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INTRODUCCION

En esta tesis se analizaran las cotizaciones de los futuros del peso con
la finalidad de encontrar herramientas dtiles que se puedan considerar
para poder llegar a un modelo que explique de una imanera eficiente su
comportamiento y, de ser encontrado, dar inicio a un camino que
puede seguirse para hacer proyecciones sobre ellas, de manera que
ayude en |a toma de decisiones para la compra o venta sobre estos
contratos.

Debido a que este tipo de contratos se cotizan en bolsa, se considero
interesante hablar en el primer capitulo, de los antecedentes y
funciones de las bolsas y en particular de la Bolsa Mexicana de
Valores, ademas de los mercados de divisas.

Un modelo util para el analisis, y que de hecho se ha utilizado mucho
para problemas de este tipo, es el Capital Asset Pricing Model (CAPM),
el cual es un modelo que se desarrolld en los anos sesentas y que se
apoyo para su explicacion en la teoria de portafolios desarrollada por
Markowitz.

Por esta razon, en el segundo capitulo se trata esta teoria de
portafolios, en la cual se definen el riesgo y el rendimiento de
portafolios, la frontera eficiente y se encuentran la linea de los
portafolios optimos. Ademas de esto, se dan algunas definiciones del
vocabulario que no es comunmente empleado y que se utiliza a lo
largo de esta tesis.

El CAPM se estudia en el siguiente capitulo. Ahi se ven los supuestos
que se consideran en el modelo, se encuentra la Linea del Mercado de
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Capitales y la de Valores, el desarrollo del CAPM hecho por Sharpe y
finalmente algunas desventajas que tiene este modelo.

Otra alternativa para explicar el precio de los activos es utilizando el
Arbitrage Pricing Theory (APT), que es una teoria mas moderna (de los
afos setentas), la cual supone principalmente que no existen
oportunidades de arbitraje. En el capitulo cuatro se explica que
significa el arbitraje, que es o que dice el APT, su desarrollo como lo
hicieron Roll y Ross', se mencionan algunas pruebas empiricas que se
le han hecho a esta teoria y algunas comparaciones con el CAPM, de
las cuales ha resultado favorecido al APT.

Por la efectividad que ha mostrado tener el APT, el uso de esta teoria
ha desplazado poco a poco la utilizacion del CAPM, por lo que en esia
tesis se decidi6 emplear esta teoria para el analisis de las cotizaciones
de los futuros del peso. Por otro lado, por las caracteristicas de estos
contratos, hay hases para pensar que cumplen con el principal
supuesio del APT.

Sobre estos contratos se abunda en el capitulo cinco, se estudian sus
caracteristicas y atributos de los contratos, quiénes estan involucrados
en sus negociaciones, sus funciones y puesto que nos interesan los
futuros del peso mexicano, se ven los futuros de divisas, como se
determina tedricamente su precio y las principales caracteristicas de
los futuros del peso.

Finaimente, en la hlsqueda de las herramientas que nos pueden
ayudar para crear un modelo util para explicar el precio de los futuros,
con las cuales se puedan hacer proyecciones sobre él, en el Gitimo
capitulo, se llevara a cabo un analisis sobre estos contratos, para lo
cual nos apoyamos en la teoria del APT y utilizamos como metodologia
estadistica el analisis de regresion.

Para poder aplicar esa teoria se indaga sobre los factores que
principaimente influyen en la determinacion del precio de los futuros,
explicandose en el mismo capitulo porqué se concluyé que tales
factores eran los que se tomaran en cuenta en el analisis.

'Roll, R., and Ross, S, A. “An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory,”
Journal of Finance 35, No. 5, December 1980, pp. 1073-1103.
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Cabe mencionar que ia finalidad de esta tesis no es la de encontrar un
modelo que sea aplicable para hacer predicciones sobre el precio de
los futuros del peso, sino unicamente hacer un andlisis con el fin de
inspeccionar acerca de lo que puede considerarse para ello.
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BOLSAS DE VALORES

Es muy interesante conocer los origenes de todo, en la misma historia
del hombre se ha visto siempre la necesidad de investigarios y no
podia ser la excepcion el area de las finanzas. Es por ello que en esta
tesis se quiso dedicar un capitulo a este respecto, Debido al tema que
aqui se trata, se estudiara el origen de las Bolsas de Valores, ademas
de los comienzos de la Bolsa Mexicana de Valores, dandose algunos
datos sobre el Centro Bursatil de México, y finaimente se ven los inicios
del Mercado de Divisas.

1.1 LAS BOLSAS.

Para empezar debemos saber que la Bolsa de Valores es un lugar en
el que se compran y venden las acciones de sociedades anonimas que
pertenecen al publico y obligaciones. En los paises capitalistas la
estructura financiera se forma, en parte, por el mercado monetario o de
dinero, junto con el mercado financiero o de capitales y de este ultimo
s parte integrante la Bolsa de Valores.

La historia de la Bolsa, aunque de manera muy primitiva, se remonta a
la lejana época de la edad de oro en Grecia, en donde los negociantes
de Atenas se reunian para evaluar y acordar juntos el precio de las
mercancias que ellos llevaban para intercambiar o para vender a un
precio determinado o a la mejor oferta, En Roma, el "Collegium
mercatorium” era su fugar de negociaciones, y ahi se tenia un sistema
mejor definido, pero la finalidad era idéntica a la de Atenas.
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En Roma, comenzaron las sociedades dirigidas por accionistas, es
decir personas que tenian el derecho a una parte de la corporacion de
la sociedad a la que ellos daban su confianza.

La palabra Bolsa (Bourse, en francés), viene de Brugges (Brujas) en
Flandes-Occidentales (Bélgica). Ahi los mercaderes de la Edad Media
(entre el 476 y el 1453), venidos de cinco diferentes partes de Europa
(Inglaterra, de Escandinavia, lalia, Espafia y Francia) y del Medio
Oriente, se reunian para intercambiar o vender sus mercancias.

Los lugares tradicionalmente reconocidos para comprar o intercambiar
mercancias eran Florencia (ltalia), Provins (Francia) y sobre todo
Brugges (Bélgica), lugar en donde los que intercambiaban tenian la
costumbre de reunirse enfrente de una casa en la que habia tres
bolsas suspendidas. El inquilino de esa casa se llamaba Jean Van der
Burse, entonces cuando hablaban del lugar donde iban a negociar,
decian “a las tres bolsas* del sefor Burse, (“aux Trois Bourses” de
Monsieur Burse).

En Brugges el comercio se llevaba a cabo por medio de trueque. Se
intercambiaba lana y estafio de Inglaterra con el paio de Flandes, los
vinos de Francia o el pescado de los mares septentrionales, pieles,
miel, cera, madera de Suecia y de Rusia, con las especias de Oriente.
Si la miel abundaba en el mercado, su precio bajaba. Si por el contrario
habia escasez, su precio subia segun la ley de la oferta y la demanda.
Hoy en dia sabemos que esta ley sigue determinando los precios de
los produclos, materiales de todo tipo, servicios, etc.

Cabe mencionar que en todos esos negocios necesitaban de una
moneda simple y rapida para simplificar las transacciones, pero
también es comprensible que los mercaderes no iban a cargar todo su
oro o su dinero en sus largos viajes en Europa. Como consecuencia de
esto, se inventaron los billetes (de los cuales se hablara con mas
detalle en la seccion 1.3) y letras de cambio, permitiendo asi a los
mercaderes comprar con la simple firma.

Poco a poco los lugares donde se reunian se establecieron. Se dice
que fue en Anver donde se creo la primera Bolsa con transacciones
sobre las monedas, en el aio 1487. Amsterdam cre6 igualmente la
suya en 1561. En Paris las negociaciones se efectuaban sobre un
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puente llamado Pont-au-Change (que significa Puente de Cambio) y
mas tarde se paso a la calle Quincampoix.

Pero oficialmente, las primeras bolsas de valores de las que se tuvo
conocimiento fueron, en orden cronologico: La Bolsa de Londres en
1698, la de Paris en 1724, la de Amsterdam en 1796, la de Nueva York
en 1817 y 1a Bolsa de Tokio en 1878.

1.2 BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucién privada, organizada
como una sociedad anonima de capital variable (S.A. de C.V)). La
Bolsa es el nucleo del mercado de valores mexicano y un importante
centro de capitalizacion e inversion en el Sistema Financiero Mexicano.
En esta tesis se considera el tema de la Bolsa Mexicana de Valores por
las grandes probabilidades que existen acerca de tener un mercado de
futuros del peso en ella, tema central de esta tesis.

Los primeros antecedentes de la Bolsa en México, se remontan a la
época Porfirista. Las primeras operaciones bursatiles en local cerrado,
se realizaron en 1880, aunque ya entes se comerciaba con valores en
otros lugares publicos. En estos tiempos un grupo de personas
nacionales y extranjeras se reunian periddicamente con el propdsito de
comerciar principalmente con titulos mineros. Poco a poco las
operaciones con valores fueron aumentando, por o que fue necesario
formalizar estas actividades, construyendo asi la Bolsa Mexicana de
Valores el dia 31 de octubre de 1894. Debido principalmente al marco
de infraestructura que presentaba el pais, la vida de esta organizacion
terminé en los primeros aios del presente siglo.

El 4 de enero de 1907, se establecio una nueva Bolsa de Valores, bajo
el nombre de Bolsa Privada de México. Estas dos bolsas fueron
instituciones de caracter privado. El gobierno no reglamento ni clasificé
sus actividades sino hasta 1933, aunque el mercado de valores no era
de gran imporntancia en México hasta el final de la Segunda Guerra
Mundial. La Bolsa de Valores de México siguid funcionando como
sociedad cooperativa limitada hasta 1933, afio en que se transformo
en sociedad andnima.



BOLSAS DE VALORES 4

A principios de 1957 en el edifico de Uruguay No. 68 en la Ciudad de
México se inaugurd lo que fue el piso de remates para los valores
mexicanos por 33 anos,

En 1975 se expide la Ley del Mercado de Valores y en 1976 la
institucion adoptd el nombre de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
C.V.

Actualmente la Bolsa Mexicana de Valores es una institucion moderna,
dinamica y eficiente, con una gran capacidad de adaptacion
estratégica a cambios en el mundo financiero y en el mercado de
valores.

1.2.1 FUNCIONES GENERALES

La Bolsa Mexicana de Valores esta estructuralmente organizada para
cubrir las siguientes funciones:

o Proveer la infraestructura fisica, administrativa y tecnologica para el
funcionamiento propio del mercado de valores.

o Establecer y regular los mecanismos y procedimientos que permitan
las negociaciones de diferentes tipos de valores e instrumentos en
el piso de remates.

o Generar y esparcir completa y oportunamente toda la informacion
sobre el mercado de valores y las operaciones que ahi se lleven a
cabo,

o Asegurar que las compaiias emisoras, los valores ya la
participacion de los intermediarios en el piso de remates cumplan
con las leyes y normas que regulan las actividades del mercado de
valores. :

¢ Administrar las operaciones de los valores referentes a las
trasferencias, liquidaciones y compensaciones.

¢ Ayudar a organizaciones nacionales e internacionales en el disefio y
aplicacion de nuevos métodos e instrumentos financieros que
respondan a las necesidades para el desarrollo del mercado de
valores.
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1.2.2 CENTRO BURSATIL MEXICANO

El Centro Bursatil es la institucién donde se llevan a cabo varias
actividades, entre las que se encuentra la operacidon de las
negociaciones del mercado de capitales y el mercado de dinero'. Este
centro es una muestra, con su construccion impresionante, de su gran
funcionalidad, alta tecnologia e impresionante diserio.

Entre los objetivos planeados en la construccion, estaba la idea de
concentrar en un lugar las diferentes instiluciones ligadas a la
transaccion en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores, y
de incorporar tecnologia automatizada en el proceso de negaciacion.
Ademas, era necesario incluir un complejo y eficiente sistema de
seguridad, informacion y comunicacion.

El disefio del edificio, ubicado en la esquina de Paseo de la Reforma y
Rio Rhin en la ciudad de México, busca expresar la naturaleza de Ia
actividad de los valores a traves de los juegos de los espacios
geometricos y planos que forman el triangulo, la esfera, la piramide y
las espirales. Esta connotacion se reforzo con los colores del exterior,
los cuales representan el oro y la plata, elementos fundamentales en la
economia mexicana.

La distribucion de los espacios interiores, colores, equipo y mobiliario
contribuyen a la imagen de modernizacion y seguridad.

El centro bursati mexicano es una de las construcciones mas
ambiciosas y modernas en cuanto a estructura arquitectonica se
refiere, en la ciudad de México. Su construccion se llevo 36 meses de
intensa actividad, el trabajo empezd en 1987 y terminé con la
inauguracion en abril de 1990.

Otras caracteristicas interesantes del Centro Bursatil mexicano son:

¢ Esta construccion es el sexto edificio mas alto de México.
« 180 toneladas de aluminio fusron montadas en tolal, equivalentes al
peso de unas 360 toros de raza pura.

"Enel siguiente capitulo se definen el mercado de capitales y el de dinero.
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« La construccion tiene 15,000 metros cuadrados de vidrio, un area
similar a 19 canchas de tenis.

s El edificio tiene en total 45,470 metros cuadrados de construccion
sobre unterreno de 3,786 melros cuadrados.

« La cupula del piso de remates es una esfera perfecta de 29 metros
de diametro, equivalente a la dimension del circuilo de Avenida
Reformay Calle Niza en la Ciudad de México.

La Bolsa Mexicana de Valores tiene dos pisos de remates, uno para
mercados de capitales y otro para el mercado de dinero. El piso de
remates del mercado de capitales se localiza bajo la cupula de vidrio
anexa a la construccion. En esta area circular hay una reproduccion del
logotipo de la Bolsa incrustado en el piso de granito.

El piso de remates del mercado de dinero esta junto y conectado a el
piso de remates del mercado de capitales. Este tiene la forma de la
punta de una flecha.

1.3 MERCADOS DE DIVISAS.

El Mercado de Divisas es la forma organizada en la que se llevan a
cabo las muchas negociaciones de divisas que implican miles de
millones de ddlares y un gran nimero de monedas de todo el mundo.

Esta forma organizada no existia hace mucho tiempo, cuando se
negociaba mediante trueque, (aunque incluso en nuestros dias en
lugares muy primitivos todavia se sigue negociando de esa manera),
utilizandose algunos bienes tales como granos, ganado, entre otros a
manera de dinero; es decir, como un medio de intercambio. Pero como
es de imaginarse este "dinero” era muy dificil de transportar, de dividir,
de conservar en buen estado, en fin, éste tenia una serie de
caracteristicas que hacian complicado su uso.

Posteriormente, alrededor del 2500 a. C. surgid la moneda de metal
acuiiada por los egipcios para usarla como dinero. Hacia el 600 a.C.,
se logrd ofro avance cuando comenzd la circulacidon de monedas de
oro con un sencillo sello oficial que especificaba la calidad y cantidad
de metal precioso, utilizandose este modo de negociacion durante
siglos.
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LLa penefracion del papel moneda marcé el inicio del desarrollo del
mercado cambiario, ya que el cambio de moneda de un soberano por
la de otro se volvid una operacion mas compleja. Fue en China en
donde se infrodujo el primer pape!l moneda, en 1273, pero no fue sino
hasta fines de la Edad Media cuando se difundié su uso en Europa y
en el Nuevo Mundo.

En México se establecio la primera casa de moneda en el Nuevo
Mundo, donde se han acuiiado monedas de plata como divisa legal
desde el siglo XVI. El primer papel moneda se emitid en 1822, en
épocas del imperio de lturbide. Pero en tiempos de la Revolucion los
problemas empezaron, cuando se inundé la economia mexicana con
papel moneda no convertible en oro (o fiduciaria), lo que provocé una
hiperinflacion y la pérdida de confianza en moneda nacional. Fue hasta
1925 cundo se emitid6 el papel moneda ampliamente con el
establecimiento del Banco de México como banco central del pais.

