de'.st.~~~¡.;: ioss.~ºArbitrage Prfcing Theory" 

pro vi ene de una f ami:li a"·e.ntertmen'te,·dfferente •••. " ( 30) 

::::::::.:::;:~;:it~~i~íf :~~~ilt~il~:~¡.1i1E::~:::: ::::::: 
dientes o /';fac;~or~s'.'.;}S~gún·c¡esta~-t,eorJa;.'-'el·retorno debe obe

,. ·~ ,<·/··~ >-: <~':· 
/>·;_:.,..' 

Retorno Esp~raél§~;~ 2) + •••••••• 

~ ,. •, 

el precio del 
:otro, pero tam--

Quizá' efec;t i v 11~e~:te:f l11\Te?r,,~ a·~ael:'.Arb f traje 11 egue a sub st f tu 

· a:tt:::l;'~~~!~~~~ítl~~~f lí~r~;::;::::::: ,~~:::::::::~ 
·. buena'.altern·atfva;,;·;•/,niie'r1tras~:"no:,•;s·e .demuestre lo contrario. 

·.4.·•'EL.· cAs'o·,¡:E.~~~~{~Xf©~·'•'"'"·'~&~.;:}.·:. 
::~~~~%'.;.:.~:K~{. ~i .. ;'~t-:":i·\~; 

· Aun,qu~:;}ef.·~.~.~3f~~~~:~;~~~• •;¿~,~s.(~s~udios que se han hecho respecto 
a la apl:l<:actonide:'J~·'Teorfa Moderna del Portafolio en nues-
tro:'p~f5·~c;;~:;¿Í·~Jkn~~lgunÓs· dignos de mencionarse, como 1 os que 

:>'~ef,i~?e;elcM 1fA:;~ésar A. Lerda Andrade en un trabajo tftul ado 
ºle~~E:'~¿¡x~~~tafolio: Una Nueva Posibilidad de Análisis", -
desarr~~lado;en abril de 1984 (BMV). Entre ellos, se encuen-
trán 1o:s.,tjue a .continuación cito: 

(30)' •Brealy, Rfchard/Myers, Stewart. Principles of Corporate Finance. 
· McGraw-Hill, Inc. Second Edition, 1984. p.c. 156. 
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* "RENDIMIENTOS Y EFICIENCIA•EN E~HERCADO DE ACCIONES": 
Estudio el~tÍo~'ado,pÓr R!.solf~ en octubre de 1980, en el 
que déspués de ~ti 1 iz~r un':~'Mode1 o de esperanza de rendi
mi~.nto c~ri~t.ante'' e~~l~}Bolsa Mexicana de Valores, conclu 
ye que 1

' •• ;e1;1n~r.sac:l,o¡la'rec~,funcionar de una manera bas: 
t ant~, ef i e iente- en cu,~nto'.~: 1 á incorporación de informa- -
ción contenida- en P~-r:.10 ~~no~ r,endimientos previos y re!!. 
dimi ~ntos i ~medi atclmente :-áht~ri ci'res. 

* 11 EARN1 NGS ANNOUNCEMENTS-• ANO: ÚÓCK PR ICES 1 N THE HEX 1 CAN -
-· '" 

STOCK MARKET": ~~ 

En este estudio prel iini~~¿ ~O~tiz,: Atjona y Haugen sugie
ren que la Bolsa Mexicall~(.e~J:,ih~'f.,ic.iente de~d~ el punto -
de vista de la forma sé~'if'.J·~-~t~)~ii''~;i·a:i:t'~orf~~-Sin embargo, 

::: : : : :: ·: .:·:,:: ~.~~J;\~º J~:~;~~~iI~1~f ~t.,~~;!:::~:.:: -
En cuanto a la forma .fuerteóde·lat.eorf~;·n~:con~~co'de la -
existencia de trabájos.efectu~dos en eÚ/m~~'.c~dÓ{n;exicano. Sin 
embargo, dadas Ú1s-·c a;acterf st ic~s· delas.i~cic·iiiJ~des d~ i nver 
si ón en Méx i e~, -concret ~mente por ei : he~h:~jd-e ;,.¡:íe'rt~necer a -: 
grupos fi nanci ~ros importantes, ésta's: p.o.d,rjañ ,fener acceso 

- pri vi 1 egi a'do a ,i nfo_rmaci ones es'tratég,i c.~s~< ' 

11 Por 1 o que respecta a 1 mere ado bur~'~'ii ~· fu~xi cano, las prue- -
bas efectuadas hasta aho~a'. i ndi c'an' en 'éü~nto a 1 a "forma dé
bi,111 de i!fi ~i enci a¡; ta'l es niodel os podrían ser de aplicación -
inmediata, y aún:cuando los' trabajós ~obre la "forma semi fuer 
ten nos indi~a'n ciert~s i.n.e.fidiencia~ a este nivel. también-: 
parecen most~ar;~u~~al menos existe un sector del mercado pa-
ra el cual estas-teorfas.podrian funcionar.• (31) 

(31) Lorda, Andrade César. Teoria del Portafolio: Una Nueva Posibilidad 
de Análisis. México, D.F., 1984. (Bolsa Mexicana de Valores). 
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Por último, q~i si era 

0

t:r:arisc;,ib1r unas pal abras del Profesor -
Eugene Fama, de' i'a ,Uni~ers'i·d-aif:;:de Chicago, acerca de la efi-
cienc1a de los.mercados~ff~aricieros: 

• ' .-"~. ;._:,-:;' - ' - - 1. - • 

::';;;·,:·,, 

"En resumen~· liÍ~l/1,Cle~C:'1a/empírica en favor del mo
delo de los 'me;~·~;¡~·¿ ef'.1c1entes es vasta y, cosa .Q. 
nica en·écononíh; 'i~'e'v,1denc1'a en contra es escasa.". 

(32) 

(32) Fama, Eugene F. 
Emp1rical Work. 

Efficient .Capital Markets: .A Review of Theory and 
Journal of F1nance, mayo 1970. p.c. 146. 
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V. CORRELAC ION.; DEL·' 1:ND\C:E: ·°'~ .~,~~~}OS\Yt,cov ZACIONES DE LA BOLSA 
MEXICANA'. DE VALO~Es:co.N :~LGUN~.sTyARIABLES ECONOMICAS EN EL -
PERI oóo 1975~ l 9a4 ~ '• (cÓNTRÁsTÁÚoN'.; EMPÍÍfI cÁ. DE EF I c r ENC IA >. 

·;-.»,._.,.:.(:;::< _ ,, ~·jf ,:',. ,_ ·~- ~ ... , -~-~·.:r,· :'(', 

~'O:::~ ~~~'~:t]Jii~~~i!~l:~i~~~~í~ki~t~~¡f ;;: .: ::;•:;'~:o B: ;: ' 
Me xi cana ·,de'•. Val ores· de.•í;l 975ta"f;l984';tcon' 1 as sigui entes vari_! 

b 1 es: . ·:::t .. \~'if·· . 'ir:F~!i,~f·ffJ1~;~¡{¿fr,:n::·~~r::···· .. : ... 
1. Indice NaciÓn'aHde,,Pr'eci~'s al consumidor. 
2. costo~~'o'r€~~yu·~í':'.:p'ro~e'íÚo de Captaci6n en Moneda Nacional. 