Actualmente el mercado cambiario negocia principalmente con
transferencias bancarias, mas que con monedas o con papel moneda,
Este moderno mercado comenzo a desarrollarse cuando la
cooperacion mundial fomentd el comercio y las finanzas
internacionales. Esta cooperacion se formalizd en 1944 mediante le
sistema monetario Bretton Woods, el cual consia de una serie de
acuerdos firmados por 44 paises (entre ellos México) en Bretton
Woods, New Hampshire. Los acuerdos principalmente se enfocaron en
el mantenimiento de la conversion libre de una divisa por otra,
ocupando el dolar una posicion clave en el mercado cambiario, éste se
fijo a 35 dolares por onza de oro, y las demas monedas se fijaron de
acuerdo al dolar, Este sistema logro su objetivo de establlidad durante
mas de veinte ailos pero, a mediados de los setenta, la oferta de
dolares comenzd a rebasar la demanda, por lo que no se pudo
mantener su capacidad de conversion de 35 dolares por onza de oro.
En 1971, los Estados Unidos suspendieron la venta de oro, o que
cancelo la capacidad de conversion del dolar en oro. El sistema Bretton
Woods se manfuvo Unicamente por dos afios mas y las principales
monedas comenzaron a flotar contra el dolar,

A principios de la década de los setenta se empez0 a ver la volatilidad
de los tipos de cambio. Esta volatilidad ha sido un incentivo para
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aumentar el volumen de las operaciones cambiarias y para desarrollar
instrumentos derivados, como los futuros. Actualmente el Mercado de
Divisas ha crecido considerablemente, siendo muy facil participar en él
casi en cualquier lugar del mundo.
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TEORIA DE PORTAFOLIOS

En este capitulo se vera la teoria de portafolios introducida por
Markowitz la cual aporta grandes herramientas a los inversionistas para
formar portafolios eficientes y la cual fue basica para desarrollar
modelos como el capital asset pricing model, modelo que se tratara en
el siguiente capitulo.

2.1 VOCABULARIO.

A continuacion se veran algunas definiciones de expresiones que
conviene aclarar o unificar el significado por su utilizacion posterior.

Accidn. Un valor financiero que representa propiedad y en general los
derechos de voto en una sociedad anénima.

Activo. Todo lo perteneciente a una empresa. Propiedad fisica o
derecho intangible que tiene valor economico. Ejemplos de activos
financieros son el dinero y los bonos.

Aversion al riesgo. La renuncia a aceptar riesgos sin compensacion
en el rendimiento.

Covarianza. Medida estadistica del grado al cual se mueven juntas dos
o mas variables aleatorias.

Diversificacion, principio de. Portafolios altamente diversificados
tienen un riesgo no sistematico nulo existiendo unicamente el riesgo
sistematico.



TEORIA DE PORTAFOLIOS 10

Diversificar, Esparcir el riesgo en varios valores.

Dividendos en acciones. La entrega a los accionistas ya existentes de

acciones adicionales (menos del 25%) en proporcion a las que se

tenian originalmente en una empresa,

Dividendos en efectivo. Un pago de efectivo realizado a los dueiias

de una accion.

Divisa. Las divisas se definen comao: 1) billetes y monedas extranjeras,

2) transferencias bancarias denominadas en moneda extranjera y 3)

otros instrumentos  financieros de  disponibilidad inmediata

denominados en moneda extranjera,

Friccion econdomica. Influencia que impide el pleno o rapido

funcionamiento de las “leyes” economicas.

Inversion, Emplea productive de bienes econdomicos con el fin de

obtener una magnitud mayor de éstos que la empleada.

Mercado de capitales. Mercados en los que se comercian recursos

financieras (dinero, bonas, acciones, elc.).

Mercado de capitales eficientes. Son los mercados de capitales que

cumplen las siguientes premisas:

a) Hay un gran numero de participanies encargados del analisis y
valuacion de valores, los cuales operan independientemente uno de

otro.
b) La nueva informacion referente a los valores, llega al mercado de

manera aleatoria, y los avisos de esta informacién son
generalmente independientes.
¢) Los inversionistas ajustan los precios de los valores rapidamente
para reflejar los efectos de la nueva informacion.
Mercado de dinero. Mercado encargado de la aclividad crediticia a
corlo plazo.
Mercado de valores., Mercado que constituye el mecanismo de
emision, colocacion y distribucion de valores, que se compone del
mercado de capitales y del mercado de dinero.
Portafolio, (cartera) Combinacion de mas de un valor por un
inversionista can el fin de diversificar el riesgo.
Portafolios eficientes. Portafolios con un mayor rendimiento que
cualquier otro portafolio con el mismo riesgo.
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Rendimiento, tasa de. Tasa o porcentaje de rendimiento sobre una
inversion.

Rendimiento. Ganancia (o pérdida) en los valores.
Riesgo. Contingencia, proximidad a un dano.

Tipo de cambio. Precio relativo de una moneda expresado en
términos de la unidad de otra moneda.

Valor. Cualquier documento que representa la propiedad de un hien.

Varianza. Medida estadistica de la dispersion de los datos al rededor
de su valor esperado,

2.2 RENDIMIENTO ESPERADO Y RIESGO DE UN
PORTAFOLIO.

En esta seccion se veran las definiciones matematicas de rendimiento
y riesgo en portafolios.

2.2.1 RENDIMIENTO ESPERADO.

La definicion de rendimiento se puede ver en la parte de vocabulario,
ahora se vera como calcular el rendimiento de un activo en un periodo,
para lo cual es necesario conocer algunos datos, como son; el precio
de cierre en un periodo determinado, el precio al inicio del periodo y los
dividendos generados de ese activo, definiéndose al rendimiento
como:

Precio de cierre en el periodo - Precio al inicio del periodo + Dividendos

Precio al inicio del periodo

_ Pt — P+ Dent
P

R Ec. 2-1
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donde:
Rt = Rendimiento del activo en el periodo t.
Pt = Precio al inicio del periodo t.
Pwi = Precio de cierre en el periodo t o al inicio del t+1.
Dy = Dividendos en el intervalo t al t+1 del activo.

Si se desea calcular el rendimiento esperado de un activo es necesario
predecir los precios esperados en el periodo y los dividendos
esperados, calculando el rendimiento esperado de manera similar a la
ecuacion 2-1:

E(Pt1) — P + E(Dw)

E(R:) =
R P.
donde:
E(R) = Rendimiento esperado del activo en el periodo t.
Pt = Precio al inicio del periodo t.
E(Pw+1) =Precio esperado al final del periodot o al inicio del
t+1.
E(Dw+1) = Dividendos esperados en el intervalo t al t+1 del
activo.

Si se desea calcular el rendimiento esperado durante un periodo
“grande”, una forma de encontrarlo es calculando la media aritmética
de los rendimientos esperados en los periodos mas pequefos.

Otra manera se basa en suponer que los rendimientos observados
durante algun tiempo representan la distribucion de los futuros
rendimientos esperados, siendo el rendimiento esperado de cualquier
activo la media aritmética de los rendimientos observados en ese
periodo:
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S R
R = SRR
m
donde:
Ri = Rendimiento esperado del activo i.
Ri = Rendimiento observado en el periodo t del activo i.
m = Namero de periodos ohservados.

Una vez que se ha visto el rendimiento esperado en activos, se vera en
portafolios. Como es de suponerse, el rendimiento esperado en un
portafolio esta afectado por los n activos que lo forman, por lo que el
rendimiento esperado de un portafolio se calcula con la media de los
respectivos rendimientos esperados de cada aclivo, ponderandola de
acuerdo a la proporcion invertida de cada activo en el portafolio, esto
es:

Re= > xR Ec. 2-2
i=1
donde:
Re = Rendimiento esperado del portafalio
Xi = Proporcion invertida del activo i en porafalio,

cumpliéndose que xi = 1.

2.2.2 VARIANZA Y DESVIACION ESTANDAR.

Comunmente el riesgo de un activo se mide por la variacion del
rendimiento alrededor de su valor esperado, para lo cual se utiliza la
varianza, o su raiz cuadrada (desviacion estandar). Esto es por la
hipotesis de que el riesgo de un activo esta en funcion al grado de



TEORIA DE PORTAFOLIOS 14

desviacion del futuro rendimiento con respecto al rendimienio
esperado. Si hay una alta dispersion entre los datos (rendimientos)
observados los rendimientos futuros son muy inciertos 1o que implica
mayor riesgo. En cambio si la distribucién de los rendimientos es
estrecha hay mayor certidumbre en los rendimientos futuros. La
siguiente ecuacion define la varianza de un activo:

"
ai’ =—12(R(~ 1)?
t=1
donde:
o’ =Varianza del activo i,
m = El nimero de periodos observados.
Rt = Rendimiento del activo i durante el periodo t.
i = La media aritmeética de los rendimientos observados
del activo i.

Nuevamente es valido basarse en los rendimientos observados, pues
se ha visto que en la mayoria de los casos la volatilidad en los
rendimientos cambia lentamente.

Como ya se menciond, la desviacion estandar (oi) también es una
medida de riesgo, definiéndose a ésta como la raiz cuadrada de la
varianza.

2.2.3 COVARIANZA Y CORRELACION.

Para calcular el riesgo en portafolios se deben considerar ademas de
la varianza del rendimiento de un activo individualmente, también la
relacion que existe entre los demas activos, esto determina la
covarianza. Por ejemplo, en la Figura 2-1 (a) se observa la grafica de
una covarianza negativa entre los activos A y B, es decir, estan
negativamente relacionados y en la Figura 2-1 (b) se tiene la grafica de
una covarianza positiva entre los activos C y D, eslo es, se relacionan
positivamente.
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Analizando un poco mas estas graficas, se puede ver que al combinar
los aclivos A y B en un portafolio, la volalilidad del rendimiento del
nuevo portafolio se reduce comparativamente a la de los activos Ay B
individualmente. En cambio si se forma un portafolio con los activos C
y D, no se reduce la volatilidad del rendimiento significativamente con
respecto a la de los activas individuales.

Rendimiento

4 o~ /\chvo A
- \\/ Ponarouo AB

\//\ e Aclva B

Tiempo

(a) Alla correlacion negativa

Rendimiento

\ Activa C
Poitalolio CD

’\\ //\
/ \ Aclivo O

Tiempo

(b) Alla correlacion positiva

Figura 2-1

Para calcular la covarianza entre los activos i y j, se tiene:

oy = %Z(Ril“ pi)(Ri ~ i)

t=1
donde:

aij = Covarianza de los activos i y j.

Ri = Rendimiento esperado del activo i en el periodo .
Rit = Rendimiento esperado del activo j en e periodo .
Hit = La media aritmética de los rendimientos esperados

del activo i en el periodo t.
it =La media aritmética de los rendimientos esperados

del activo j en el periodo !,
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En esta ecuacion se refleja la relacion que tienen los activos en su
comportamiento. Si las diferencias entre los rendimientos esperados de
los activos y sus respectivas medias son ambas positivas o ambas
negativas se obtiene un sumando positivo, o si en las diferencias
resultan una negativa y otra positiva se obtiene un sumando negativo.

Ahora el problema es como interpretar la covarianza. Para ello se toma
como referencia una covarianza con valor alrededor de 30, la cual
indica que los rendimientos estan altamente correlacionados (como en
la Figura 2-1 (b)). Otra manera, y la mas comun, es estandarizar la
covarianza de la siguiente manera:

pi = ‘ﬁ: Ec. 2-3
ai aj

pij se le conoce como el coeficiente de correlacion y éste mide el grado
al que los rendimientos de dos activos se relacionan. El coeficiente de
correlacion toma valores entre +1 y -1, Si los rendimientos tienen una
correlacion positiva perfecta, el coeficiente de correlacion toma un valor
de +1, por el contrario si tienen una correlacion negativa perfecta éste
tomara un valor de -1 y si es igual a 0 indica que no hay una relacion
consistente entre los movimientos de los activos.

2.2.4 DESVIACION ESTANDAR DE UN PORTAFOLIO.

Una vez definida la varianza de un activo y la correlacion entre activos,
se puede definir la desviacion estandar de un portafolio, pues como se
dijo anteriormente, el riesgo de un portafolio se mide por la varianza de
cada activo que lo forma, y ademas por las covarianzas entre ellos.
Entonces la varianza en un portafolio se define de la siguiente manera:
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gp’ = ii)ﬁ)ﬁo’q Ec. 2-4

i=1 je1

Retomando la ecuacion 2-3 se puede expresar la covarianza en
términos del coeficiente de correlacion y las desviaciones estandar de
los activos de la siguiente manera:

Gi = pijciQ Ec. 2-5

Calculando la raiz cuadrada de la ecuacion 2-4 y utilizando la ecuacion
2-5 se puede expresar el riesgo del portafolio en términos de la
desviacion estandar como en la ecuacion 2-6:

o = \/—in)qpm;; Ec. 26

Entonces ya se definieron el rendimiento esperado y riesgo de un
portafolio en las ecuaciones 2-2 y 2-6 respectivamente. Estas dos
definiciones seran muy utilizadas en las siguientes secciones y
capitulos.

2.3 LAFRONTERA EFICIENTE.

Si se consideran todos los portafolios con n activos que se pueden
formar, una pregunta que surge es cuales de estos portafolios son
eficientes. Para contestar a esta pregunta se observa la grafica de
estos portafolios que se obfiene sobre el espacio riesgo-rendimiento,
Figura 2-2.

Suponiendo que los inversionistas son aversos al riesgo, es decir, que
dado un nivel de riesgo buscan maximizar su rendimiento o dado un



TEORIA DE PORTAFOLIOS 18

rendimiento buscan minimizar su riesgo, viendo la figura 2-2, un
inversionista preferira el porlafolio R al porafolio S pues tienen el
mismo nivel de riesgo pero el portafolio R tiene un rendimiento mayor
que el S. Y de la misma manera preferira el portafolio T al S pues dado
un rendimiento el portafolio T tiene un nive!l de riesgo menor.

Rendimiento esperado
el pnitafolio

Fronteta R B
eficiente .

A Desviacién estandar
del portafollo

Figura 2-2

De esta manera se encuentra la frontera eficiente, que es la curva
formada por todos los portafolios que tienen un menor nivel de riesgo
dado un rendimiento, o un rendimiento esperado mayor aceptando un
nivel de riesgo. Esta frontera eficiente estd formada por una
combinacion de activos a excepcion de los puntos Ay B.

Para estimar la frontera eficiente o el portafolio con menor riesgo a
cada nivel de rendimiento esperado dado, seria necesario recurrir a la
programacion cuadratica. Ademas seria necesario considerar todos los
activos con sus respectivos riesgos y rendimientos esperados, pero
aun suponiendo que se consiguen todos estos datos el costo
computacional y de la informacion serian extremadamente caros. Pero
se havisto por algunas investigaciones que esto no es necesario y que
vasta con seleccionar aleatoriamente algunos activos para obtener una
buena estimacion de la frontera eficiente. Una razon por la cual esto es
posible es que solo algunos activos son los que "manejan” el
movimiento del mercado.
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2.4 EL PORTAFOLIO OPTIMO.

2.4.1 PRESTAMOS A TASA FiJA.

Una situacion distinta puede ser la de un inversionista interesado en
prestar una parte de su dinero, la cual invertira a una tasa libre de
riesgo’ ,obteniendo un rendimiento fijo, y el resto en un portafolio de la
frontera eficiente antes vista (Seccion 2.3).

En este caso el rendimiento esperado de este portafolio volvera a ser
un promedio ponderado por las proporciones (x) invertidas en cada
activo, (cumpliéndose igualmente que la suma de las proporciones es
igual a uno), entonces el rendimiento esperado de un porafolio al
prestar a una tasa sin riesgo es:

n
E(R)) = Y XE(R)
=
= xR + (1-x) E(R) Ec. 2-7
donde;
Xt = Proporcién invertida en el activo sin riesgo
R = Tasa de interés del aclivo sin riesgo
E(R) = El rendimiento esperado del portafolio en Ila
frontera eficiente.