3. Tas~s;::,B.~.ú·~;~;(d,~i;;i.~'frrªs de Depósitos a Plazo Fijo de Tres 
Meses,;en¡:Méxi c.~·,( promedios mensua 1 es) • 

. 4. Tasas:(Br'.u'ta'~\'d~tinte~és .de Dep6sitos a Plazo Fijo de Tres 
Meses~'e~~'.rú1~~a,Yor'k (promedios mensuales). 

5. Cotiz·~~i·Ó~·;p~·so-D6lar (fin de cada perfodo). 
6. Vol~~~~ ci"'e'·'Acciones Negociadas en la Bolsa Mexicana de Va-

l ores,;;'~.:.:t3.~.'.;6f¡ •• >.. < ' 
7, Coti z~ci ó~··d~l:; ºtº ( fi nde cada. perf odo l · 
Se to~o ~o·~;;Tb~~-~·.:e1~··s~p~esto de la linealidad de la relación 
ri esgo;_r~ndi~)e~:tó]fr~;¡d,hc~t ida amp 1 i amente en c apftu 1 os ant.!!_ 
riores. C~·n';,fuhdaítl'l!n,t'~'en' ello, se utiliz6 un modelo de Regr.!!_ 
si6n Line'á] MÜÍÚple{fr'.I'[¡'~ :que se describe a continuación: 

~.· ' ' . :.;'"', ', ./ 

z = .a + bx + cy 

i=l ,2, ••• ,n 

2 a:Exi+b.:x1 +C.EX;Y; 

UEY; + b~xiyi + c~ Y; 2 

A - B 

(*) Programa Hewlett-Packard 18-01 para HP-67, HP-97 y HP-41. 
Business Decisions Pac. 
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donde; 

- -· . -

B [n!xiyi - (¿xi) (!Yil], :[n~xizi - (~xi) (~zil] 
• • • •• "" ~ .... "¡; ~"' 

;·.··· 

b 

/E~.X~~)_F'fi.i'xi > 
2 

.. ··:: .. -: .. -.- ,,,_,:;· -," 

a=~ CEzi - cl:yi ~·b:~"~{j\':''. 

·n .. 

La ecuación de ésta~recta repf'.esenta la relación linea.l entre 
variables indeperidi~nté~f.('.',l(ºY "y") y dependientes ("z"): 

.. < . ;'.·.z r·,~5;t,,b;x :. cy 
Y el coeficientejde,correl~ción es el resultado de la fórmula 

de• R2 arri'b~~'an~t
0

~d;~,;:.\:~;)~· . 

. ~~:. :::::1r ¡~:{~:t:¿~rr :;;~!.:::· :: ::,:~;7:::: .::::: ::: . ''. 
par~)l?s.jiro'p'ó'~f1:ci'J'.:~·~,/este estudio se consideraron de la si-
guten.~emáP'e.K~)i ~t{, :: ·' · 

_:<.-:.:~~'~;~-~,, ;,.~· :· ·::· ~ 

z'.SIEMPRE;;5e:g¡;·o-nsi~eró como el Indice de Precios y Cotizacio-
· nes;de .. lai.Ból.sa Mexicana de Valores. 

"x""y ;,y,;:·;se ~cinsideraron como las combinm:iones posibles del 
resto de .variables analizadas en el presente trabajo. 
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En base a datos mensuales -que se muestran;al i1nal de éste -
capitulo-, procedf a calcular el coeficiente.deéór~elac1ón
(R2l de las v_ariables ya mencionadas con e~ Ifrdi~e de Precios 
y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana'de _Valo'res', :· 

·,-'.' i'/·:, ' ,, . ' 
- \•' -·: -,-,_; >>; .,;-,"; 

Los resultados se muestran ·a.'i::ontin~'~c1ón~·.>-<· 

._ __ _ )-· :33:_.;:;·:i'}5-; .. ;;? '-\x. . _ --> < ...... ---_ .. _,J. 

Destaca el hecho de qu_e¡:fe11_ypr'omedio:·;-'i?tcid_a!i'/·,ras::correl ac1ones 

:: :: : ·:::·,:::~:·~,~M~r~e~i11~~~1~:rr~;Ji~,;~·¡;;~: ;: _ 
Si n considerar. p romed 1 os ;:;,e,l:;'•-7 6\F:de'.,\l 'as•_;;cor,re 1 ac.1 one s fu ero n : ~~~:~ ::~s · -~-- -~·; ~\-~-J~!:'ó~:a1~-~~t~~'.~~f;~;~.e,~1~)~,f.e:~d~nc1'~: a• 1 a efi - - -

' • :,\~~~i ,_·~ ( .}'}•,: < . , _ 

Cab_e señala~'·qu~'1~·; .~_or,r~1'acion' ma~n~.ó-~~·ias,tuvieron el 

oro Y'. las Ja~as ~f ~,t~s:'..d,e,;;I,:~:J'~·~~i.~.~~ÍS~~:~;f},fi,é.~d~s de Depósito 
a Plazo F1J()'~e•:Tres :1>1eses,,en/'~;y:1A:':~··'•;lci!cual\puede ser debi-

I:.:::'~:~~1i:~tz~t~l•r~1~t~t~~;~~~1~;i~~f ::::::!:::, ~ 
e'í hecho\;~e,'q~e_;~~;" el. i_o0%\d~ 'los casos 1 á correlación 

._·· . .,.-. ·r.,~n~:A~~i;~~{i~~~~._~\~~}~-~(se :estati zó 1 a· Banca-. 

Entre 1 as/co·.~r~i~~':{~~f{¡;'~s:iÍl~s,altas se encuentran 1 as del Indice 

N,acion~l ci~/,~'~'~!i~:~é~~}:\'.¿4~s-~inidor, 1 as del Volumen de Acciones 
Negóciadas?e_ni:;:i·a·.('Bofsa·,M~idcana de Valores y las de las Tasas 
Brutasde)'irit·~¡.i¡~\';F.,cert1fiéados de Depósito a Plazo Fijo de 
T.re~:M~sl!s::~'~',MAi~ó'.:}Esto_significa que la información acerca 
de és'ta¿· \lari.alÚ~s.~'.es eficientemente reflejada en los precios 
de 1 ~ Bolsa, ·:por.úo·:que su estudio puede no estar justificado 
confines Ptf!di~{ivC>s. 



- -- ~ ,' 
,;.• 

c:ónc1us16n, ·p~r,ec~ s.er qu'é l~ ev1denc1a empi,;1'c·~ señala :-
q~e i a rea.r:'.ia~i-iocie~·~·a de 1., f>oi-tat 0110 puéde ·t'~nef ap11 i:ac.16.n 

••. Méx1 Co.,'.p, ues.to;~u~<s.u.Mel"'~,ado';~fend.e. a'·>fa'1ef1d1 ellc1 'a. 
-.--: . .' ·\:';,:.··· 

• ' ,-':": i ~: 

En mi'. op1111'6~/ l¿;:~,.rés~l t'~iió~ de~oti! a~' •{nve's't i 9'á.c'1ó~es ·.y 1 os. 
·q~~ aq~ú'm~'estrói·iJüstif1can.• 1a re~Í1zai:16h·~d'é:fé~i'~clios más. -
profund~s ¡¡1 ~es pectó.' · ' 



i= 0.8191 0.7379 0.7031 0.5833 0.5185 0.5907 0.5108 



- 60 -

Siendo, 

x = Indice Nacional de Precios al Consumidor, 

y Volu~en de Acciones Negociadas en la Bolsa Mexicana de V~ 
lores, 

z = Indice·de Preci.os.y,Cotizac.iones de. la Bolsa Mexicana de 
Valores, 

El coeficient'e de correlación;· en· basé .:a datos mensuales de -
las tres variables, por el perfodo 1975-1~84, resultai 

Afio 

1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Coef1c ente de Correlación 
cumulado) R2: 

0.4843 
0.7261 
0.8259 
0.8798 
0.9251 
0.8773 
0.6887 

º·· 5912 
0.6621 
0.8454 
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Siendo, 

x= Indice Nacional de Precios al Consumidor, 

y = Tasas ·Brutas de Interés de Certificados de Depósito a Pl! 
zo F1jo:de Tres Meses en México. 

z = Indice de Precios y Cotizacio~es de la Bolsa Mexicana de 
·Val ore.s. 