Para encontrar la ecuacion del riesgo para este portafolio se
consideraran solo dos “activos”. Sea el “activo” A el portafolio formado
por los activos con riesgo y localizado en la frontera eficiente, y B el

" invertir a una tasa libre de riesgo implica que la tasa de rendimiento se conoce con
certeza, es decir, no hay desviacion al rededor del rendimiento esperado y por lo tanto

la desviacion estandar ( or) sera igual a cero.
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activo con tasa libre de riesgo, ahora utilizando la ecuacion 2-6, que es
la definicion de riesgo de un portafolio, se tiene:

& = \/ Xa*oa® + Xa B’ + 2XAX8 A8 CGAGS

Oo = \/(i“j O +2x](1- Xt) o ot

Como por definicion la varianza de un activo sin riesgo es cero (or = 0),
antonces:

Op = \/({- x:)202

o = (1-xX)o Ec. 2-8
donde:
o = Desviacion estandar del portafolio con riesgo.
Xt = Proporcion invertida en el activo sin riesgo (xj = 1-x).

Con estas ecuaciones uno se puede dar cuenta de que el rendimiento
esperado y el riesgo del nuevo portafolio son funciones lineales de la
proporcion invertida en el activo can tasa libre de riesgo (x), lo que
indica que los portafolios compuestos de activos con tasas libres de
riesgo y portafolios de la frontera eficiente formaran una linea en el
espacio rendimiento esperado-desviacion estandar (Figura 2-3), y
ademas la interseccion es igual al rendimiento del activo con tasa libre
de riesgo (Rr). Las distintas lineas se forman de la variacion en las
proporciones en fas que se invierten los activos,

La linea con el mayor (menor) rendimiento (riesgo) dado un nivel de
riesgo (rendimiento esperado) sera la linea tangente a la frontera
eficiente, en la figura es la linea que va de Rr a P. Esta linea y el resto
de la curva formada por los portafolios con mayor desviacion estandar
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a P, forma la nueva frontera eficiente con préstamos a una tasa libre
de riesgo.

Rendimiento esperado

del pontafolio
" Frontera
eficiente
//
/
RI
Desviacion estandar
el portafnlio
Figura 2-3

2.4.2 PEDIR PRESTAMOS A TASA FIJA.

Suponiendo ahora que el inversionista desea pedir préstamos para
aumentar sus inversiones en el portafolio con riesgo, enfonces, se
tendra un resultado muy similar al caso de prestar a tasa fija en cuanto
a calculos del rendimiento esperado y riesgo se refiere, la diferencia
para portafolios con peticiones es que la proporcion invertida en el
activo sin riesgo (xi) sera negativa, y como la suma de fas proporciones
es igual a uno, la proporcion invertida en el portafolio con riesgo sera
mayor a uno.

En la Figura 2-4 se afaden los portafolios formados al pedir préstamos
a los portafolios formados al dar préstamos. Mientras mas dinero se
pida prestado a la tasa fija, mas se invertira en el portafolio con riesgo
aumentando asi el rendimiento esperado y riesgo.

Obsérvese que la linea de los rendimientos esperados de los
portafolios formados al pedir préstamos son mayores que los de la
curva de la frontera eficiente obtenida en la seccion anterior y con el
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mismo riesgo, por lo que se obtiene otra nueva frontera eficiente que
es la linea recta que pasa por los puntos Ri y P, la cual se forma de la
combinacion de activos con y sin riesgo.

Rendimiento esperado

del porafolio
o
/////’ Frontera
eliciente
P
P
yd
R, I
Desviacion estandar
det portafolio
Figura 2-4

El inversionista elegira en qué punto sobre la linea desea situarse,
segun el riesgo que desee enfrentar, combinando el porafolio P
(portafolio tangente a la frontera eficiente) y el activo libre de riesgo.

En este capitulo se vieron primero las definiciones de riesgo y
rendimiento tanto en activos como en porafolios. Después, al surgir la
necesidad de determinar, de todos los portafolios a los portafolios
eficientes, se encontré una frontera eficiente formada por activos con
riesgo. Por otra parte, al formar portafolios pidiendo y dando préstamos
a una tasa libre de riesgo, se obtuvieron portafolios con un mayor
rendimiento esperado, formandose asi una linea que contiene los
portafolios Optimos, y que ademas es tangente a la frontera eficiente
formada sin pedir ni dar préstamos.
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CAPITAL ASSET PRICING MODEL'

Anteriormente se vio, basandose en el modelo de Markowitz, el riesgo
y rendimiento de un portafolio, concluyendo que un inversionista estara
interesado en invertir solo en aquellos portafolios que estan sobre la
frontera eficiente; introduciendo los conceplos de prestar y pedir
prestado a una faza sin riesgo se encontro ei portafolio 6ptimo, el cual
se encuentra sobre una linea tangente a la frontera eficiente.

El Capital Asset Pricing Theory (CAPM) es un modelo de equilibrio para
los precios de los activos. Este modelo lo desarroliaron Sharpaz,
Lintner® y Mosssin*, de manera individual y simultdnea.

El CAPM se interesa en predecir la relacion enire variables en
equilibrio, para lo cual se plantean dos preguntas de gran interés:

1. ¢Cual sera la relacion entre rendimiento esperado y riesgo para
pontafolios eficientes?

' En espanol se conoce como Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital o
como Modelo de Equilibrio de Activos Financieros, pero por convencion, en esta tesis
nos referiremos al modelo por su nombre en inglés.

% Sharpe, William F. “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk." Journal of Finance 19 (Septermber 1964): pp. 425-42.

* Linter, John, * Security Prices, Risk, and Maximal Gains from Diversification.”,
Journal of Finance 20 (December 1965). pp. 587-615.

“The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital Budgets." Revew of Economics and Stafistics 47, no. 1
(February 1965): pp. 13-37.

* Mossin, Jan, “Equilibrium In a Capital Asset Market, * Econometrica 34, no, 4
{October 1966): pp. 768-83.
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2. 4 Y cual sera para valores en general?
Estas preguntas nos llevan ademas a las otras dos preguntas:

1. ¢ Cual es la medida apropiada del riesgo para poitafolios eficientes?
2. ;Y cudl para valores en general?

3.1 PRINCIPALES SUPUESTOS DEL CAPM.

Como la mayoria de las teorias economicas, el CAPM hace ciertos
supuestos, que de no ser asi se complicaria demasiado tratar de
explicar la realidad. Algunos de estos supuestos son los siguientes:

1. Los inversionistas toman decisiones Unicamente por los valores
esperados y las desviaciones estandar del rendimiento de sus
portafolios.

2. Todos los inversionistas tienen las mismas expectativas en el
mercado con respecto a las inversiones necesarias para decidir su
portafolio.

3. Los activos son infinitamente divisibles y pueden venderse o
comprarse en el Mercado en cualquier cantidad. Esto es, cada
inversionista puede tomar cualquier posicion en una inversion.

4. No hay limite para prestar y pedir prestado a las tasas de interés
equivalentes a las tasas de activos libres de riesgo.

5. Un individuo no puede afectar el precio de una accion por el simple
hecho de comprarla o venderla. Esto es similar al supuesto de
competencia perfecta.

6. Se permiten ilimitadas ventas en coilo.
7. No hay cambios en la inflacion o tasas de interés inanticipadamente.

8. Los mercados de capitales estan en equilibrio. Esto es, no hay
valores sobrevaluados o devaluados, si los hubiera, el mercado
trabajaria hasta llegar a un mercado en equilibrio.

9. No hay costos por transaccion.
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3.2 LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES.

Suponiendo que cualquier inversionista puede prestar y pedir prestado
a una fasa fija y que tiene las mismas expectativas que los demas
inversionistas, entonces éste encontrara una frontera eficiente como la
que se vio en el capitulo anterior (figura 1-4), que es una linea
tangente a la frontera eficiente, con rendimiento esperado y riesgo
igual a (ecuaciones. 2-7 y 2-8 respectivamente):

E(Ry) = xR+ (1-x) E(R)

y ap= (%) aj
donde:
oj = Desviacion estandar del portafolio tangente en la
frontera eficiente.
Rj = Rendimienio esperado del porafolio fangenie en la
frontera eficiente.
b = Proporcion invertida en el activo libre de riesgo.
Re = Tasa de rendimiento del activo libre de riesgo.

Asi el inversionista elegira el punto sobre la frontera eficiente al cual
quiere invertir, segun el nivel de riesgo deseado.

Suponiendo que todos los inversionistas tienen las mismas
expectativas (sup. 2), todos escogeran como portafolio langente de
activos con el mismo riesgo, no implicando esto que todos escojan el
mismo portafolio para invertir. Si fa inversion consiste en que todos los
inversionistas deseen enfrentar alguin nivel de riesgo contenido en el
porafolio con riesgo, entonces este portafolio estara formado de todos
los activos con riesgo. Dado que los mercados de capitales estan en
equilibrio (sup. 8), este portafolio estara formado de tal manera que la
proporcion invertida en cada activo con riesgo sera la proporcion que
representa ese activo en el mercado y eslo es posible porque
suponemos que los activos son infinitamente divisibles ( sup. 3 ), esto
es:
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.= ) Valor del activoi
Valor total de todos los activos con riesgo

Recordando que aqui no se incluye el activo con tasa libre de riesgo,
sino solamente los activos con riesgo. Es importante notar también,
que la suma de las proporciones (x;) sera igual a uno.

Al portafolio formado de estas proporciones se le conoce como el
portafolio del mercado (M) y se formara una nueva frontera eficiente
como la que se muestra en la Figura 3-1, que es conocida como la
linea del mercado de capitales (LMC).

Cada inversionista elegira sobre la LMC el portafolio al cual quiera
invertir, si alguno desea enfrentar menos riesgo del que le da el
portafolio del mercado, prestara a la tasa de interés sin riesgo ademas
de invertir en el portafolio del mercado M, en cambio si desea enfrentar
un riesgo mayor, pedira prestado a esa tasa para invertir mas en el
portafolio del mercado M, o algun otro se decidira por no prestar ni
pedir prestado.

Rendimiento esperado Linea del
del portafolio " meicado de capitales
g (LMC)
2" Frontera
E(Rw) M eficiente
Rl

Desviacion estandar
del portafolio

I

Figura 3-1
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De la figura 3-1 se observa que la LMC intercepta en el eje del
rendimiento esperado, a la tasa de interés fibre de riesgo (Rr). Esta
pasa por el punto del rendimiento esperado del mercado E (Rw) y su
riesgo om (punto M), entonces la ecuacion de la LMC puede expresarse
de la siguiente manera:

E -
ERe) = R [ (-@m&} p Ec. 3-1
oM

donde:

E (Rp) = Rendimiento esperado de un portafolio en la LMC.

op = Desviacion estandar del portafolio en la LMC.
La pendiente de la LMC y de los portafolios en la LMC es:

™

la cual es el precio del riesgo en el mercado. Si cada uno de los
portafolios en la LMC estan perfectamente diversificados, los
portafolios tienen un rendimiento esperado arriba de la tasa libre de
riesgo proporcionalmente a su riesgo total.

Ahora ya se han contestado dos de las preguntas planteadas por el
CAPM. La medida apropiada para el riesgo para un portafolio eficiente
es la desviacion estandar del rendimiento (se asume), teniendo una
relacion lineal entre riesgo y rendimiento para portafolios eficientes.
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3.3 RIESGO EN EL MERCADO.

Las variaciones que existen en el rendimiento de un activo estan
dados, en pare, por factores externos a la institucion que éste
representa, los cuales afectan a un gran nimero de valores y no se
pueden controlar, a estas fuerzas externas incontrolables son llamadas
fuentes de riesgo sistematico. Por otro lado, estas variaciones también
estan dadas por circunstancias internas a la empresa, siendo
controlables en alto grado, son llamados elementos del riesgo no
sistematico.

El riesgo sistematico o riesgo no diversificable se refiere a aquella
porcion de variabilidad total en el rendimiento causada por agentes que
afectan los precios de todos los valores, tales agentes pueden ser
cambios econdmicos, politicos y sociales, es decir, agentes externos al
mercado. Por otro lado, el riesgo no sistematico o riesgo diversificable
es la porcion del riesgo total que es unico de la empresa, estos
agentes pueden ser las expectativas para un producto de la empresa
en particular o una huelga, es decir agenles internos que afectan a la
empresa.

El riesgo de un portafolio o activo estara determinado por la suma del
riego sistematico mas su riesgo no sistematico. Para el caso del
poriafolio del mercado por estar perfectamente diversificado es posible
eliminar el riesgo no sistematico y su riesgo sera igual al riesgo
sistematico.
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Desviacion estandar
del porafolio

Riesgo totai (v, )
Riesgo no
sistematico
\v
Riesgo : i
sistemalico i
10 15

Nimero de Aclivas seleccionados
aleatoriamente para un pontafotio

Figura 3-2

Algunas investigaciones que se han realizado dicen que un pontafolio
formado por 10 o 15 valores elimina la mayor parte del riesgo no
sistematico y esto lo podemos ver en la Figura 3-2. En esta grafica se
observa el impacto en el riesgo en un portafolio al ir aumentando
aleatoriamente activos, como vemos, después de 15 activos la
aproximacion del riesgo total al riesgo sistematico es muy lenta.

El portafolio que por definicion es un portafolio perfectamente
diversificado es el portafolio del mercado, pues este contiene todos los
activos con riesgo en proporcion a su valor en el mercado, y por lo
tanto esta sujeto tnicamente al riesgo sistematico.

3.4 LINEA DEL MERCADO DE VALORES.

La LMC antes vista, define la relacion entre riesgo y rendimiento
esperado para portafolios eficientes formados por activos con tasas
libres de riesgo y el portafolio del mercado, El siguiente paso es
encontrar la relacion entre riesgo y rendimienlo esperado para
cualquier activo en un mercado de capitales en equilibrio.

+
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Rendirnientn
espetado

Ry ’//

Deswviacion
estanda

Figura 3-3

Anteriormente se vio que la desviacion estandar es una buena medida
para el riesgo de un portafolio eficiente, ahora necesitamos encontrar
otra medida de riesgo para cualquier otro portafolio y en general para
activos.

En la Figura 3-3 se tiene la LMC (linea que toca los puntos Ry M). El
punto M es el portafolio del mercado, el punto j representa un actlivo
cualquiera, debajo de la LMC, por lo que se observa que invertir en un
solo activo es completamente ineficiente.

Considérese ahora un portafolio al que llamaremos Z, el cual esta
formado por el portafolio del mercado y el activo j. Sea x; la proporcion
inveriida en el activo j y xm la proporcion invertida en el portafolio del
mercado, siendo por supuesto la suma igual a uno. Entonces se liene

que:

E(R:)=xE(R)+w™E(Rw) Ec. 3-3

0722 = X302 + X°M02m + 2X XM pm 0) OM Ec. 3-4
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Dependiendo de las proporciones invertidas en j y en M, sera el lugar
donde el portafolio Z se encuentre a lo largo de la curva que se forma
del punto jal M.

A continuacion se encontrara el valor de la pendiente en el punto M de
lacurva’.

De las ecuaciones 3-3 y 3-4, sustituimos xw por (1 - xj) y pim oj om por
OM:

E(R:) =X E(R;) +(1-%) E(Rm)
y
o2 =] X403+ (1% )2 o2 + 26 (1) om)

Derivando con respecto a x;:

JE( Rz)

=E(R;) - E(Rw)

y

doz _ X (c?% +o%m-20m) - 6% taom
0% oz

Entonces la pendiente es:

JE(Rz) _ GE(Rz)/dx% _ E(R;)-E(Rm)
daz doz/dx [)q (oj+om-20m)-om+ o;M]/oz

> Sharpe, William F., “Porfollo Theory And Capital Markets”, Mc. Graw Hill, Inc. 1970.
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En el punto M, x, = 0 y oz = om, entonces:

OE(Rz) _ E(R) - E (Rw) ow

0oz oM -0°Mm

que es la pendiente de la curva jM en el punto M. Esta pendiente es
muy importante porgue en el punto M la curva jM debe ser tangente a
la LMC, siendo las pendientes iguales, esto es:

[E(Ri) - E (Rw)]ow _E(Rw)- R

oM - o7m oM
Simplificando y reordenando:

E(R)-R= (EML—R-’) oM Ec. 3-5

o’m

Esta es la relacion que se buscaba, en la cual, en equilibrio, todos los
valores y portafolios, no necesariamente eficientes, se pueden
expresar y que se conoce como la Linea del Mercado de Valores
(LMV).