El coeficiente de correlación; .en base a datos mensuales de -
las tres variables, ·por el perfodd 1975~1984, resulta: 

Afio 

1975 

1976 

1977 

1978 

197.9 
1980 
1981 

1982 
1983 

1984 

Coeficiente de Correlación 
(acumulado) R2 : 

.0.8609 

0.8187 

0.7687 

0.8208 
0.8219 

0.7498 

o. 1809 

0.3782 
0.8269 

-----------·.-., 
msIS CON ¡ 

1!'l'i' r ·" D'" QDl('F'lil 1 !·n\k.J.:u:-l ¡ .ó t i.."\.l. T,1!1!\ l 
---·-·-.---·-·~---r--· .......... .J¡ 
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Siendo, 

x = Indice Naci~~~l ·de Precios a1'cci~s~mido~, 

l Costo:Po~~entu~l ~~o~e~io de Ca~taci6n en. Moneda Nacional, 

z = lndice.de,Pre;iosy C~Úzac1rinés dela Bolsa Mexicana de 
Valores, 

El coeficient~ de correlaci6n, en·base a datos mensuales de -
las tres variables, por el. periodo 1975-1984, resulta: 

Año 

1975 
1976 
19,77 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Coeficiente de Correlac16n 
(acumulado) R2: 

o. 6636. 
0.7445 
0.8751 
0.8261 
0.7827 
0.7590 
0.0621 
0.3342 
0.8236 
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Siendo, 

X = Indice Nacional de Precios al C~nsumidor, 

y 
Tasas Brutas· d~ Inte~és de Certiffrados de· Depósito a Pl_!!. 
zo F.iJo d,e Tres Mfs'esi'e~.E(u'.A: CN~e~a vcirkl: · · 

', ~ •• • ;:,: ,. ·C '._ .~,,. -· ' 

~:~,;~:~r e.~:F~~ü~·~.~~9,c~/i,~~~iri,~~~)ci.~ ·.1·~ .BÓl sa Me.xicana de 
¡l <i'° .·· ~.,:/;~ ... ~·· ;·· ,. 

". ·:~_:'..\ ·.;~:·';)._,.;>::.1 ... :,:-;. ",. 

z = 

:?·Y ... ~/ .. ·:···· .... . 
El coeficiente de c~rrela~i6n, en. báse a datos mensuales cie -
las tres variables, por el perfodo 197'5'-1984,.resulta; 

Afio 

1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Coeficiente de C~rrelaci6n 
caé~ni1J1ad~l :R 2 : 

0.5143 
o. 68.45 
0.8170 
0.9043 
0.8830 
0.8333 
0.6679 
o. 5441 
0.5679 
0.8111 
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Siendo, 

x = Indice Nacional de.Precios al Consumidor, 

y Cotización·Peso'-Dólar, 

z = Indice de Precios y. Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de 
Valores, 

!'l coeficiente de correlac.ión, en· base a datos mens~ales de -
las tres variables, por el. pérfodo ~1975'-l.984, resÚlta: 

Año 

1975 
1976 
1977 
1978. 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

.. Coefici~ntede Correlación 
Cacumúlado) R2 : 

0.3907 
0.7196 
0.8.452. 
o. 8,744 
0.9057 
0.8081 
0.6279 
0.1967 
0.4152 
o. 8100 
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Siendo, 

x = Indice Nacional de Precios al Consumidor, 

y Cotización del Oro, 

z = lndicecd~ Pr~cios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de 
Valores, 

"El coe~iciente de correlación, en base a datos mensuales de -
las tres variables, por el periodo 1975-1984, resulta: 

Año 

1975 

1976 
1977 
1978 
1979" 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Coeficiente de Correlación 
(acumulado) R2 : 

0.5326 

0.7889 
0.8400 
0.8468 
0.8588 

0.8036 
0.7069 
0.6290 
0.5952 
0:7974 
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Siendo, 

x = Volumen ,de .Acciones Negociadas en la Bolsa Mexicana de Va 
lores, 

. . . 
y Cotización Peso::Dólar;.· 

va1óres 0 

Indice·de.Prei:ios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de z = 

El coeficien.te de correlación, en base a datos mensuales de -
las tres variables, "por el periodo 1975-19B4, ~•sulta: 

Año 

1975 

1.976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Coeficiente de Correlación 
(acumulado) R2 : 

0.4743 
0.5313 
0.6501 
0.8292 
0.8855 
0.8566 
0.7081 
D.5995 
0.6546 
0.7895 
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S1endo, 

x = Volumen de Acciones Negociadas en la Bolsa Mexicana de Va 
lores, 

y Tasas··Brutas dé Interés de ;Cert1f1cados de Depós1to a Pla 
'zo Ffjci ele Tres. M~~es en México, 

z = In di ce. de Prec.i o.s :Y. Coti zaci on'es de la Bolsa Me xi cana' de 
Valores,· 

' . . . 

El coef1c1ente de correlación~ ~n base a. datos men,su~les de -
las tres vir1ables, por el ~er~odo;l9757 198~;~~~~ulta: 

Año 

1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
19B2 
1983 
1984 

Coef{c1enfe·d~ Co relac1ón 
(¡¡curi11i1.ado). 2 : . 

o·. 8736 
0.4654 
0.8514 
0.9070 
0.8405 
0.6818 
0.6132 
0.6462 
0.7057 
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Siendo, 

x • Volu~en de Acciones.Negociadas en la Bolsa Mexicana de Va 
1 ores, 

y • Cotizaci6n del O~o, 

z = Ind.1Ce de _Precio~ y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de 
Valores .• 

. ¡ 

El coeficiente de correlaci6n, en base a datos mensuales de. -
las tres ~ariables, por el perfodo 1975-1984, resulta: 

Año 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

Coeficiente de"Cor~elaci6n 
(acumulado) R 2~ . . 

o. 5681 

0.7100 

0.3502 

0.827.1 

0.9184 

0.8519 
0.7631 

0.6906 

0.6947 

0.6984 



- 69 -

Siendo, 

x = Volumen d~·Acc1ones Negociadas en la Bolsa Mexicana de Va 
'1 ores.· 

y 

z = 

'. . . •' 

Costo'Porcentual Promedio de Captación en Moneda Nacional, 
. . 