La ecuacion 3-5 la podemos reescribir como:

E(R)-R= [%E”l,)j_&)

OM

oM

(o1}

En donde de! lado izquierdo se tiene la diferencia entre rendimiento
esperado y la tasa de interés libre de riesgo, que es la ganancia por el
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riesgo. El cociente que esta dentro del paréntesis, como ya se habia
visto anteriormente, es el precio del riesgo en ef mercado. Y el uitimo
término es una definicion del riesgo para cualquier valor o portafolio.
Algunos autores definen de 3-5 a (E(Rw) - R) / o como el precio del
riesgo y om como {a medida dej riesgo del activo j.

3.5 BETA.

Las cualro preguntas expuestas al principio de este capitulo, pueden
ya contestarse. Para portafolios eficientes, una medida apropiada para
el riesgo es ap y estos portafolios estaran sobre fa LMC. Para valores o
portafolios no eficientes, una medida apropiada del riesgo es om, y
estaran sobre la LMV. Sin embargo la interpretacion de la covarianza
con ef mercado puede no ser muy clara, por lo que se busca ofra
medida de riesgo.

Si la ecuacion 3-5 se reescribe de la siguiente manera:

aiMm

oM

E(R;) =R +[E(Rw) - R Ec. 3-6

Al término om / o* m se le conoce como la beta del activo j (). El valor
de f}; indica la pendiente de la LMV y mide la volatilidad de la tasa de
rendimiento a cambios en ja tasa de rendimiento del mercado. Ademas
el riesgo sistematico se puede expresar en términos de f3:

oM
05 = — = Piom
om

donde:
o) = Riesgo sistematico del activo j,
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3.6 EL CAPM.

Se puede observar que beta es su riesgo sistematico (om / om),
expresado en unidades del riesgo del mercado (om). Por eso se dice
que beta es el indice del riesgo sistematico, que no es lo mismo que la
medida del riesgo sistematico. Si se sustituye el indice del mercado por
su beta en la ecuacion 3-6, se tiene que:

E(R) =R + [E(RM) - Rf]ﬁ, Ec.3-7

en donde se expresa la refacion enire el rendimiento esperado y la
volatilidad. Esta relacion es el Capital Asset Pricing Model (CAPM). En
la Figura 3-4 se puede ver graficada esta linea, en la cual se observaia
relacion entre el nivel de riesgo sistematico (B)) y el rendimiento
esperado de un activo. En esta figura podemos ver también que
cuando fim = 1, y esio es cierfo pues como om = o° m, entonces fm =

a’mo’m =1.

E(R)

L
/ Linea del mercatio
~

de valotes
/ (LMY)

Beta (p;)

0 pM:1

Figura 3-4

Es importante notar que en la ecuacion de la LMV, el rendimiento
esperado de un valor es una funcion del rendimiento esperado dei
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activo con tasa libre de riesgo (Ri), de [E(Rwm) - Ri], y de la §}; del activo.
De estos términos solo fj es el elemento que varia al cambiar de activo
i, entonces el rendimiento esperado del activo sera mayor o menor al
rendimiento esperado de otros activos segun su nivel de covatianza
con en mercado. Recordando ademas, que 3 es el indice del riesgo
sistematico, esto nos dice que el sistematico es el unico factor
importante para determinar el rendimiento si el valor es parte de un
portafolio diversificado (como debe ser) y el riesgo no sistematico
puede diversificarse.

3.7 DESVENTAJAS DEL CAPM.

Anteriormente se mencionaron algunos de los muchos supuestos que
se hacen en el CAPM, y aunque en realidad un modelo no se califica
por el nimero de supuestos que se hagan, éste ha sido criticado por
ellos. En esta seccion mencionaremos ciertos problemas que {raen
como consecuencia algunos de estos supuestos:

1. Uno de los primeros supuestos que hace el CAPM, es que los
inversionistas pueden prestar y pedir prestado cualquier cantidad de
dinero a la tasa libre de riesgo. Es logico pensar que el inversionista
puede efectivamente prestar cuanto quiera a la tasa libre de riesgo,
sin embargo al pedir prestado no es facil hacerlo a la mismatasa.

2. Un supuesto basico que se hace en este modelo es que no hay
costo por transaccion, lo que implica que si la inversion de alguien
esta por debajo de la LMV, comprara y vendera valores hasta estar
en ésta linea. El punto es que con el costo por transaccion, el
inversionista no ganara un rendimiento considerable para seguir
haciendo transacciones hasta llegar a la LMV.

3. Las tasas de rendimiento consideradas en el modelo no incluyen
impuestos. En caso de considerarse tendriamos un rendimiento

como el siguiente:

(Pt - P) (1 -1g)+Div(1-L)
Pt

Ri=
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donde:
Ig = Impuesto por ganancia de capitales.
lu = Impuesto sobre utilidades.

Ademas de esto los impuestos difieren entre individuos y también
entre instituciones, por lo que el modelo es valido solo si g e lu son
iguales a cero.

4, Otro problema es referente a B, que es el factor basico en el
modelo. Para encontrar las betas de los activos tal como el modelo
lo plantea, se deberian de considerar todos los activos con riesgo en
el mercado, lo que es imposible, por lo que en la realidad se
consideran solo unos cuantos. Ademas se ha visto que la beta
difiere segln el nimero de valores que se consideren y el periodo
de observacion.

En 1990, Harry Markowitz, William Sharpe y Merton Miller recibieron el premio
Nobel en Economia, por sus contribuciones en el desarrollo de la teoria
financiera,
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THE ARBITRAGE PRICING THEORY®

En este capitulo se vera la teoria desarroliada por Stephen Ross en
1970 y publicada en 19767 conocida como the arbitrage pricing theory
(APT), que es, como el CAPM, una teoria para explicar el precio de los
activos.

Esta teoria se basa principalmente en una ley que asegura que dos
articulos iguales no pueden venderse a distintos precios, Ademas se
mencionaran algunas diferencias que tiene esta teoria con el CAPM,
como por ejemplo que ningin portafolio en particular es indispensable
en el APT.

4.1 ARBITRAJE.

The arbitrage pricing theory (APT) se basa principalmente en la
hipotesis de que en mercados de capitales eficientes, los activos con el
mismo riesgo deben tener la misma tasa de rendimiento esperado,

Suponiendo que dos acciones con el mismo riesgo se venden a
distintos precios, entonces un inversionista aprovechara esta
oportunidad comprando al precio mas bajo y vendiendo al mas alto,
hasta que, por laley de la oferta y la demanda, ios precios sean

"En espafol se conace como Tearia de Fijacion de Preclos por Arbitraje, pero en esta
tesis nos referiremos a esta teoria como su nombre original en inglés,

2 Stephen A. Ross, “ The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing.". Journal of
Economic Theory, December 1976, pp. 341-360.
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iguales. De esta manera los inversionistas aprovecharan la oportunidad
hasta que la situacion se los permita, aumentando sus riquezas sin
arriesgarse.

Por ejemplo, si se tienen tres activos con las caracteristicas listadas en
la Tabla 4-1, en teoria no se puede presentar esta situacion en un
mercado de capitales eficientes, pues se pueden generar ganancias
sin riesgos de la siguiente manera: el inversionista frente a aste
arbitraje, puede crear dos portafolios con combinaciones de los tres
activos, como los que se muestran en la Tabla 4-1 (suponemos que la
covarianza entre los aclivos es igual a cero, lo que en la realidad es
dificil). Ahora suponiendo que se “invierten” $100,00 dicho inversionista
obtendra una ganancia de $5.00 sin enfrentar ningun riesgo; esto lo
podemos ver en la Tabla 4-1.

ACTIVO  RIESGO RENDIMIENTO

A .20 10

B 45 35

C .60 40
Tabla 4-1

PORTAFO- PROPORCION PROPORCION PROPORCION RENDIMIENTO
LIO DELACTIVOA DELACTIVOB DELACTIVOC ESPERADO

1 20% 80% 0% 30
2 50% 0% 50% 25
Tabla 4-2
PORTAFOLIO INVERSION RIESGO RENDIMIENTO
................................................. s EOPERADQ
1 100 40 130
2 -100 -.40 2125
PORTAFOLIO CON 0 0 5
ARBITRAJE

Tabla 4-3
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En la figura 4.1 se ve graficamente esto. QObsérvese que los
rendimientos de los 3 activos son positivos, pero el rendimiento del
activo B esta por encima de la linea que conecta los rendimientos de
los activos A y C, entonces se puede construir un portafolio con los
activos A y C con el mismo riesgo sistematico que el activo B pero con
mayor rendimiento esperado. £stas opoitunidades de arbitraje seran
posibles hasta que los activos estén sobre una misma linea.

Rendimiento
esperado

40 ....................................
3G Foresemcnrineianainniinonnu /

A
10 foreeeeanes e

20 a5 60 Riesgo

Figura 4-1

4.2 ;QUE ES EL ARBITRAGE PRICING THEORY?

Como ya dijimos anteriormente el Atbitrage Pricing Theory (APT) es
una teoria moderna para determinar el precio de activos. Esta teoria no
necesita los supuestos fuertes hechos en el CAPM.

Los supuestos principales del APT son:

1. Un mercado de competencia perfecta,

2. Mercados de activos sin fricciones.

3. Los inversionistas suponen que la variable de rendimiento se puede
expresar como una relacion lineal de una serie de factores como se
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muestra en la ecuacion 4-1, que es la funcion generadora de
rendimiento (a esto se le conoce como modelo de factores):

n=E+bih+beh + - +brlk+ e Ec. 4-1
i=1,2 ....n
donde:
fi = Variable aleatoria del rendimiento del activo i.
Ei = Rendimiento esperado del activo i si todos los factores

(o indices) tienen un valor de cero

I = El valor del jésimo factor (o indice) que afecta al
rendimiento del aclivo i, estos factores capturan los
componentes del riesgo sistematico en el modelo.

bij = Coeficiente que cuantifica la sensibilidad en el
rendimiento del activo i a los movimientos en sl factor
lj.

8 = Término de error, s decir, un componente del riesgo

no sistematico, con media cero y varianza < o° fijo.

Ademas:
E(ell)=0,

ei es independiente de e; para toda i y toda j (E(ei ej) = 0) y si son n
los activos en consideracidn y k el nimero de factores, entonces
n>>Kk.

Antes de desarrollar la teoria, es conveniente examinar un poco mas lo
que implica un modelo de factores como el de la ecuacion 4-1. Si los
términos ei se omitieran, entonces 4-1 diria que cada activo i con
rendimiento n, es una combinacion lineal del rendimiento de un activo
con tasa de rendimiento libre de riesgo y los rendimientos de los otros k
factores o activos o veclores columna i1,...Ik. En tal caso el rendimiento
sin riesgo y cada factor k puede expresarse como una combinacion
lineal de k+1 rendimientos, sean r1,...n+ 8sos rendimientos. Entonces
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cualquier otro rendimiento de activos, podria expresarse también como
una combinacion lineal de los primeros k+1 rendimientos de activos. y
por lo fanto, los porafolios de los primeros k+1 activos serian
substitutos perfectos de todos los activos en el mercado. Como los
substitulos perfectos deben tener el mismo precio, debe haber
rasiricciones en el rendimiento individual generado por el modelo, Este
es el trabajo que expresa el APT, el cual afirma que "existen solo
algunos componentes del riesgo sistematico”, como consecuencia,
muchos portafolios son buenos substitutos de estos componenies y
como {ales deben tener el mismo valor.

4.3 LA TEORIA DEL APT.

A continuacion se desarroliara la teoria def APT como lo hicieron Roll y
Ross’. Tomense en cuenta los supuestos mencionados en la seccion
anterior y supdngase ademas un inversionista que constaniemente
coloca un porafolio y observa su comportamiento. Cada portafolio
nuevo se diferenciara del porafolio anterior por su inversiéon con
proporciones xi (i = 1, 2, ...,n), la cual representa la cantidad de dinero
comprada o vendida del activo i como una fraccion de la cantidad total
invertida. Si tenemos un portafolio en el que:

>x=0

esto querra decir que el nuevo portafolio y el anterior ponen el mismo
dinero en los n activos. En ofras palabras, compras adicionales de
activos deben ser compensadas por ventas de otros. Los portafolios
gue no tienen peso como este X = ( x1, x2,...,.X» ) se les llama portafolios
con arbitraje.

El rendimiento obtenido al alterar el porafolio comin por estos n
activos es:

} Roll, R., and Ross, S.A. “An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory,”
Journal of Finance 35, No. §, December 1980, pp. 1073-1103.
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donde:
r =(r,rz..,mMm)
3 =( ks, Ez . En)
B = ( by, b2|. vory D)

Ahora considérese el portafolio con arbitraje sin riesgo sistematico,
aslo es.

xB=>xbj=0 paracadaj.

Aplicando la ley de los grandes nimeros, se puede eliminar el termino
xe en el rendimiento. Por ejemplo sea la varianza de los términos
e < o (fijo) y sea cada x igual a 1/n , para facilitar los calculos,
entonces:

Var (xe)=Var(1n) e)
= [Var Se )]/n2

<£6?/n
donde se supone que las ei son mutuamente independientes. Si n es

grande, entonces la varianza de xe es despreciable, es decir, podemos
diversificar el riesgo no sistematico, por lo que concluimos que es
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posible escoger un portafolio con arbitraje formado de activos con
riesgo sistemalico o no sistematico.

Entonces con estas caracteristicas se abliene un rendimiento del
portafalio, igual a:

W =XE+ (OB )b+ + (XB) b+ xe

xr = xE

Si el individuo esta conforme con su portafolio (esto es, £xi = 0) y el
mercado esta en equilibrio, también se tiene que xE = 0, pues ningun
portafolio esta en equilibrio si puede mejorar su rendimiento sin
aumentar su riesgo o incrementar recursos, (ya que en un mercado de
capitales eficiente no hay oportunidades de arbitraje, seccion 4.1).

Todas las condiciones antes mencionadas son expuestas en algebra
lineal: cualquier vector, x, el cual es ortogonal al vector de constantes y
a cada uno del vector de coeficientes, b; ( j = 1,2,....k ), también sera
ortogonal al vector de rendimientos esperados E. Y como
consecuencia algebraica a este resuitado, tenemos que el vector de
rendimientos esperados, E, debera ser una combinacion lineal del
vector de constantes y de jos vectores bj . En términos algebraicos,
existen k + 1 factores, Ao, A1, ..., Ak, tales que:

Ei=Xo + Aibir + -+ + b Vi Ec. 4-2

Si hay un activo sin riesgo con rendimiento Es, entonces by = 0 para
toda j y Eo = Ao, por jo que podemas reescribir:

Ei- BEo = Aibit + -+ + M Ec. 4-3
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donde Eo es la tasa de interés del rendimiento del activo sin riesgo, s
esle existe, y es el rendimiento esperado con todos los activos cero-
beta, esto es, activos con by = 0, para toda j, existan o no activos sin
riesgo.

Si existe un factor unico (bi), entonces la relacion del precio que da la
APT es una linea en el espacio rendimiento esperado-riesgo
sistematico:

Ei - Eo = Ab,

En la figura 4.2 se observa esto graficamente.

Ej-Ep = 2b

bj

Figura 4-2

Es interesante notar que por no haber oporiunidades de arbitraje la
interseccion en el eje del rendimiento esperado es Ea.