!~dice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de 
Valores, 

El c o e f i c i ente de c ~ r r .e 1 'a e i ó n , : en base a datos me ns u a 1 es de -
las tres variables, por .el periodo 1975-1984, resulta: 

' , ' ... . ' 

Aflo 

1975 

1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Coeficiente de Correlación 
(acumulado) R2 : 

0.2528 

0.7106 
0.8979 
0.9078 
0.8211 
0.6260 
0.5516 
0.5903 
0.6955 
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Siendo, 

x = Cotizaci6n.Peso-D6lar, 

y 

z = 

Tas as Brut ~~ de Interés. de Cert i f.i cadas de Depósito a Pl .! 
zo Fijo de.Tres Meses en E.U;A,>(Nueva .York), 

' . ;,. '· .-... ·._ .. -·, __ -

Ind1 i:e de Precfo~·y Coti zacionés "d~ l ~ Bolsa. Me xi i:an~ de 
Valores,. 

- . . ,, . 
. . 

. ' . . 

El coeficiente de correlácicSn 0 en·b~se •. a datos .mensuales de -
las tres variables, por el=perfodo 1975-1984, resulta: 

Afio 

1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

·Coeficiente ·de "correlación 
(acumulado) R2 : 

0.5563 
0~5657 

0.8191 
0.8295 
0.7657 
0.6979 
0.5412 
0.5290 
0.6940 

. . 
- --------------~--·--~· ___ ___:. __ _ 
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Siendo, 

x = Volumen de ~cciones Negoci~das en la Bolsa Mexicana de Va 
l ore 5·, 

y 

z = 

Tasas. Br~tas ~e I~terés de cl!;~1.fi~ados de. Dep6s1 to a Pl_! 
zo Fijo de'.Tre·s ·M~s:~s.en ·E;U.A.dNueva York), 

,· -.,,, 

Indi.ce de Preci0sf:éot1:zaci~~~s d~ l¿ Bolsa Mexicana de 
Val ores';; J 

. \ 

~ - ' . 

El coeficienté de correlaci6n~ en base a datos mensuales de -
las tres variables,cpor el pe~iodo 1975-1984, resulta: 

Año 

1975 
l!Í76 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Coeficiente de Correlaci6n 
(acumulado) R2 : 

0.4862 
0.6059 
0.3887 
0.8316 
0.9144 
0.8781 
0.7244 
0.6233 
0.6496 
0.6930 
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Siendo, 

x = Cotización del Oro, 

y Cotización Peso~Dólar, 

z = In~ic~.~~ Prec~os y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de 
Valores, 

El coeficiente de correlació~, en ba~~ a~datos"mensuales de -
las tres variabl,es, por, el periodo 1975-1964, ,resulta: 

Año 

1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Co~ficiente de Correlación 
(acumulado) R2 : 

0.5192 
0.7458 
0.5960 
0.7000 
0.7593 
0.7087 
0.7322 
0.6340 
0.5588 
0.6575 
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Siendo, 

x = cotización' Peso-~óhr, 

y Tasas Bruta-s·d·~ Inter~'s de Certificados dé,Depósito a Pl_! 
zo Fijo de';r/~'5, ~es·es'. ~11.'M~xico~ 

~'.(' 

Z = 1 n di ce de P r e'c i os ,·y é o ti za e i o ne' s de' 1 a B ~ l s a Me xi can a de 
Val ores.:, 

- ·, ·' , ·, . 

. ·· ·, < .•.• 
El coeficiente de éorr_elaci.ón, en base.'a· datos mensuales de -
las tres variables, por el perfodo 19.75';1984, ·resulta: 

Año 

1975 

1976 

1977' 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

Co~fic~e~t~ de Cor~elación 
(acumulado) R2 : 

0.8469 

0.6234 

0.6397 

0.6654 

0.6350 

0.5209 

0.1226 

0.2286 

0.6500 
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S1endo, 

x =Tasas B~utas de Int~r€~·de~Cert1f1cados de Dep6s1to a Pl! 
zo. Fijo de .Tres M~s~/ ~~· México, 

Costo, Po~centual «Pro~eélio' de captación en Moneda Nacional, 
'·',' ,,.•,_·,.- .. •,,, ''·;.'. · .. 

z = 
-·, '."'.:-:·>:·,,.-... ! 

IndiCe' de Precios y c·otizaciones de la Bolsa Mex.icalla de 
Valores, 

El coefi ci ent'e .. de .correlación,· en .base a datos m'ensual es de -
las. tres .variáb.les, por el perfodo 1975-1984, re.sul~a: 

Año 

1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Coeficiente de Correlación 
(acumulado) R2 : 

0.7107 
0.8935 
0.8097 
o. 7197 
0.4223 
0.0638 
0.3130 
0.6290 
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Siendo, 

x = Cotización Peso-Dólar; 

. . ' 

y Costo Porcentual~Prom~dio de Captación en Moneda Nacional, 
. ' . 

z = Indice de Precios:y~Cotizaciones_de Ja Bols• Mexicana de 
Valores, 

- • < ' - -. < · . :: 
El coeficiente d~ cor~elación~ en basj aldat~s-mensuales de -
1 as tres var1 ables,. por el' per,iodo 1975-19B4; resulta: 

Año 

1975 
1976 

1977 
1978 
1979 

1980 
1981 
1982 
1983 

1984 

C~ef~ci•nte de Correlación 
(a~-umulado) R2: 

0.2098 
o. 7202 
0.8832 
0.8210 

0.6885 
0.4109 
0.1421 
0.2132 
0:6173 
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Siendo, 

x = Tasas Brutas· de Interés :de'i:ertif.icados de Depósito a Pl_! 
zoFijo de Tres Mesi!S·en.E:u;:i\: CNueva York), 

Costo Por.~e~tJ'~l ~;o,~edio.•d~- C~ptación en Moneda Nacional, ,:- ,' >'· ·. _," .... ~,:.:'-''--<" .. ~·~.·, ::o •. -·· .. , .;_ ; " - ·:_\" -,· . 7 

y 

z = Indice.de'Pr~c;~s:i~ c~rrl~ciones de la Bolsa Mexicana de 
Val ores, . 

El coeficiente de correla¿i6n~ en base a datos mensuales de -
las tres variables, por el perfodo 1975-1984, resulta: 

Afio 

1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Coeficiente de Correlación 
(acumulado) R2 : 

0.0649 
0.7213 
0.9162 
0.8428 
0.7454 
0.6150 
0.5435 
0.3897 
0.3910 
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Siendo, 

x =Costo Porcent~al Pr¿medio.de Captación en Moneda Nacional, 

y Cot1zaci6n.del:Oro, 

z = 1.~dice de Prec:ios; C.otizac-Íones de la Bolsa Mexicana de 
Valores;. 

El coeficiente de correlación, en base a datos mensuales de -
las tres.variables, por el perfodo 1975-1984, resulta: 

Ai'lo 

1975 
1976 
1977 

1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Coeficiente de Correlación 
(acumulado) R2 : 

0.0955 
0.7262 

0.8921 
0.8351 
0.6772 
0.6444 
0.6213 
0.4753 
0.3878 
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Siendo, 

x • Tasas Brutas de Interés de Certificados de Dep6sito a Pl~ 
zo Fijo de Tres Meses en México, 

y a Cotizaci6n del Oro, 

z • Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de 
Vafores, 

. . . 