Anhora, es importante dar una interpretacion de las ;’s. Supongase que
se tienen portafolios con riesgo sistematico unitario en cada factor y los
demas factores sin riesgo, esto es, se cuenta con k portafolios con fas
siguientes caracteristicas:
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Portafolio Factores
1 biv=1,bie=0,bia=0,..,6 bk=0
2 by =0, ba2=1,b23=0, ..., bax=0
i; bk|=0,bm=1.6k3=0, v b=

entonces, de ecuacion 4-3 se sigue que cada A; puede expresarse de
la siguiente manera;

}\.sz;‘EO

0 sea que A; es el exceso de rendimiento para portafolios con solo el
faclor de riesgo sistematico j. Entonces bajo los supuesios antes
mencionados la ecuacion 4-2 se puede reescribir de la siguiente
manera:

Ei-Eo=(E1-Eo)bit+ - +(Ex~Eo)bx

La relacion del precio dada en 4-2 es la principal conclusion del APT,
ademas esta teoria afirma que (basandose en la condicion de no
arbitraje) no es necesario identificar fodos los activos con riesgo o un
portafolioc del mercado para probario porque las condiciones de no
arbitraje deben permanecer para cualquier subconjunto de activos, por
lo que no es necesario considerar todos los activos con riesgo.

Una caracteristica importante del APT es que es muy general, lo que le
da fuerza y debilidad a la vez. Aunque permite describir términos de
equilibrio de cualquier modelo de varios factores, no da evidencia de
cual es el modelo apropiado, ademas de que no dice nada sobre los

signos o el tamano de las 2;'s.
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4.4 PRUEBAS EMPIRICAS Y ESTIMACIONES AL APT.

Para probar el APT, como cualquier teoria economica, se debe ver qué
tan bien describe o qué tanto se acerca a la realidad. En particular
probar el APT es dificil de formular, porque la teoria no especifica qué
factores influiran en el rendimiento de un activo.

Primero se empezara detallando un poco mas el significado de las
variables bjj e |j. Obsérvese de la ecuacion 4-1 que cada activo i tiene
un unico by, que nos mide la sensibilidad del factor |; en el activo i, pero
cada | tiene el mismo valor para todos los aclivos. A las I's
generalmente se les da el nombre de factores y las bj el de atributos,

Notemos que para estimar las bi's se deberian de tener ya definidas
las Ij’s, por lo que se han estimado simultaneamente los factores (I;'s) y
los atributos (bj's). La mayoria de las pruebas han seguido esta
metodologia, sin embargo existen otros métodos, uno de ellos supone
una serie de agentes variables, como la tasa de interés y la de
inflacién, que afectan el rendimiento y utilizan la ecuacion 4-1 para
estimar bj

4.4.1 ANALISIS FACTORIAL.

A continuacion se citara una metodologia estadistica muy utilizada para
probar el APT, la cual ha sido muy reconocida por su aproximacion con
el resultado. Esta metodologia se conoce con el nombre de analisis
factorial.

En la terminologia del analisis factorial las |i's se les llama factores (o
factors) y a las bij's pesos de los factores (o factor loadings). Se realiza
un analisis factorial para un numero de factores hipotéticos se repite
este proceso para diferente nimero de factores y se obtiene una
solucion para cada caso. Se puede parar este proceso cuando la
probabilidad de que el proximo factor sea necesario, esté por debajo
de un cierto valor.

Se han llevado a cabo varios analisis siguiendo esta metodologia, en
donde se han estimado las bj's, pero también se han calculado el
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namero de factores recomendables a incluir en el modelo y se han
determinado definiciones para cada |,.

Las matematicas para el analisis factorial son mas sencillas que si se
hace por medio de técnicas de regresion, pero los resultados son
analogos. Sin embargo hay algunos problemas al usar analisis
faclorial. Primero, los pesos de los factores bi's son estimados con
error, esto significa que la significancia de las Aj's es asintoticamente
correcta, problema que también se tiene al estimar utilizando regresion;
segundo, no hay significado de los signos de los faclores , entonces
los signos de las bi's y de las A;'s pueden estar cambiados; tercero, la
escala de las bj’s y de las A's es arbitrario, por ejemplo, todas las bi’s
podrian estar al doble y por lo tanto fas j’s a la mitad; cuarto, no hay
garantia de que los factores se produzcan en un orden particular,
entonces cuando se realiza el analisis con muestras por separado, el
primer factor en una muaestra puede ser el tercero de otra. Los ultimos
tres problemas mencionados son unicos del analisis factorial.

Roll y Ross® fueron los primeros en seguir esta técnica (analisis
factorial), proponiendo dos pasos a seguir en la prueba:

1. Estimar el rendimiento esperado y los factores utilizando series de
tiempo de los rendimientos de los activos individualmente.

2. Usar estas estimaciones para probar la conclusion del APT, esto es,
¢ son los rendimientos esperados de estos activos consistentes con
los factores comunes obtenidos en el paso 1?

Los coeficientes bij’s los estimaron usando analisis factorial. Los datos
que utilizaron fueron del periodo de Julio de 1962 hasta Diciembre de
1972. Las acciones se agruparon en 42 porafolios de 30 acciones
cada uno ordenados alfabéticamente y la mayoria de los grupos tenian
mas de 2,400 observaciones. La estimacion utilizando analisis factorial
indico que el maximo nimero razonable de factores era cinco.
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Mas tarde Cho, Elton y Gruber® repitieron la metodologia de Roll y
Ross para un periodo posterior, examinando el numero de factores en
el proceso generador de rendimientos, concluyendo que mas de dos
factores eran significativos.

El analisis factorial ha sido la principal metodologia para estimar
simultaneamente los factores que afectan el rendimiento y la
sensibilidad de éstos, pero esta melodologia tiene otro problema,
inicamente se pueden analizar al mismo tiempo un determinado
nimero de valores por la complejidad de las matematicas. Roll y Ross
trabajaron con grupos de 30 activos, pero Dhrymes, Friend, y Gultekin®,
mostraron que el nimero de factores significantes es una funcion
creciente del tamaio del grupo analizado.

Muchas ofras pruebas se han realizado con una melodologia
estadistica particular para identificar bj’s y Ii's del modelo, no obstante
los resultados de estas investigaciones no han concluido, pero hay una
fuerte sefal de que mas de dos factores afectan los rendimientos. Los
métodos estadisticos se han desarrollado y contintan desarrollandose
permitiéndonos definir mejor los factores y formar mejores portafolios
que los substituyan. Sin embargo se estan llevando a cabo
investigaciones para explorar la estabilidad de la esfructura de los
factores a través del tiempo.

4.4.2 METODOS ALTERNATIVOS.

En la seccidon anterior se menciond que la mayoria de las pruebas
hechas al APT se han realizado con el método de analisis factorial con
el cual se estiman simultaneamente los factores (l's) y sus pesos
(bi’s). En seguida veremos otra alternativa y algunos de los resultados
obtenidos al aplicarla,

4 Cho, D. Chinhyung, Eiton, Edwin J. and Gruber, Martin J, *On the Robustness of the
Roll and Ross Arbitrage Pricing Theory," Journal of Financial and Quantitative Analysis
19 No. 1 (March 1984), pp. 1-10.

s Dhrymes, Phecbus J., Friend, lrwin, and Gultekin, N. Bulent. “A Critical
Reexamination of an Empirical Evidence on the Arbitrage Pricing Theory,” The Journal
of Finance, 39, No. 2, June 1984, pp. 323-346.
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Imaginese por un momento que se pueden especificar a priori los
factores que afectan el rendimiento de los activos o las caracteristicas
de ellos que afectan a los rendimientos, entonces se tendria un
problema de estimacién mucho mas facil por resolver. E| problema es
que sin unateoria, las herramientas empiricas usadas son débiles y los
resultados de las pruebas mas dificiles de interpretar.

Aun no se cuenta con una teoria de factores apropiada que nos facilite
el problema, aunque se ha trabajado en ello, por el momento se citaran
tres intentos para especificar de antemano un conjunto de variables en
el modelo multifactor, los cuales han sido satisfactorios. El primero
supone un conjunto de caracteristicas de las empresas como tales
variables; el segundo, un conjunto de indices macroeconomicos; y el
tercero especifica a una serie de portafolios como los indices.

4,421 CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS.

Como ya se dijo anteriormente, si se pudiera especificar a priori una
serie de caracteristicas que afectan el rendimiento, entonces seria mas
facil medir el precio en el mercado de estas caracteristicas sobre
cualquier periodo de tiempo y calcular después el rendimiento.

A este respecto se han hecho varios modelos tales como el de Fama y
McBeth®, que aunque ellos lo vieron como una prueba del CAPM, se
puede ver como una prueba del APT. Ellos examinaron cientas
caracteristicas de las empresas que en la base de la teoria economica
no debian explicar el rendimiento y en efecto concluyeron que no lo
hacian.

Otro modelo fue desarrollado y probado por Sharpe’. El pensé que el
rendimiento deberia estar afectado por cinco caracteristicas que
propuso (tales como el tamano de la empresa, el valor de Beta de una
accion con el indice S&P, etc.), las cuales parecieron ser significativas
en un alto porcentaje.

8 Fama, and McBeth, James, “Risk Return, and Equilibrium: Empirical Tests,” Journal
of Political Economy, 38 (1973), pp. 607-636.

7 Sharpe, W. *Factors In NYSE Security Returns, 1931-1979," Journal of Portafolio
Management, 8, No. 2 (Summer 1982), pp. 5-19.
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El uso de caracteristicas de las empresas, ademas del coeficiente
Beta, ha incrementado el poder explicativo del modelo, siendo éstas
significativas en un alto porcentaje.

4.4.2.2 iNDICES MACROECONOMICOS.

Otra alternativa para determinar los factores (l's) y sus pesos (bj's) es
especificar el conjunto de influencias (indices |j), que deben entrar en el
proceso generador del rendimiento, apoyandose en la teoria
economica.

Chen, Roll y Ross® propusieron una serie de variables economicas,
para lo cual construyeron un conjunto de medidas alternativas para
cambios inanticipados en las siguientes influencias:

1. Inflacion.

2. La estructura temporal de las tasas de interés.
3. Prima de riesgo.

4, Produccién industrial.

Chen, Roll y Ross examinaron estas variables para ver si estaban
correlacionadas con el conjunto de indices extraidos utilizando analisis
factorial antes mencionado y para ver si explicaban rendimientos en
equilibrio.

Cuando examinaron la relacion entre las variables macroeconomicas y
los factores encontrados en un periodo, observaron una fuerte
relacion. Ademas, se prob6 la relacion en el periodo siguiente y esta
relacion continuaba siendo fuerte. Notaron una relacion significativa
entre las variables macroeconémicas propuestas y los faclores
identificados estadisticamente en los rendimientos de las acciones.

Ei siguiente paso era investigar si los rendimientos estan relacionados
a las variables macroecondmicas antes propuestas. Los resullados
fueron que las variables  macroecondmicas  explicaban

& Chen, Roll, Richard, and Ross, Stephen. “Economic Forces and the Stock Market,”
Journal of Business, 59 (July 1986), pp. 386-403.



THE ARBITRAGE PRICING THEORY 51

significativamente las influencias en los precios. Después se introdujo
la Beta de cada portafolio con e! mercado como una variable adicional
junto con la sensibilidad de cada portafolio con fas variables
macroeconomicas y no resultaron tan significativas las influencias
como antes.

Chen, Roll y Ross aclararon que no pretendian encontrar las variables
que condicionen el precio de los activos, sin embargo hicieron un
importante inicio en esa direccion.

4.42.3 CONJUNTO DE PORTAFOLIOS.

Otra alternativa es especificar un conjunto de portafolios ('s) (en los
que se puede o no incluir el portafolio del mercado), los cuales se
piensa que capturen a priori las influencias que afectan los
rendimjentos. Estos portafolios se seleccionan en base a la creencia
sobre los tipos de activos y/o influencias econdmicas que afecten el
rendimiento de los activos.

Esta metodologia la siguieron Fama y French® para construir un
modelo que explique los rendimientos y rendimientos esperados.
Utilizaron para ello los rendimientos en un portafolio del mercado de
acciones y usaron los rendimientos de ofros portafolios que
representarian las |i's en el proceso generador de rendimientos. Eslos
portafolios eran:

1. La diferencia en el rendimiento de un poitafolio de acciones con
gran volumen en el mercado y un portafolio de acciones de bajo
volumen en el mercado.

2. La diferencia en el rendimiento entre un portafolio compuesto por
acciones de baja emisidn y uno compuesto por acciones de
emisiones mayores.

s Fama, Eugene, and French, Kenneth. “Common Factlors in the Retuns on Bonds and
Stocks, “ Working Paper, Conter for Research in Security Prices, University of
Chicago, 1993.
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3. La diferencia entre el rendimiento mensual de los bonos
gubernamentales a largo plazo y el rendimiento de bonos
gubernamentales a largo plazo. (T-bills mensual '%).

4. La diferencia en el rendimiento mensual de un portafolio de bonos
corporativos a largo plazo y de un portafolio de bonos
gubernamentales a largo plazo.

El resultado que obtuvieron utilizando estos portafolios para explicar
los rendimientos de las acciones fue exitoso. Concluyeron que al
menos sus resultados mostraron que cinco factores hacen un buen
trahajo explicando variaciones comunes en los rendimientos.

4.5 APTY CAPM.

Es conveniente sefialar que el APT, o en general un modelo de varios
factores, no es necesariamente inconsistente con el CAPM, que es
precisamente lo que veremos a continuacion, Ademas se mencionan
algunas ofras comparaciones hechas a estos dos modelos, en las
cuales no se favorece al CAPM.

El caso mas simple en el que se aprecia que el APT no es
inconsistente con el CAPM es sl caso donde la funcion generadora de
rendimiento es de la forma'";

n=E + BiRm +

Ef rendimiento es generado por un unico factor, que es el rendimiento
del portafolio del mercado, existe un tasa libre de riesgo. entonces si
recordamos el desarrollo que hicimos del APT (Seccion 4.3) llegamos
a;

1% L os T-bills son pagarés emitidos por el gobierno estadounidense, con vencimiento
menor a un ano.

" Elton, Edwin J., and Gruber, Martin J. “Modern Portfolio Theory and Investment
Analisys,” New York John Wiley, 1995, Fitht edition.
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Ei=Ri+ (Ex"-Rr) (i

Aun siendo la funcion generadora de rendimiento mas compleja, el
CAPM sigue cumpliéndose. Por ejemplo, si la funcion generadora de
rendimiento es de la siguiente forma:

ri=E +bili + bok + &

Estos indices pueden ser indices industriales, influencias economicas
camo tasas de interés, etc. Lo Gnico que se supone es que el conjunto
de indices utilizados capturan todas las fuentes de covarianza entre los
valores.

El APT para este proceso generador de rendimiento con un activo libre
de riesgo (R) es:

Ei = Ri + bahs + bek2 Ec. 4-4

Como el CAPM es un modelo de equilibrio, valido para todos los
valores, como también para todos los portafolios de valores.
Supongamos que los indices pueden estar representados por
portafolios de valores. Coma se vio anteriormente A; es el exceso de
rendimiento en un portafolio con un bijj igual a uno en un indice e igual
a cero en los demas indices, esto es:

M = Ei - R

Suponiendo valido el CAPM: Er = R - h(Ew - Ry)

Por lo que: M = Bi(Em - Ry)

y analogamente A2 = B (Em - RY)
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sustituyendo en 4-4 se liene:

Ei= R + bih(Em - R) + bef2(Em - Rr)
Ei= R + (b + b2 2)(Em - Rr)

definiendo i como (biifi1 + bizfi2) resulta que el rendimiento esperado Ei
se puede expresar con el CAPM:

Ei= R +fi(Em - Ry)

Por lo que se concluye que el modelo de equilibrio APT es consistente
con el CAPM, siempre y cuando A sea significativamente diferente de
cero y ademas las A's no sean significativamente diferentes de
Bi(Em - Ry).