El coeficiente d~ correlaci6n, en base a datos mensuales de -
las tres variables, por el perfodo 1975-1984, resulta: 

Año 

1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Coeficiente de Correlac16n 
(acumulado) R2 : 

0.8577 
0.5650 
D.7215 
0.7040 
0.6212 
0.6633 
0.6529 
0~5185 
0.3450 
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Siendo~· 

x = Tasa~ Br~tas de Interés de Certificados de Depósito a Pl~ 
zo ;l'"i'Jo de Tres .Meses en México, 

y Tasas .. Brütas' de Interés de Certificados de Depósito a Pl~ 
zo Fij(¡- dé Tres Meses en E.U.A. (Nueva York), 

z = Ind~cé-d;.Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de 
• l,' 

Valores, 

El coefi~iente de correlación, en base a datos mensuales de -
las tres variables, por el periodo 1975-1984, resulta: 

Año 

1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Coeficiente de Correlación 
( acumulado) R2: 

0.8399 
0.5804 
0.7306 
0.7774 
0.6936 
0.6515 
0.5879 
0.4216 
0.3431 

ESTA TESIS NO SAI_J, 
DE LA BIBJ_,[OTECA 
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Siendo, 

x =Tasas Brutas de Interés de Certificados de'Dep6sito a Pl~ 
zo Fijo de Tres Meses en E.U.A. (Nueva York), 

y Coti zaci6.n del:' Oro, 

·Valores,· 
Indice··d~ .. Pr~·c1os,y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de z .. 

El coeficiente de correlac16n, en•base a datos mensuales de -
las tres variables: por el pedodo 1975-1984, resulta: 

Afio 

1975 

1976 
1977 

1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Coef1c1ente de Correlac16n 
(acumulado) R2 : 

0.5926 
0.7658 

0.0737 
0.6557 

0.7812 
0.7329 
0.7239 
0 .. 6564 
0.5197 
0.1785 



1 

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA 

BOLSA MEXICANA DE VALORES 

.!..1....'Ll. ~ .!..22.2. .!..U.! .!..2.2.2. l..!..!...Q. Ll...!...!. l.1....82 .!..!.!.l. 1-1.H 
Enero 202.21 227 .so 271.98 455.21 1065.60 1369.56 1479.34 770. 70 793. 19 3375.31 Febrero 204.64 236.23 285.48 516.49 1247.97 1376.86 1405.61 789.64 865.47 4032. 15 Marzo 206.64 280.47 297 .02 548. 77 1375.SO 1198.02 1343.19 770.13 836.86 3350.47 Abril 203.14 278.00 294.83 636.48 1650.51 1159.12 1322.91 615.06 917.57 2885.47 Hayo 199.18. 268.33 293. 15 699.91 1456. 75 1313.43 1228.00 495.99 1097 .84 3282. 19 Junio 194.75 263.00 291.72 72¡ .69 1317 .95 1273. 75 1145,79 566.07 1421.02 3172.35 Julio 206,29 . 274.23 302.68 728.87 1306.22 1207. 70 1083.20 517.20. -1598.19 3301. 70 Agosto 205. 74 270.42 310.09 726.60 1392.23 1236.23 1039.88'. 546.95 1571.41 3884.92 Septiembre 212.34 294. 70 315.29 749.19 1368.95 1106.53 976.39 686.46 2012.75 4366. 10 Octubre 214.48 . 260.15 339.16 781.62 1235.81 1175.79 862.40 655,30 2002.11 3996.85 Noviembre 211.41 270.00 368.41 788.42 1339.08 1260.23 901.81 751.96 2037 .27 4200.01 Diciembre 213.65 274.81 388.37 089.0ó 1347. 14 1432.24 947 .87 676.35 2451.93 4038.43 

Fuente: EMV 



INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR * 

BASE 197S ~ 100 

2...2.2..2. .!..!22. 1..2.2.2. Ll.2.! Ll.2..! ~ 1..2..D 1...2....U. ~ Ll....!...! 

Enero 54.2 60.B 78.2 93.5 110.0 133.B 171.0 223.7 469.9 814.8 

Febrero 54.5 61,9 so.o 94.9 111.6 136.9 175.2 232.5 495.1 857.8 

Marzo 54.9 62.5 81 .4 95.8 113.1 139.7 178.9 241.0 519.1 894.5 

Abrll 55.3 62.9 82.6 96.9 114.2 142.1 182.9 254.1 552.0 933.2 

"' Mayo 56.1 63.4 83.3 97 .. 9 115.7 144.4 185.7 268.4 575.9 964.1 
.., 

Junio 57.0 63.E 84.3 99.2 116.9 147.3 188.3 281.3 597.7 999.0 

Julio 57.5 64.2 85.3 100.9 118.4 151.4 191.6 295.B 627.3 1031.B 

Agosto 58.0 64.8 87.0 101,9 120.1 154.6 195.6 329.0 651.6 1061.1 

Septict?bre 58.4 67.0 88,6 103.1 121,6 156.3 199.2 346.5 671.7 1092.7 

Octubre 58.7 70.8 89.3 104.3 123.7 158.6 203.6 364.5 694.0 1130.9 

Noviembre 59.1 74.0 90.2 105.4 125.3 161.4 207 .s 382.9 734.7 1169.7 

Dicieir:bre 59.6 75.8 91.5 106,3 121 .e 165.6 213.1 423.8 766.1 1219.4 ~-¡ 
~l 

• Indice General Fuente: BANXICO ¡ t:j ~.s 
¡~v:: 

18 ..,._ . 
. ~r.:, ~ 

. 

¡ 
---' 



COSTO PORCENTUAL PROMEDIO DE CAPTACION 

EN° MONEDA NACIONAL 

.!..2..22. ~ 1...2....7.2. !..2..2...! 1-..!2.2. ~ 1-2....!l-2. .!..2..!2. .l...U..l ~ 

Enero 11.86 12.0·5 14.33 15;90 17.90 25.46 32.34 50.29 55.95 

Febrero 11.83 12.00 14;47 15.97 18.39 25.98 33.43 54.24 55.16 

Marzo 11.78 11.99 14.62 15.98 19.20 '26.59 33.67 56.16 53.11 

Abril 11.79 12.03 14.87 15.99 19.83 26.91 34.39 57.21 51.10 

Mayo 11.78 11.93 15.02 16.02 20.39 . 27;22 36.26 58.14 50.12 "' "' 
Junio 11.76 12.59 15.16 16.04 20.47 27.66 39.59 58.63 50.38 

Julio 11.74 13.25 15.26 16.08 20.53 28.42 43.23 58.73 50.69 

Agosto 11.91 11.74 13.52 15.29 16.10 20.82 29.50 46.42 58.23 50.93 

Septiembre 11.91 11.74 13.57 15.38 16.51 21.51 30.45 47.88 57.78 50.60 

Octubre 11.91 11.96 13.64 15.49 16.69 22.42 31.22 45.99 57 .14 49.34 

Noviembre 11.92 12.03 13.93 15.81 17.37 22.77 31.77 45.51 56.82 48.31 ffl i 

Diciembre 11.97 12.12 14.04 15.88 17.52 24.25 31.81 46.12 Só.44 47 .54 

l>-~I 
' t?, ! 
C:! !:.'.:11 
t=:J =: ':"t ' 

1 

Fuente: BANXICO c:.2: 
1 o ::'.:); ¡¡::; ~. Q 

~ 
2; 

i..-~-



TASAS BRUTAS DE INTERES DE DEPOSITOS A PLAZO FIJO 

DE TRES MESES EN MEXICO 

!..!..2.2. ~ .!...!21. .!..2.1..! .!.:.!.2...! .!...!.!!...Q. l..ll...!. .!...2...!2 .Ll!..!...! 