Ciertamente no siempre son inconsistentes el APT y el CAPM, pero
también se han realizado algunas pruebas en las que se comparan
estos dos modelos y en las cuales se ha favorecido al APT. Un ejemplo
de esto esta en Japon, donde se ha probado el APT y se muestra una
clara superioridad sobre el CAPM seleccionando valores asi como
también explicando rendimientos anteriores. Por ejemplo Eiton y
Gruber'? encontraron que un modelo APT de cinco faclores explica y
predice mejor rendimientos esperados que el CAPM. E! APT es casi
universalmente utilizado remplazando al CAPM en Japon,

Otra muestra de esto se ve en el estudio de Burmeister y McElroy"
quienes indagaron aligunas diferencias entre el CAPM y el APT,

12 Elton, Edwin J., and Gruber, Martin J. “A Multi-Index Risk Model of the Japanese
Stock Market, * Japan and the World Economy, 1, No. 1, (1988).
Elton, Edwin J., and Gruber, Martin J. "“Expectational Data and Japanese Stock Prices,”
Japan and the World Economy, 1, (1989), pp. 391-401.

Burmeister, Edwin and Mc.Eiray, Marjorie 8., “Joint Estimation of Factor
Sensitivities and Risk Premia for the Arbltrage Pricing Theory,” Journal of Finance 43,
No. 3, (July 1988), pp. 721-733.
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concluyendo que a un nivel de significancia del 1% el modelo CAPM
puede ser desechado en favor del APT. Ademas afirman que las
restricciones del APT no pueden ser desechadas a ningun nivel de
significancia en favor del modelo de factores mas general. Este {rabajo
representa la evidencia mas fuerte en favor del modelo APT como una
explicacion del rendimiento esperado.

4.6 EL APT E IRREGULARIDADES.

Una serie de pruebas hechas al APT, han sido para ver qué tan bien
explica ciertas irregularidades, especialmente esas que otros modelos
del mismo tipo no describen. Nos referiremos a dos irregularidades en
particular, estas son el “efecto de la empresa pequeia” y el “efeclo de

enero”,

El efecto de la empresa pequeiia consiste en la diferencia que se
encuentra entre pequenas y grandes empresas. Una de estas
diferencias es que las pequeias empresas presentan un mayor riesgo
en los rendimientos que las grandes. Reinganum’ afirmaba que esta
anomalia , la cual no podia explicar el CAPM, deberia ser explicada por
el APT si éste se consideraba una teoria superior.

Para comprobar esto llevd a cabo una prueba en {a cual concluyd que
el APT no explica este efecto en el estudio realizado, sin embargo
aceplé que la prueba era una prueba unida a muchas hipdtesis
implicitas en la teoria y que no era posible encontrar el error.

Mas tarde Chen" realizé otro estudio comparando el CAPM con el
APT. La comparacion entre los resuitados del CAPM y del APT
mostraron que el primer factor estaba altamente correlacionado con la
Beta, pero las siguientes pruebas favorecieron claramente al APT
sobre el CAPM. Chen notd que si el CAPM no esta hien especificado y
no captura toda la informacion relacionada a los rendimientos, la falta
de informacion se vera y probablemente el APT puede dar mas

" Reinganum, Marc R., "The Arbilrage Pricing Theory: Some Empirical Results,”
Journal of Finance 36, No. 2 (May 1981) pp. 313-321.

15 Chen, Nal-fu, “Some Empirical Tests of the Theory of Arbitrage Pricing," Journaf of
Finance 38, No.5 (December 1983), pp. 1393-1414,
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factores que expliquen este faltante, 1o que haria al APT superior.
Concluye en su estudio que claramente al CAPM le falta informacion
para determinar los precios, y que esto mejoraba con el APT. Con
respaecto al efecto de la empresa pequeia, Chen nuevamente no
encontro que el APT explicara este efecto.

La siguiente irregularidad que trataremos es el efecto de enero, el cual
consiste, en resumen, en un alza en los precios de las acciones en el
mes de enero, la cual es entre cinco y diez veces mayor que en otros
meses. Gultekin y Guitekin'® investigaron si con el APT se podia
ajustar este problema, pero concluyeron que el APT no muesira, en
este sentido, superioridad con el CAPM pues amhos modelos explican
esta irregularidad de la misma manera.

Burmeister y Mc.Elroy" en su trabajo encontraron igualmente el efecto
de enero y ninguno de los modelos lo explicaba, pero fuera de la
irregularidad de enero, ellos prefirieron al APT que al CAPM.

16 Gultekin, Mustofa N. and Guitekin, N. Bulent, “Stock Return Anomalies and the
Tests of APT, * Journal of Finance 42, No. 5 (December 1987), pp. 1213-1224
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CONTRATOS DE FUTUROS

En este capitulo se estudiaran los contratos de futuros, los cuales son
de los productos derivados mas aceptados y utilizados en los Gltimos
afnos en los mercados financieros. Cabe mencionar que un producto
derivado es un instrumento cuyo valor depende de los valores de otras
variables subyacentes mas basicas. Otros valores derivados son por
ejemplo los forwards' y las opciones.

Particularmente se veran los mercados de futuros en Estados Unidos
ya que es un mercado muy activo. En este capitulo se describen los
mercados de futuros, su funcionamiento, sus paricipantes. También se
describe el papel de los mercados de futuros y en particular los futuros
de divisas. En especifico se menciona a los futuros del peso ya que
son precisamente los instrumentos de interés en esta tesis.

5.1 CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS

Un contrato de futuro es muy similar a un contrato forward, por lo que
se hara referencia constantemente a este lipo de contratos en este
capitulo. Para empezar diremos que un contralo forward es un
convenio al que se llega en algin momento y que requiere la entrega
de alguna mercancia en una fecha posterior especificada, a un precio
establecido al momento de elaborar el contrato. Los contratos de
futuros son, como ya se dijo, similares a los forwards, éstos son

' Al espafiol se traduce como contratos adelantados; pero en esta tesis nos
referiremos a estos como generalmente se |es conoce, forwards.
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acuerdos entre dos partes para comprar o vender un activo en un
cierto tiempo en el futuro a un cierto precio, pero éstos se negocian en
Bolsa,

Otra caracteristica importante de los contratos de futuros es que estan
completamente estandarizados. Los contratos sobre mercancias e
instrumentos financieros son uniformes y no negociables en lo
referente al tamano del contrato, la calidad del bien subyacente, la
divisa en la que se cotiza, la fluctuacion minima del precio, el plazo de
vencimiento y el lugar de entrega. Por lo que, una vez elegido un
contrato, la Unica variable negociable es su precio.

Ademas de estos delalles, frecuentemente se especifican ciertas
restricciones para asegurar orden en los mercados, tales como el
margen y limites, de los cuales se hablara mas ampliamente en la
seccion 5.7.

5.2 MERCADOS DE FUTUROS.

Cuando se dan las cotizaciones de los futuros en los periodicos
financieros (como el Wall Street Journal, entre ofros), éstas se
clasifican por productos en cuatro grupos principales:

1. Productos agricolas y metaltirgicos.
2. Futuros de tasas de interés.

3. Futuros de divisas.

4. Futuros de indice de acciones.

Los futuros del grupo 1, productos agricolas y metalurgicos, fueron los
primeros en negociarse y esto se refleja en el hecho de que la mayoria
de los contratos de futuros siguen siendo de este grupo. En éste se
incluyen cereales, carnes, metales, energia y alimentos y fibras. Los
principales bienes que se especifican en los contratos dentro de estas
clasificaciones son los que se muestran en la tabla 5-1.
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FUTUROS DE PRODUCTOS AGRICOLAS Y METALURGICOS

Agricolas . Ganado y cames | Metales Energia Alimentos y
' i fibras
Trigo Ganado deiCobre  Petrdleo WTI - Cacao
Maiz - engorda i Aluminio - Petrdleo Brent Café
Soya !Ganadovacuo  {Plomo  Gasdleo * Zumo de naranja
Avena : Cerdos vivos ‘Estafio  Gas natural - Algodon
Cehada :Panzade cerdo :Zinc Gasolina sin - Aztcar
Aoz | Pollo {Niquel - plomo
Sorgo ‘Oro Propano
Linaza ‘Plata  Madera
Canela { Platino
f  Paladio
Tabla 5-1

A los tres grupos restantes de futuros (tasas de interés, indice de
acciones y divisas) se les conoce como futuros financieros. En la Tabla

"5-2 se muestran los principales componentes de cada uno de estos

grupos (en los Estados Unidos):

FUTUROS FINANCIERQOS

Tasas de Interés - Indices de acciones Divisas
Treasury Bills S&P 500 index British Pound
Bank certificates of deposit . S&P 100 Index Canadian Dollar
Euro dollars NYSE Composite Index Japanese Yen
30-day interest rates Value Line Index
GNMA's NASDAQ 100 Index Swiss Franc
Treasury notes S&P OTC 250 Index West German Mark
Treasury bonds Russel Stock Indices  French Franc
Corporate bonds
Municipal bonds " Institutional Stock Index Mexican Peso
CPI-W Index "CBOE 250 Stock Index Australian Dollar

ECUs
CRB (Comodity) Index
“U.8. Dollar Index

Fuente; Elton, Edwin J. and Gruber, Martin J., “Modern Portfolio Theory and
Investment Anallsys”, 1995.

Tabla 5-2
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5.3 GANANCIAS Y PERDIDAS EN LOS CONTRATOS DE
FUTUROS

En cuanto a ganancias y pérdidas se refiere, existe una gran
diferencia entre los contratos de futuros y otros contratos. Dada esta
diferencia, se revisara detenidamente este tema.

Se le llama posicion larga a la compra de un contrato de futuros, donde
el comprador es fa institucion (o un individuo) que esta de acuerdo en
negociar el instrumento financiero pactado en un cieto tiempo. Y
posicion conta a la venta de contratos de futuros, siendo el vendedor la
institucion (o un individuo) que acepta entregar el instrumento en un
tiempo determinado.

En los futuros como en los forwards la ganancia del comprador es igual
a la pérdida del vendedor y viceversa, entonces la ganancia (o perdida)
del comprador mas la pérdida (o ganancia) del vendedor suman cero,
por lo que se dice que son mercados suma cero.

En los futuros se hace una revaluacion en forma diaria (market to the
market on daily basis). Esto es, al cierre de cada dia negociado, la
ganancia o pérdida resultante del cambio en el precio de determinado
contrato de futuros, es inmediatamente acreditado o debitadoc de la
cuenta individual del vendedor o comprador, segin sea el caso,

Para ver esto mas claramente se ejemplificara una operacion con un
contrato de futuros de dolares canadienses con vencimiento en
septiembre. Los ddlares canadienses se negocian por montos de
USD$100,000. Supongase que se adquiere un contrato diez dias antes
de su vencimiento y que el contrato de septiembre del dolar
canadiense tiene un precio de .7281 USD$/CAD. (esto es USD por
CAD.), entonces las ganancias y peérdidas pagadas o descontadas por
contrato (en USD) dia a dia segtn Ia variacion del precio seran las que
se muestran en |a Tabla 5-3:
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Dia Precio en  Flujos de capital del Flujos de capital del

..................... efectivo  comprador. ~ vendedor.

0 7,2810

1 7.2820 +10 - 10
2 7,2830 + 10 - 10
3 7,2800 - 30 + 30
4 7,2780 - 20 +20
5 7.2800 +20 - 20
6 7.2780 - 20 + 20
7 7,2840 + 60 - 60
8 7.2830 - 10 + 10
9 17,2840 +10 -_10
Flujo efectivo +30 - 30

de total
Tabla 5-3

Obsérvese que en el dia 1 como el precio de! contrato de futuro de
dolares canadienses es de USD$72,820, la persona que compro el
contrato de futuros ha ganado USD$10 y la que lo vendio adeudara
USD$10 en ese dia. En el dia 2, los futuros estan a USD$72,830,
entonces la ganancia vuelve a ser de USD$10 para la persona que lo
compro y para la que lo vendio la perdida de USD$10, pero en el dia 3,
como los contratos estan a USD$72,800, el vendedor ha ganado
USD$30 y el comprador ha perdido la misma cantidad y asi
sucesivamente. Cada dia el vendedor y el comprador tienen una serie
de flujos de capital, siendo siempre las pérdidas del vendedor iguales a
las ganancias del comprador y viceversa

5.4 LECTURA DE LAS COTIZACIONES DE FUTUROS.

Esta seccion esta planeada para explicar la lectura de las cotizaciones
de los futuros. Con ayuda de la tabla 5-4, explicaremos este tema. Aqui
se muestran las cotizaciones de los futuros de manera similar a la
forma en que se publican en la prensa. Esta tabla muestra las
cotizaciones de fuluros de divisas del jueves 27 de junio de 1996:



FUTURES
LAST OPEN SETTLE CHANGE HIGHT Low VOLUME OPEN
INTEREST

500000 pesos, $ per peso

Sep 96 124450 124300 124550 100 124600 124200 1720 10386
Dec 96 116850 116900 117050 200 117100 116800 537 3248
Mar 97 110000 110000 110350 350 110200 110000 15 1208
J 103350 350 103850 700

Tabla 5-4
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El nombre de cada bien subyacente aparece con letras mayusculas
sobre una franja gris (por ejemplo, MEXICAN PESQ, BRITISH POUND,
etc.), seguido entre paréntesis la abreviatura de la bolsa donde se
comercia el contrato de futuros en cuestion (por ejemplo, CMER que
representa el Chicago Mercantile Exchange). Abajo se indica el monto
estandarizado de cada contrato y la manera en que se cotizan (por
ejemplo, 500,000 pesos, USD$ per peso), es decir cada contrato de
futuros vale 500,000 pesos.

Debajo de cada contrato se especifican las cotizaciones de los
contralos a los diferentes plazos que se negocian activamente. Los
contratos vencen en marzo, junio, septiembre y diciembre,

En forma horizontal se dan para cada divisa las siguientes
clasificaciones: Last, Open, Seltle, Change, High, Low, Volume y Open
Interest. Para estos rubros su interpretacion es como sigue:

Last. Precio de cierre del dia habil anterior

Open. Precio de apertura del futuro.

Settle. Precio de cierre del contrato.

Change. Diferencia de precios entre el cierre (settle) y el precio del
cierre del dia habil anterior (Last).

High. Nivel maximo alcanzado por determinado contrato durante la
sesion.

Low. Nivel minimo alcanzado por determinado contralo durante la
sesion,

Volume Volumen de ventas sobre el contrato.

Open Interest. Se traduce como interés abierto; esta cifra indica el
nimero de contratos sujetos a entrega.

Tenemos como ejemplo el contrato de futuros del peso mexicano a
septiembre de 1996. El 26 de junio de 1996 cerr¢ en .12445 dolares
por peso, el 27 del mismo mes abrié en .1243 dolares por peso, cerrd
en .12455 dolares por peso, por lo que la diferencia del dia anterior al
27 fue de 100 puntos (.0001 ddlares por peso), alcanzd su nivel
maximo en .1246 y su minimo en .1242 ddlares por peso. En ese dia
se vendieron 1720 contratos para septiembre del 96 y el nimero de
contratos sujetos a entrega en esa fecha es de 10386.
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5.5 BASE

Algunas veces los distintos tipos de cambio para meses futuros son
menores que el precio al contado o son mayores, Eslo da lugar a un
concepto importante en los futuros, la base, que es la diferencia entre
al precio del contrato de futuros y el precio al contado. Esta es positiva
cuando la aprobacion del mercado apunta hacia precios al contado
mas altos en el futuro, y negativa cuando la aprobacion es de precios
al contado menores. Pero conforme se aproxima la fecha de entrega,
la base se reduce a cero (0 a alguna constante que refleje los costos
de transaccion). Es decir, los precios de los futuros y el tipo de cambio
spot 0 al contado, convergen a medida que se acerca la fecha de
entrega, ya sea que los precios iniciales de futuros son mas elevados
que los precios al contado (el mercado esta en contango) o que los
precios iniciales de los futuros son menores que los precios al contado
(el mercado esta en backwardation?), como se muestra en la figura 5-1.

Precio de
futuros
Contango
Precio spol
0 al contado
/ Backwardation
Tiempo
Fecha de
entreqa

Tabla 5-5

2 Cantango y backwardation no tienen traduccién al espafiol, por lo que se utilizan
estas mismas palabras en 1a jerga de futuros en Mexico,



CONTRATO DE MARZO DEL 96 DE FUTUROS DEL PESO Y PRECIO SPOT

ABRIL 85

SPOT —-- —FUTUROS MARZO 96
Figura 5-2
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Para que esta convergencia suceda, los arbitristas son imprescindibles,
pues al comprar harato y vender caro, los precios se alinean y la base
se vuelve cero. Ademas, cualquier discrepancia de precios se arbitra
por la intervencion de miles de administradores de riesgos que revisan
los precios para determinar si es conveniente hacer o tomar la entrega
segun sea el caso, o liquidar su posicion con negociaciones inversas; y
también por el gran nimero de especuladores, siempre a la espera de
oportunidades de ganancia.

Para ver un ejempio de esto consideremos el contrato de marzo de
1996 y el precio spot (figura 5-2). En este caso la base es positiva y el
mercado esta en contango, ademas se observa como al acercarse la
fecha de vencimiento, el precio de los futuros converge al precio spot,
hecho que siempre sucede.

5.6 CAMARA DE COMPENSACION (CLEARING HAUSE).

Para entender qué es y para qué sirve la camara de compensacion,
imaginémOs por un momento la posicion de la persona que quiere
negociar un contrato de futuro. Esta debe acudir a un corredor y este a
su vez, negaciara por conducto de un miembro de la bolsa. Por lo que,
normalmente, las dos partes que realizan la operacion ni siquiera se
canocen, lo que daria lugar a ciea desconfianza y duda sobre el
cumplimiento de jos negociantes.

Para resolver esta incertidumbre sobre el cumplimiento de las
condiciones del contrato, cada bolsa de futuros cuenta con una camara
de compensacion. Esta camara es una entidad legalmente
independiente cuyas acciones son propiedad de empresas afiliadas
que efectian la compensacion de las operaciones aunque, en algunos
casos, la camara de compensacion es parte de la misma bolsa. En
esencia, la camara de compensacion garantiza el cumplimiento de
ambas partes en el contrato. Al realizarse el contrato entre las dos
paries, ésta actia como el comprador legal del vendedor y como el
vendedor legal del comprador. En ese momento las obligaciones del
comprador y vendedor originales, son con la camara de compensacion
y ya no hay obligaciones entre ellos. De tal manera que los
negociadores solo necesitan confiar en la camara de compensacion,
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en lugar de confiar enfre ellos, disminuyendo asi la incertidumbre. Para
que la camara pueda desempefar este importante papel, necesita del
uso de los margenes, los cuales se veran con mayor detalle en la
seccion 5.7.

Después de que se completan todas las operaciones, la camara no
tiene compromiso alguno con el mercado de futuros, ésta queda sin
fondos y sin bienes, pues solo interviene para garantizar el
cumplimiento de las dos partes.

Resumiendo, la camara de compensacion es la entidad legalmente
establecida para mediar entre el comprador y el vendedor con el fin de
asegurar el cumplimento del contrato, y esto lo logra gracias a los
margenes.

5.7 ALGUNOS ATRIBUTOS DE LOS CONTRATOS DE
FUTUROS

En esta seccion se discutiran tres aspectos de los futuros muy
importantes para su funcionamiento. Esos son margen, limites y
entrega.

A. Margen.

Como ya se dijo antes, para que la camara de compensacion pueda
cumplir con sus obligaciones como mediadora entre las dos partes,
ésta necesita de los margenes, que son depdsitos de fondos que los
negociantes hacen con sus corredores. El primer deposito se conoce
como margen inicial o depdsito de buena fe y debe de realizarse en
efectivo o en valores a corto plazo.

El margen inicial debe depositarse en la camara de compensacion un
dia después de abrir una posicion. Cada bolsa determina el margen
inicial de cada contrato, variando el tamano de este deposito de futuro
en futuro. Estos margenes son pequefos en comparacion con el valor
de los hienes que se negocian,ya que aproximadamente son del 5 al
10 % de su valor, pero pueden ser mayores si el precio tiene
antecedentes de gran volatilidad. De cualquier manera, el margen
depositado gana una tasa de interés competitiva con el mercado.
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Sin embargo cada dia habil la camara de compensacion revaloriza
todas las posiciones de acuerdo con los precios de cierre. Es decir,
calcula las pérdidas y ganancias netas de todos los participantes en el
mercado y las carga o acredita, segun sea el caso, con pagos hechos
al siguiente dia habil. En caso de que los cargos o los abonos excedan
una cantidad preestablecida como margen inicial, la bolsa paga o exige
un margen de variacion, correspondiente al margen adicional que se
deposita antes de la apertura del mercado el siguiente dia habil.

El corredor conserva el deposito del margen y si el inversionista no
liquida su deuda cuando es requerido, el corredor puede liquidar la
posicion tomando su deposito de margen para cubrir las pérdidas,
siendo asi minimo el riesgo de pérdida de la bolsa por incumplimiento
de alguna de las pantes.

B. Limites.

La mayoria de los futuros financieros tienen limitado el tamario de la
posicion que cada inversionista puede tomar y la variabilidad del precio
que esta permitida durante cualquier dia. Estos limites son normas
preventivas para que la liquidacion masiva de los contratos no afecten
los precios del subyacente y del futuro,

C. Entrega.

Cada contrato de futuro tiene sus propias reglas para recibir y realizar
la entrega. En estas reglas se especifican el tiempo, asi como el lugar
de entrega y la manera en que cambiaran de manos los fondos que
cubren los bienes.

Para asegurarse de que se cumplira con estas reglas, la camara de
compensacion al acercarse la fecha de entrega, supervisa los arreglos
para llevarla a cabo. Primero, la camara reiune al comprador y al
vendedor presentando a las dos partes. Después, el comprador y el
vendedor intercambian informacion pertinente con relacion al proceso
de entrega, informacion que haran del conocimiento de la camara de
compensacion. El vendedor tiene que dar los datos de la cuenta de
banco a la cual se deben transferir los fondos. Una vez que se han
traspasado los fondos a la cuenta del vendedor, éste entregara la
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propiedad de los bienes al comprador. En caso de haber algin
conflicto, la camara de compensacion interviene para hacer cumplir las
reglas de la bolsa, de lo contrario Gnicamente supervisa.

La mayoria de los negociantes de futuros no llevan a cabo la entrega,
pero cumplen con sus obligaciones realizando una negociacion
inversa. Cabe mencionar que la negociacion inversa se puede realizar
en cualquier momento antes de la fecha de entrega, ademas esta
negociacion tiene que ser exactamente el mismo contrato de futuros
que se negocio originalmente. La mayoria de los negociantes al
acercarse la fecha de enirega, ejecutan negociaciones inversas para
eliminar sus compromisos en el mercado de futuros, de hecho, se
calcula que unicamente el 3% de los contratos cumple con la entrega.

5.8 PARTICIPANTES EN LOS MERCADOS DE FUTUROS

A grandes rasgos, los participantes en los mercados de futuros
corresponden a tres categorias: administradores de riesgos,
especuladores, e intermediarios. A continuacion se explicara
brevemente quienes son estos participantes y sus motivaciones.

A. Administradores de riesgos.

En los mercados de futuros financieros, los administradores de riesgos
son instituciones que compran y venden futuros para compensar su
exposicion neta a los riesgos cambiarios. Estos participantes son la
razon de ser de los mercados de futuros.

B. Especuladores.

Son todos aquellos participantes del mercado, tanto los que operan en
el piso de remates como los que operan fuera de éste, comprando o
vendiendo futuros precisamenie para asumir riesgos a cambio de
posibles ganancias. Su participacion es de gran importancia para el
buen funcionamiento de los mercados de futuros ya que lo dotan de
liquidez y aumentan la eficiencia de los mercados.

Los arbitristas son generalmente también especuladores. Recuérdese
que el arbitraje es la compra y venta simultanea del mismo bien con el
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propésito de obtener una ganancia libre de riesgos. Frecuentemente se
realizan arbitrajes entre mercados al contado y en mercados de
futuros, asi como entre contratos idénticos pero en distintas bolsas.
Estas oportunidades desaparecen rapidamente pues, los arbitristas, al
vender donde el precio es elevado, disminuyen los precios
rapidamente y, al comprar donde esta barato, provocan el aumento de
precios. Es por esto que la mayoria de los arbitristas operan
directamente en el piso de remates.

C. Intermediarios

Los intermediarios en los mercados de futuros se pueden clasificar en
dos categorias basicas: intermediarios de futuros y corredores de piso.

Los intermediarios de futuros se conocen también como corredores.
Normalmente son divisiones especializadas de empresas que prestan
setvicios financieros internacionales, subsidiarias de bancos
comerciales y/o de inversion, o subsidiarios de empresas
especializadas en los mercados al contado e incluso, de individuos
independientes. A cambio del pago de una comision, éstos fungen
como intermediarios entre clientes fuera del piso y corredores en el
piso de remates. Todos los corredores son socios de la bolsa, en caso
contrario, estan obligados a colocar sus 6rdenes de compra y venta por
medio de un socio.

Los corredores de piso, que corpran y venden en el piso de remates
de fuluros en nombre de clientes fuera de piso, se agrupan en dos
categorias: los empleados de un intermediario de fuluros y aquellos
que operan de manera independiente. Todos los corredores de piso
deben ser sacios de la bolsa y, en caso de no pertenecer también a la
camara de compensacion deben estar asociados con un socio de la
camara.

5.9 LIQUIDEZ DE LOS FUTUROS

Una de las caracteristicas mas atractivas del mercado de futuros es la
liquidez. Es posible iniciar una posicion con extrema rapidez y ajustar o
salirse de ésta con igual velocidad, Esto resulta muy atractivo tanto
para los especuladores como para los administradores de riesgos,
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pues pueden iniciar y ajustar sus posiciones con rapidez sin que con
eslo provoquen movimienlos impariantes de precios.

Varios son los elementos que hacen posible esta bursatilidad. Primero,
debido a que la unica variable sujeta a negociacion es el precio del
contrato, efectuar transacciones con estos contratos es sencillo. Los
carredores y operadores de piso acuden al piso de remates del
instrumento financiero 0 mercancia que les corresponde y permanecen
de pie en la seccion donde se operan los contratos al plazo en el que
quieren participar. Desde ahi, gritan y hacen ademanes especiales, los
cuales son sefales que indican si quieren vender o comprar, el nimero
de contratos y el precio que ofrecen o que estan dispuestos a recibir.

El hecho de que el vinculo entre comprador y vendedor se rompa con
la cdmara de compensacién es crucial para la bursatilidad de los
contratos de futuros. Las compradores y vendedores pueden entrar en
el mercado sin preocuparse acerca del riesgo crediticio de la
contraparte, ya que, sin importar quién se encuentre en el piso de
remates, su contraparte legal sera siempre la camara de
compensacion. Esto permite que los participantes del mercado
cancelen la venta con una compra o con una operacion a la inversa, y
que aumenten o disminuyan ésta sin necesidad de buscar y transar
con su contraparte original.

Los especuladores, como ya se menciond anterionmente, al comprar y
vender futuros constantemente, también colaboran para que el
mercado tenga liquidez.

Finalmente otro elemenlo importante para la bursatilidad de los futuros
ha sido indudablemente la tecnologia. Los adelantos tecnologicos que
van desde el teléfono hasta los satélites (sin olvidar a las
computadoras, entre otros), han permitido que la participacion de ios
compradores y vendedores en el mercado de futuros sea mucho mayor
y, por lo tanto, se puede decir que los precios se determinan de
manera mas competitiva y eficiente.

Todos estos agentes han ayudado indudablemente a que el mercado
de futuros tenga liquidez haciéndolo muy atractivo, pues los
participantes tienen la confianza de que pueden cambiar faciimente su
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posicion en el mercado, sin que los precios de éstos se vean afectados
por su operacion.

5.10 FUNCIONES DE LLOS MERCADOS DE FUTUROS

Hoy en dia los mercados de futuros tienen gran actividad, en parte por
el reconocimiento de las funciones tan importantes que traen con su
uso. Son tres las principales funciones de los mercados de futuros. La
primera es ayudar en el traspaso del riesgo, la segunda es evaluar el
precio a futuro y la tercera es fomentar la estabilidad de los precios

A. Traspaso del riesgo.

Como se vio en capitulos anteriores, la funcion de correr el riesgo es
muy importante en los mercados de capital, y el correr riesgos también
es fuente de grandes recompensas. Sin embargo, ciertos
inversionistas, los administradores de riesgos, quieren reducir o
eliminar el riesgo de movimientos adversos en los precios, ya sea por
alzas o hajas. Al usar contratos de futuras, los administradores de
riesgos, que temen una caida de precios, pueden intercambiar con
gran libertad este riesgo con aquelios que temen un alza. En realidad,
aunque unicamente un 50% de los participantes en el mercado de
futuros son administradores de riesgos, no se puede negar que ia
finalidad principal de este mercado son elios.

La proteccion es simplemenie una operacion creada para compensar
algun riesgo existente o anticipado. Una vez que la persona ha entrado
a esta posicion protegida se termina la incertidumbre sobre cuanto
pagara por el activo. El precio de éste se fija mediante el contrato de
futuros, eliminando asi el riesgo.

B. Evaluacion del precio a futuro.

La evaluacion del precio a futuro se refiere a la informacion que se
desprende del mercado de futuros sobre los precios que tendran las
mercancias. Muchos participantes en el mercado de futuros han
descubierto los beneficios de reunir informacion amplia y actualizada
sobre los mercados en los que intervienen, Al interactuar en el piso de
remates de la bolsa y determinar los precios de los contratos de los
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futuros, los participantes estan estableciendo un consenso de mercado
acerca de los precios al contado esperados para fechas futuras. Los
contratos de fuluros son los mejores prondsticos disponibles que,
aunque muestran errores frecuentes y con amplios margenes, no es
posible superarlos de manera sistematica. Estos precios generalmente
reunen toda la informacion disponible y por lo tanto, para superarlos se
necesitaria informacién a la cual el mercado no tiene acceso, o bien
una capacidad de prediccion extraordinaria. Parte de esta informacion
disponible son las tasas de interés vigentes en el mercado. Este punto
se tratara en la seccion 5.11.1.

Ciertamente los precios de futuros cambian con frecuencia, pero estas
alteraciones son respuestas a nueva informacion. Algunos consideran
esta funcion como la funcion mas importante que realiza el mercado.

C. Fomentar la estabilidad de los precios.

Este beneficio es muy importante, sobre todo con los bienes o
instrumentos cuyos precios son muy volatiles pues, de lo contrario, no
se contaria con la participacion de los administradores de riesgos, cuya
finalidad es protegerse contra movimientos adversos de esos precios.

Se ha observado que los especuladores, contrariamente a lo que la
mayoria piensa, disminuyen la volatilidad de los precios al dotar de
liquidez a los mercados. Los especuladores vigilan constantemente el
mercado, vendiendo futuros cuando consideran que el precio es
demasiado alto y comprado cuando creen que el precio es demasiado
bajo. Por lo que, los especuladores estabilizan los precios, pues
tienden a vender cuando éstos estan demasiado altos y los aumentan
al comprar cuando éstos son demasiado reducidos. Si aciertan y los
precios no estan alineados logran obtener ganancias ya que el precio
de los futuros y el precio "spot” convergen a la fecha de vencimiento.
Por lo tanlo, los especuladores contribuyen a alinear los precios y a
reducir la volatilidad.

¥ Los precios spot son al contado, sin embargo, en la practica, las operaciones al
contado no significan entrega inmediata, sino al cabo de dos dias habiles.