Enero 12.44 12.31 12.31 13.52 14.52 '19.87 29.65 35.66 62.18 55.47 

Febrero 12.44 12;31. 12.31 13.52 50.77 

Marzo 12.44· 12.31 '12.31 13;52 49.82 

Abril 12.44 ... 1~.31 12.31 13.52 49.82 
'{:· 

i2.i1 12.44 13.52 13.52 Mayo "' 51.52 .... 

12.44 :: 
'. 

>f:12;31 13.52 13.52 Jllllio 51.52 
• t •• ,~·.:.. •• , 

Julio 12.44:···· ·c/:12·:31 ·13.52 13.52 51.52 

Agosto 12.44 /. '. ',: ~!2~31 . 13.52 13.52 50.87 

septiembre 12.44 ~:~':»'• 12.31: 13.52. Ú.52 48.97 

Octubre 12.44." '~{;:, ::12 •. 31'_';• " ·:; 13.52 13.52 47.42 
. : "·'" :·~ 

Noviembre 12.44 '. .. 12.31 13.52 14.52 47.42 

Diciembre 12.44 12.31. 13.52 14.52 47.42 

Fuente' BANXIt'O 



TASAS BRUTAS DE INTERES DE CERTI:FICADOS DE DEPOSITO 

A PLAZO FIJO DE 3 MESES EN E,U.A, 

.!...U...1 ~ .!...!2.2 !..U.! .u..!..! 1-2...!J!. 1.2....!..!.. ~ ll..!2. l..!..!..! 

Enero 7.3 5.1 4.73 6:59 IO.D6 13.10, 16.74 12.98 . s.22 9.12 

Febrero 6.3 5.1 4.69 6.54 "9,63 13.65 15.42 14.65 8.14 9.30 

Marzo 6.0 5.2 13.90 IJ.95 '- 8.16 9.85 

Abril 6.2 ·, s.o 14.50 14.28 8.20 9.90 

Mayo 5.7 5,4 l7.92 13.54 8.06 10.95 .. 
"' 

Junio 5.6 5.7 16.97 14.11 8.73 10.80 .,. 
Julio 6.3 5.4 17.65 12.84 9.10 11.10 

Agosto 6.7 5.4 17.82 I0.03 9.44 11.25 

Septiembre 6.8 s.2 ' 16;31 10.33 9.16 10.75 

Octubre 6.4 s.1 15.05 9.28 8.96 9.44 

Noviecbre 6.1 4.9 12,07 8.75 9.14 a.so fJ Dicieirbre 5.8 4.5 11.93 8.52 9.42 7.95 !F. 
l~~l ¡ C:f.) 

\ t::1 ·-Fllente: BANXICO í ttj t:.f.) ¡ 
ice:~, 
' .,,, :..-::>; 
i ~ '=2.!-
h~-. 
!!:"'~ 
i~ --· .. A•; 



Enero 

Febrero 

Marzo 

Abt!l 

Hayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

NJJviembre 

Diciembre 

COTIZACION DEL DOLAR (FIN DEL PERIODO) 

12.4906 12.4906 22.1759 22.7259 22.7168 

12.4906 '12:4906. 22.6472 22.7403 22.7988 
:.:.·« 

12.4906 ::,12304;~,~;.: · ~~.:.68~6 22.7431 22.0m 

12 490¡¡··. 12 4906 · .. 22 6372 :.::·:."22';7432'· 22.8418 

::::~~:~,¡:¡~~~;~t~tr~ ,~¡= 
12.4906 i2;49o6/'.'' 2~;~¡;~Ni~~;\:'~;e390 :/:~t.22:8021 

,,.. <~;::;e ~._:~ ':~-;~" ' 
12.4906 19.8460 . 22.6941 : JiÍ2:73:2J' •.:: 2i:nu 

12.4906 

12.4906 

12.4906 

25.4875 

22.0729 

19.9500 

22~·6540 . ' 22. 7828 

22. 7363 22.7243 22.6025 

22.8270 

22.8467 

22.8514 

22.8184 

22.8574 

22.9303 

23.0220 

22.9925 

23.0598 

23.1139 

23.1943 

23.2561 

23.3889 26.6153 148.6500 

23.5523 44.6389 148.6500 

23. 7617 45.5295 148.6500 

23.9867 46.3606 148.6500 

24.1833 47 .1328 148.6500 

24.4372 48.0405 148.4500 

24.6417 48.9208 148.3500 

24.9223 104.0000 148.3500 

25.2022 70.0000 149.3900 

25.4850 70.0000 153.4200 

25.8467 70.0000 157 .3200 

26 .2289 148.5000 lí,l.3500 

Fuente: BANXICO 

165.3800 

169.1500 

173.1800 

177.0800 

181.1100 

185.0100 

189.0400 

193.0700 

196.9700 

201 .0000 

204.9000 

209. 9700 

"" ... 



VOLUMEll DE ACCIOllES NEGOCIADAS EN LA 

BOLSA MEXICANA DE VALORES 

.!..2..2..2. .!..l.2...! Ll..2..2., .!..22..!. !...2..2.J!. !-1...!...2.. .!...!..!...!. ~ .!....U..1. .Ll...!..! 

Enero 1704698 5140159 2955750 • 176_9_1096 60587610 59418351 100809916 61448236 47349053 208520258 

Febrero 2017818 4259496 4172858" 18940987 '101585596 55617110 70692666 116390788 49625697 272680507 

Marzo 1817427 6107290 6754116 18234.924 74115757 52703340 106563932 124333524 61862974 172684219 
"' ... 

Abril 2093239 5681525 3050043 21027519 81740807 41025640 123818748 84544676 89728905 96266351 

Mayo 2143903 3780300 4333044 19973472 98269291 101063459 115272661 78448926 60463626 116689761 

Junio 2616106 5148144 4990882 29269165 51231185 98094097 111759621 67141960 109387923 180781122 

Julio 4032848 4451028 5248770 57298656 40806570 79465298 149949163 29795854 117723670 211597629 

Agosto 4891051 4405114 5579591 27832168 55609167 63403076 80023448 63320179 134426733 305323009 

Septiembre 5101211 7976735 27025893 42411824 54615726 55278243 87909950 25893339 102249198 622749966 

0-::tubre 6008844 4359053 6788512 36458287 56208624 78613130 81186429 26045045 101085365 193951442 

Noviembre 3152982 3964777 11705954 37017938 67043774 111260581 73751373 62892323 110677179 156866395 r . \ 
Diciembre 4486598 5467710 12052661 30074140 64693289 116749615 189921547 100341326 215778567 221404653 ·~~ (E=. 1 

1~ :::al ¡;J;> ._;:¡;¡:i! 

"" ~\ Fuente: BMV Jt-"-1 en 
;Da 
'e;º ¡: 2:! ! 
;Q ) 
1~ 1 
~z ~ 
!.~.--....; 



PRECIO DEL ORO (JIERCADO DE LONDRES) 

- Dolares por onza; fin del Período -

Enero 175.80 '128.15 129.99 175. 75 233.70 653.00 506.50 387 .oo 499.50 373. 75 

Febrero 181.75 ; 142.75' l82.25 251'.JO, ' 631.00 489.00 362.60 408.50 394.25 
,,\.: 

. <í29:.6o . ·;49;9ó 181.6ó • ·, 240;09 , 494:so. 513.75 320.00 414.75 

·>;;9_;9_·" ;147.;~5/ '.,. ,,• '' ''' '• .,... ' ' .· ' '361.25 429.25 

· · ·:~·~·':~f f ~f~.
1

:3~lj5::_¡~1;0~···.1 .. ~.•.t;~63-~l-~.2,;5;~;_;.;: .. ,.·.;· .. f;4:;2:~~5;¡_;~ºº~·.:; :::·~ • •• • ~:~ 
146.00 208.70 ' ' ' '' ' • •. 4íi;~t)' 414.25 

.... · .... ·, -:'/-~··e--· : ,·:·- ~ 

.391.25, ,; ~~:?5. . 429;75 

Marzo 177.25 

Abril 167.49 

Mayo 

,: 
167.00 125.sa 

166.25 123.80 

166. 70 112.50 

159.80 103.99 

142.25 116.00 

Junio 

Julio 

Agosto 

154.05 2l7. IO >,391.00 405.00 

388.50 

375.80 

384.25 
"' 

3i3;05 "' 

342.35 

348.25 

343. 75 

octubre 142.90 123.15 161.50 242.59 302 .• 00 629.0o 427.00 423.25 382.00 333.50 

Noviembre 138.14 130.25 160.05 193.41 415,65 619.75 414.50 436.00 405.00 329.00 

140.24 134.75 Diciembre 164.94 225.99 511.99 589. 75 400.00 456.90 382.40 
~ 

308.30 ¡~ 
'1: 

FUENTE: BID 

;c.-<~ 
';:> 
!et~ 
Jl=J t:n 

ioOÍ :i:.2 01 
lo2!1 
¡ tt\j ¡ 
~z .1 
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Las perspectivas del Mercado Mexicano de Valores no sólo son 
muy amplias si no que adem&s, constituyen una verdadera área de 
oportunidad. Realmé~te ~a q'uedando/atrás el concei>to de una -
Bolsadébil>fácilmente ~an1~ulable, incapaz de 1uovilizar re
cursos o .de propor''C:i ~nár~~~o-~fi~ni'a y fi nanci ami en tos si gni fi-
cativos; · '·· '•I ,,. 2.~/t~;.;J. ' 

'..'c :;::~y;.. . ··;.-, ·-,~sf:, .. !,;:, .. ,.. , 

N~ bb~tán~~'.~d~-~'.?,/~&~{~7~.~'.~:é~·ar que aunque el Mercado de Val o-
res .puedel)coiísti tuii;/u'ñáff'úente sana de fi nanci amiento y una 
gran ai\~r·~~i''N~::~·~·~'ifi'ri~·~ti·15·;¡ ;/si empre 11 evará i mp 1 f cito -c,!!. 

· i; ¡~;~¡;;r;}f~lit~if iá;}::.~:. · ;,::::::::;; ::,: "::':~ 
-··;?~/·""~~ ~.. .,. ~ .-5:l('·;1 lf;;~::~~~¡'.-, 

Cabe tener;~r,ese;i~e{~~·~"~'.e_{;:;·iesgo puede ser dividido en tres 
cat~gor,f.as{Riesg~iTo~'iii';{Ri~sgo'sistemático y Riesgo No Sis
t~mático; El(Riesg~h<>'~al no.es más que la conjunción del ---
Rie~go Siste~áÜ~o3/cie1 No Sistemático. El Riesgo Sistemáti
co, o no di~e-rsjfi~~:b1é; es aquel que afecta por igual los -
rendimiento~ ·de~it~do~· los valores y se debe a un factor común. 
La inestabi1fd'iíd}polftica es el ejemplo clásico de este tipo 
el~ riesgo. ·El.·'Riésgo Sistemático puede ser medido por Beta, -
q~e es un c~efi~~~rite que mide el grado de volatilidad o rie~ 
go de un'a ac'ción: con respecto al mercado accionario. La diver 
sificaci6~no,protege del Rtesgo Sistemático. Por el contra-: 
rio, el• Riesgo No Sistemático, o diversificable, es aquel que 
se deri~'a'de eventos especiales que afectan los rendimientos 
de un,·só/o :tipo de valor en especial. La diversificaci6n con~ 
ti~u~e· la. mejor protección contra este riesgo puesto que lo -
reduce;·· 

Existen "n" métodos para tratar al riesgo, sin embargo, casi 
todos ellos son altamente sofisticados o demasiado~jetivos 

~~i~~~QEN_ 
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e i~cl~~o intuitiv~~;'Ani:esto~una buena alternativa -en.mi 
opinió~-\ _l~ constitu~e.lf.T~oif~ Moderna del Portafolio, la 
cual_, comó lo· indico .en ,el ·tJtulo del presente trabajo, con-~ 
fornía re'a1;iie~te·Ú~a)co·~-¡;E!'¡)C:f6~ diferente del riesgo y la in--

versión'.-. __ ,. . ' ';:.':':t':-.'._',·:> ,:> 
-}' ,. , ' ~· 

6' Ho!ílbre ii'f~~p~.-h·;~t-~'~¡ñ·~,J~·¿'on poder predecir el futuro. v -
el. á'~bit~ _de;·i·n~·er,~{~n~'~'·no'/escapa a este sueño. Es asf que -
·5~ h~n:;de's~~fcÍÍlfad€~;\~Je~tcÍ's·éfe análisis (técnicos y fundamen-
tál~s:p·~,in~if~'fn;~'~t'~¡};'.'a,Óbj~to de poder predecir futuros cam 

bi~s-.e11::~1,ot•:~r;~sj'.~~:~~:~:;;~os valores. Bajo el contexto de la _: 
Teor,fa'.•MOdf!rn,a:{~eJ;\~01_\~_afolio, esto no ha sido más que una V_! 

na_ .• 1}u,s~:·ó~-¡~'.~~~%t~~;~~~_;;ad_o_.-·mucho esfuerzo. 

·;La ;Teorf_a ~od_erna·;~,eLPortafol io sostiene que existe una rel a 
·_ ció_rí--pi;e,de~'i'~i''¡;";''e'~ti:e\el riesgo y el retorno de una inversió-;;, 
.-.Y desd·e:;·é~t"~ir·~-~-15~-¡/áfirma que mediante el descarte de for--
m~s·t~~d\cjon-~Í·e-~}'d~~~;,ál i sis de valores, es posible predecir 

· :c~n '¡ja'sf~~y~:-p';._~-~-iTi·ó'~/el retorno esperado y las relaciones -
- cla'~;~/d~l·,~'tesv~w~·hfr~nte a dichos retornos. Adicionalmente, 

pé~mi ~~"'~-ºr;~~-~~-i ~}~Ji~_-;.~a'fo 1 ios ·ad hoc a las preferencias de - -
..• _:ri e~go_.Yj'retor'no:de los inversionistas. 

:,: ~\·o:~ ~;~-;~-;es~•-qu~: sostienen a esta Teoría son básicamente la Hi 

'p?tes~s:_de'1:Mercado Eficiente y el Modelo de Valuación de Ac
ti:vo~: Ffn anc i eros ( ~ff i c i ent Market Hypothes is, Eff i c i ent Ca
pi i al' Mái~et Theory & Capital Asset Pricing Model). 

·;_Lr-~ipótesis del Mercado Eficiente sostiene que un mercado de 
c~pitales eficiente es aquel que es eficiente al procesar in
for-mación, y, por tanto, los precios de los valores están ba
s~dos en· una correcta evaluación de la información públi·came.!!. 
te.:asequible y la reflejan plenamente. 

Es decir, eficiente significa que el mercado es capaz de "di
gerir" rápidamente toda la nueva información disponible sobre 
la economfa, la industria o el valor de una empresa, y que -
puede reflejar esta información en forma precisa en los pre--

TESIS CON 1 
I@..::LA DE omr~p~r 1 
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c1os .de los ~al ores. 

En este tipo ~e:mercacÍos,- los participantes no pueden esperar 
ga~ar .n1 '~iis•ni'menos que .ei;.·just~,~~to~no por los riesgos a-
sum1 d~s·~ .. L¿• . . .. ·,,,. ' > 

··,,,;:, ·;,.,;-- --- . . . -".·.;~.:.;:.-: . ;., r 
!.•:·", :: ,; ,-, ., ., ,--;:_ ' -

'No. es po 5\í> le:~::~~g~rí)l a,:titl)if~.s1 Si'clel'• 'me~c ado· ef 1 c1 ente-. lo

. :· 9f ~ \,:.·~-~'.r,s~¡i,ú.~:n,:f:~ó~.;,g:~ •• ~.Jh~,~~~l,t,~:~c{~ \~,U~ ~.ri o res al p r orne di o del -
, · \111ercado·;·ypuesto',.quenéste';·:1~e}caracteri za· por un ambiente al ta 

. . ~íj~~l~~¡,~:;~~~~~~t~~~r:::::::·:: ::::::: :::: :::: ::::: ' ob: 

i .• ' Óébi1.·;}J~~~<;·~·~r,:a·q.uell.a: que descr1 be un mercado en e 1 que 1 a 
.. i Ú~rm~'é16n{~'.1'st'15'r1 ca ?obre .. 1 os , precios es eficientemente "di 
. ge;:1da 1;>}_v~{p~·~1.,iií)',tanio. resulta inútil para predecir cambio-;-
sÍlb~e~u·e.nt''e's~?;Fi(l~:~{p~~c1os '.de los valores. 2. Semifuerte, -

·. qu~{~.s\¡~e:~q·u~~t?d~~;la'1n.formación públicamente asequible es -

;m:m:~}f fü1Jlllltf J~l1}~i¡~~1::::::::::::::::.::::::::: 
cl~.:?.ª',fºf."'ª::'.~ftierte", para 1 a que no parece haber 

. ~:~:i;::}::·t·f~wt~'~:·tt!:~~~t'i't:f ::~~;~ c:: ::i ~~ ::~::sp::;::::: 
-! 117'.~}~,:d~}t·tJi;~~~Jf?~-.·~·· 
Es·::mucho más:::numerc:i'sa la evidencia en favor de la eficiencia 
d'~,j~'s;:;;¡~j~~~d~'s"'\baJo las formas débil y semifuerte-, que la 

.contra. 

concretamente al mercado mexicano, los estudios 
eirí'~·~s't'ig;á'ciones hasta ahora realizados -de 1 os que yo he t~ 
nido .conocimiento-, parecen apoyar el concepto de eficiencia 
bajo las formas débil y semifuerte (especialmente para un gr~ 

pode acciones lideres). Sin embargo, son tan pocos los estu-



' " ,·~·~.;'.:.:<·. ", ~-·· _·;.-,· . ; ~·· · . 

. <: ~¿ .··~·.·· 

dios ehctu~.cÍos_ ~~e.a~n"n~':•'.s~··p~~de afirmar nada concluyente . 
. ·;.,;_.'.: 

Por lo q~e ~·~3reiye;~\'~,·11li·; .. ~Óntrastación empfrica de eficien 
ci a;,,.: se pued~~.ap-re'cfa~;q'ú.e el fndi ce de correlación fué en : 
~n ,7~f:~~-n~.i~n't'f'f~~:f;·¡;·~·or\Í~ que se podrf a inferir que el mer 
cado :.t.fe:nci~'/a'.;'f¡¡''.-effc'i.~n-cÚ'; en esa misma proporción, bajo la 

·f~rm~,~;~~~Hi~;~;i:~:~:t:e·t;)·~ i-~·~;rf á. 

Res'a1t1~·él,h,'e~-~o'.(ile'-q~elá correlación no se ve sensiblemente 
afect,~d·~~-~·o~'.·;·¿-~·lllt;T¡;~y~·exenales, cosa que sf sucede en otros -

·~sp,ec'.t'.o'~;'.;j~.e,iri~~}\~~;'.~·é~romf a. Cabe sella lar, sin embargo, que 
el único,.· afio; en<qu.e ¡di sllli nuyeron todos los f ndi ces de corre la 
éi ~~ ·'.fué''.: 1982: (all~":eri que se estati zó la Banca). Durante .--: 
1982 la c'o~.r~efa'~;i·Ó~ .d~ los factores estudiados se convirtió -
én •una brúJu'l a'":'iníáíitaéla; 

Desde l uego~:;ii'~\c~eo'>(¡u'e existan en el mundo real mercados -
perfectamen(~·'~}ic.:ientes'. Y esto, puede considerarse como una 
"ve~taJa.~!-baléi.e1ffpu~to de• vista de que 1 as i nefi ciencias del 

· mercadó pJe'cle'n~'is'.e~','Jc:'~'nsideradas como áreas de oportunidad. Lo 
anter~ or;,'en ;~.;i'rf~u;{¡'.'~i\'.que la información que no sea reflejada 
en los,•p'r~ciri;¡;,;!~~i~f:ini!"ié:ado, o lo haga con lentitud, puede dar 

· ·· · ·:: .:.~~,.:.·"~.:i.l,,,·~ ,,..,,;-, :~\ .. -'.;. ;· .":,:A'.~·;.>n~;':::\·:., -
nos una:;pauta,pa,r:a?;,in.vertir. El reto consiste en descubrir di 
chas i.~eii~i·~-k~·ia~t: . -

.. En:·:c~'aú{:~1'1'~ri'~~l·o. de Valuación de Activos Financieros (Cap_! 
;taFAs~et' 0 Pricing_ Model -CAPM-), su principal ventaja radica 
'en ,-q,~e,proporciona una medida de riesgo sistemático mediante 
~~i~~,~~emás, sef\ala que los precios de los activos financie
roisól~ estarán en equilibrio cuando la tasa esperada de re-

,iorno de un valor sea igual a la tasa libre de riesgo mis una 
~rima proporcional al riesgo de mercado (medido por Beta). 

No pretendo que la Teoría Moderna del Portafolio sea la pana
cea de la inversión, pero si considero que, al menos de mame~ 
to, es una buena alternativa para afrontar ,_.l_.r_i_e~s_,.g~o~·~~~~~~ 

TESIS cor1 -·1 
FALLA DE OPJGEJYJ 
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Espero p.odé.r ver ~real 1 zados. estudios ulteriores a este res pe E_ 

to en Mijxic~ •• Estoy.segura que ello redundar& en beneficio de 
la. compleja y ya vital Administraci6n de Inversiones. 

Y., }'ESI~ cqN 1 
1~ALiJ.A Di!i ORIGEN ; 
----~-·--·-·--·-1 
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