~
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511 FUTUROS DE DIVISAS

El mercado de futuros de divisas es muy reciente en comparacion con
otros mercados de futuros, sus operaciones en el International
Monetary Market (IMM) datan de 1972, Los futuros de divisas
principalmente se crearon para permitir (a cobertura del tipo de cambio;
al igual que otros contratos de futuros estos también pernniten la
especulacion,

Muchas veces los forwards satisfacen mejor fos requerimientos de
cohertura contra el riesgo cambiario de empresas que los contratos a
futuro. Esto se debe a que, como ya se dijo, los futuros estan
completamente estandarizados (la unica variable que se negocia en
una transaccion es el precio), por lo que las necesidades de coberiura
de las empresas rara vez corresponden exactamente a las cantidades
y fechas de entrega de los contratos de futuros, mientras que los
confratos de forwards se pueden adaptar a estas exigencias. La
ventaja es la liquidez que ofrecen los futuros de divisas, pues resulta
muy alractiva para las exigencias de cobertura.

Cabe mencionar que la actividad de negociaciones de fuluros de
divisas ha estado dividida de modo muy parejo entre las cuatro
monedas principales (Marco aleman, Franco suizo, Libra esterlina, Yen
japonés).

5.11.1 PARIDAD DE TASAS DE INTERES

Para valuar los contratos de fuluros de divisas intervienen
principalmente dos instrumentos, estos son, las tasas de interés
domésticas y las tasas de interés extranjeras de renta fija. Las fasas
utilizadas para estos calculos son aquelias provenientes de emisiones
de deuda gubernamentales a plazo fijo, mismas que se consideran
libres de riesgo.

Cabe mencionar que para el caso de los fuluros del peso mexicano, lo
referente a doméstico sera de Estados Unidos, ya que el mercado de
futuros esta en Estados Unidos y lo referente a exiranjero sera de
México.
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Lo que se busca para determinar el precio de los futuros de divisas, es
garantizar lo siguiente: si se convierten los dodlares a la moneda
exiranjera, por ejemplo pesos, se invierte ese dinero a la tasa
extranjera, entonces esto sera lo mismo que si se invierte la misma
cantidad de dolares a la tasa doméstica y se convierten a la moneda
extranjera el fuluro tipo de cambio. Eslo es para evitar oporiunidades
de arbitraje.

Sean:

Ds = Numero inicial de ddlares que se pueden comprar
€on un peso.

Dr = NUmero de ddlares que se podran comprar con
un peso en determinada fecha a futuro (precio del
futuro).

RY  =Tasa de interés extranjera (México).

R®  =Tasade interés doméstica (Estados Unidos).

Al invertir un peso a la tasa extranjera (RM) se liene un monio de
(1+RM) pesos. En cambio si se invierte esa misma cantidad en ddlares
(Ds) a la tasa doméstica (R®), se tienen Ds (1+R) dolares. Para ver la
equivalencia de este monto en pesos debemos dividir entre Dy, que es
la futura tasa de cambio, Entonces por lo antes dicho, lo que se quiere
es que estos montos sean iguales, es decir:

por lo que el precio del contrato del futuro debe ser igual a;

-|(1+R?)
Dl —[(1 +RM)} Ds
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Hay que notar que hemos hecho a un lado el tiempo que falta para el
vencimiento del contrato, en la siguiente formula se considera:

(1+R)

Di=| - :’ Ds Ec. 5-1
1+ RM
( V)

En donde v es el nimero de dias al que se capitaliza la tasa, por
ejemplo si es trimestral, v es igual a 90, y t es el namero de dias que
falten para el vencimiento del conlrato.

A esta ecuacion se fe conoce como la paridad de lasas de interés
(Interest rate parity), la cual indica el precio teorico del precio del futuro.

Cabe mencionar que en este caso se tom6é como ejemplo el peso
mexicano con la finalidad de explicar esta igualdad, pero sera
equivalente para cualquier otra moneda.

5.11.2 FACTORES QUE INFLUYEN EN EL MOVIMIENTO DE
LOS TIPOS DE CAMBIO

Esta seccion es muy interesante pues {rata sobre una pregunta que
muchos nos hemos hecho, como o qué es lo que determina el precio
de las monedas. A grosso modo, el precio de las monedas se
determina de la misma manera que el precio de cualquier otro bien, por
la ley de la oferta y la demanda. Si la gente de Estados Unidos
comienza a solicitar mas productos hechos en Canada, la demanda de
dolares canadienses sube y de esta manera los estadounidenses
tendran que pagar mas, para estimular asi la venta de dolares
canadienses. A continuacion se veran a detalle cinco factores que
influyen en los cambios en las tasas de cambio.
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A. Negceciaciones internacionales y halanzas de capital.

El indicador mas importante que impide el cambio del tipo de cambio
es la balanza de bienes y servicios. Este refleja el valor relativo de
importaciones y exportaciones. Si las exportaciones son mayores que
las importaciones, hay un superavil comercial, es una senal de fuerza
en la moneda, de lo contrario refleja debilidad.

Un segundo indicador importante es la reserva monetaria oficiai de un
pais, éstas reservas indican la habilidad del pais para enfrentar sus
obligaciones internacionales, por ejemplo, su habilidad para pagar
deudas, financiar importaciones, etc. Las reservas oficiales deben subir
cuando se tiene un superavit comercial, y pueden, pero no
necesariamente, caer cuando hay déficit comercial.

Un tercer indicador macroecondmico importante son las balanzas de
capital de un pais, incluyendo la inversion directa extranjera y los
fondos especulativos a corto plazo que fluyen en y para un pais. Estos
movimientos de capital son muy sensibles a fas tasas de interés de
corto plazo. Por ejemplo, si la tasa de interés en Canada aumenta un
1% sobre las tasas de los Estados Unidos, la gente enviara su dinero a
Canada. Para ello, deberan vender ddlares americanos y comprar
délares canadienses.

B. Factores econdmicos domésticos.

Entre los factores a considerar para evaluar la salud doméstica de un
pais se tienen:

1. La tasa real ( después de ajustarla por la inflacién) de crecimiento
en el producto interno bruto,

2. La tasa de crecimiento en la oferta de dinero y los niveles de tasas
de interés.

3. La tasa de inflacion relativa al indice de capacidad industrial
utilizada. Diferentes tasas de inflacion en distintos paises es otro
factor importante afectando el precio de una moneda en particular.

E! nivel del precio interno en un pais afecta en las exportaciones. Esto
es, si un pais puede producir productos similares que otro pero con un
precio mas bajo, esto reducira las exportaciones en el pais dénde se
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produzca a un precio mayor, fo que afecta, como ya se menciono, al
tipo de cambio.

C. Influencias politicas y gubernamentales.

También aclividades politicas y gubernamentales afectan los tipos de
cambio ya sea ayudandc u obstruyendo las negociaciones
internacionales de un pais y por lo tanto su balanza de negociaciones.
frara analizar esto, es imporiante estudiar cuidadosamente aspectos
como impuestos por importacion, tasas de interés negativa, y otros.

La estabilidad politica interna de un pais también se refieja en los tipos
de cambio. Cambios en las politicas econdmicas, devaluaciones,
cambio de partido politico en el poder, son algunas de las actividades
politicas que influyen.

D. Expectativas.

Las expectativas sobre cambios en el nivel del pracio y el tiempo de
esos cambios puede tener un gran impacto en el mercado. Por ejemplo
mucha gente especulaba que el peso Mexicano se iba a devaluar a
finales de 1976 porque un cambio en la administracion politica
aprovecharia el momento para hacerlo. El mercado anticip6 el evento,
sin embargo no la magnitud exacta, pues era lejana la evidencia. El
peso se devalud aproximadamente un 40% el primero de sepliembre
de 1976.

E. Expectalivas en las tasas de interés y diferencias en los tipos de
cambio en otros paises.

El dinero se mueve instantaneamente de una parte del mundo a otra,
continuamente buscando la tasa de interés disponible mas alta.
Entonces, si las tasas cambian de un pais a ofro, el capital fluye del
pais con tasas menores al pais con mayores tasas de interés. Para
entender esta clase de operaciones se requerird el conceplo de
arbitraje con tasas de interés.

El arbitraje con tasas de interés se refiere a la compra y venta de un
“spot" y futuros de monedas para obtener un beneficio de las
diferencias en las tasas de interés entre dos paises. Hay una relacion
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muy fuerte entre los movimientos de los tipos de cambio y los cambios
en las tasas de interés en diferentes paises. Las fuerzas del mercado
aseguraran este resultado porque si Jos tipos de cambio no reflejan
exactamente los diferenciales de las tasas de interés (mas costo de
transaccion), los arbitristas pueden hacer dinero prestando en el pais
con la tasa de interés alta, transfiriéndolo al pais con bhaja tasa de
interés, y protegiéndolo con una transaccion en el cambio de mercado
de futuros de monedas. Si suficiente dinero se mueve de un pais a
otro, el precio spot de los dos paises cambiara relativo al precio del
futuro hasta que refieje el diferencial en las tasas de interés. En este
punto, las oporlunidades de ganancia de los arbitristas al transferir
fondos de un pais a otro desaparece y se tendra la relacion entre los
tipos de cambio entre los dos paises conocida como la "paridad de
tasas de interés” (ecuacion 5-1).

5.12 FUTURQOS DEL PESO

Anteriormente, los contratos de futuros del peso se comerciaban en la
International Monetary Market division del Chicago Mercantile
Exchange. Sin embargo, sus operaciones se suspendieron en 1985,
cuando las autoridades mexicanas impusieron restricciones sobre las
liquidaciones de pesos en el extranjero. Poco después, en 1987, el
Banco de México (BdeM) inauguré el Mercado de Coberturas
Cambiarias a corlo plazo, con el objeto de ofrecer proteccion contra los
movimiento adversos del tipo de cambio peso-ddlar.

En 1994 debido a al fuere necesidad que tenian los agentes
econdmicos para cubrirse contra las fluctuaciones del tipo de cambio
peso-dolar, se penso en el mercado de futuros y el 25 de abril de 1995
empezaron a operar los futuros del peso en Chicago, iniciando sus
operaciones con el délar como producto subyacente. Desde entonces
a la fecha el volumen en las ventas de estos contratos a aumentado
(figura 5-3).

El Banco de México (BdeM)* autorizo que las operaciones relacionadas
con contratos de futuros sobre pesos mexicanos se realizaran en el
Chicago Mercantile Exchange (CME). Ademas, define como tnicos

* Circular del Banco de México No. 21/95. Es‘m TES'S N@ EFBF
SR BE WA BIBLIUIkh
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intermediarios a las instituciones que el mismo B. de M. autorizo, estos
fueron: Banca Miffel, Banamex, Banco Mercantil del Norle y Banco
Inbursa.

En ese mismo aflo empez® a considerar la posibilidad de que la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) también cotizara los futuros del peso-
dolar®. Las caracteristicas de estos mercados (el CME y la BMV) son:

En Chicago las ganancias y pérdidas estan denominadas en dolares.
El mercado opera mediante el sistema de “Viva Voz", en el cual los
participantes tienen acceso al mejor precio disponible en el piso de
remates. Asi mismo, el horario de operacion del CME es de 7:20 a.m.
hasta las 2:00 p.m., hora local.

Las caracteristicas de operacion de los contratos sobre Pesos
Mexicanos establecidos por el CME son:

¢ Simbolo de pizarron: MP

» Unidad negociable: 500,000.00 pesos

¢ Cotizacion: USD$ x §

¢ Fluctuacion minima de precios:  USD$0.000.00

¢ Meses de contrato: marzo, junio, sepliembre y
diciembre

¢ Margen inicial por contrato: USD$ 7,500 para operaciones de
cobertura
USD$10,000 para inversionistas
especuladores

» Ultimo dia de negociacion: Dos dias habiles inmediatamente

antes del tercer miércoles del mes
de vencimiento.

Limites de posicion en contratos especulativos:

¢ Todos los meses combinados: 6,000 contratos

o Mes principal, 3 semanas antes de la terminacion: 3, 000 contratos
» Mas principal, una semana antes de la terminacion: 750 contratos.

% Afonso de Lara Haro, “Forwards, Futuros y Opciones,” Ejecutivos de Finanzas, pp.
10-14, Agosto 1995,
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En el caso de la BMV, los Comités de Mercado de Dinero y Capitales
de la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB) se
encuentran trabajando en las especificaciones del contrato y los
detalles del proyecto. Para empezar, las caracteristicas seran:

¢ Unidad negociable: UsD$20,000.00

¢ Meses de contrato; marzo, junio, septiembre y
diciembre

« Margen inicial por contrato: USD$ 20,000

Se operara en el piso de remates mediante el procedimiento de “Viva
Voz" en el principio y mediante un procedimiento electronico los
siguientes contratos con otros subyacentes.

El mercado de los futuros del peso han tenido gran aceptacion tanto
para los administradores de riesgos como para los especuladores.
Ademas, este mercado ofrece una magnifica alternativa de proteccion
contra una posible devaluacion al eliminar el riesgo de la volatilidad del
peso, riesgo que suele presentarse en un mercado de flotacion libre.
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ANALISIS DE LOS FUTUROS DEL PESO A
TRAVES DEL APT

Con el fin de determinar el precio de diferentes activos, se han descrito
en el mundo financiero dos teorias, el CAPM y el APT. Cada una tiene
sus ventajas y desventajas, concluyéndose de estas que el APT ha
resultado mejor teoria que el CAPM. Asi que resulta interesante probar
esta teoria en algun instrumento mexicano, para lo cual se pensé en
los futuros del peso.

En este capitulo se analizaran los contratos de futuros utilizando la
teoria del APT, dando la pauta para que se considere esta teoria como
una posibilidad para hacer proyecciones sobre las cotizaciones de los
futuros del peso. Para esto se desarrollara en este capitulo una prueba
empirica utilizando analisis de regresion, explicando ademas porqué se
eligid esta metodologia estadistica, asi como la razon por la cual se
eligieron los factores tomados en cuenta para el estudio.

6.1 FACTORES

En el capitulo cuatro se mencioné que una alternativa para probar el
APT es especificar a priori los factores que afectan el rendimiento de
los activos. Posteriormente se habid sobre la posibilidad de que estos
factores especificados fueran indices macroecondmicos (sec. 4.4.2.2).
Esta posibilidad la consideraron Chen, Roll y Ross' utilizando como
indices la inflacion, la estructura temporal de las tasas de interés, la

! Chen, Roll, Richard, and Ross, Stephen. “Economic Forces and the Stock Market””
Journal of Business, 59 (July 1986), pp. 5-19.
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prima de riesgo y la produccion industrial, obteniendo muy buenos
resullados.

Por el tipo de problematica que aqui se plantea, se considera
conveniente seguir este mismo camino, el de uilizar factores
macroeconomicos (ademas del factor tiempo del cual se hablara
posteriormente) para mostrar si los contratos de futuros del peso
cumplen con el APT.

Los principales faclores macroecondmicos que influyen en la
determinacion del precio de los futuros del peso, los cuales se tomaran
en cuenta para el modelo son:

o Las tasas inflacionarias de México y de Estados Unidos y
« Lastasas de interés de emisiones gubernamentales.

Ademas de estas tasas, logicamente el tipo de cambio spot influye en
la determinacion del precio de los futuros del peso, pero en el modelo
que aqui se desea proponer no se tomara como factor, pues de
considerarse éste, al hacer proyecciones, se estaria tratando de
explicar el tipo de cambio que se espera en un fuluro (o sea los futuros
del peso, que aunque no es exactamenle eso, de alguna manera lo
expresa) con el tipo de cambio que se predice para el futuro (la
prediccion del tipo de cambio spot), que son practicamente lo mismo.
Esto se observa sobre todo al vencer el contrato, como ya se dijo en
capitulos anteriores, el tipo de cambio y el precio del contrato seran
siempre iguales.

A continuacion se explicara a grosso modo que nos indican dichos
agentes economicos, justificando asi el uso de estos factores en la
determinacion del precio de los futuros.

6.1.1 INFLACION

La tasa de inflacion se refiere al aumento porcentual en un
determinado tiempo del nivel general de precios, medido generalmente
por un Indice de Precios al Consumidor (IPC).
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En un pais con sistema de flotacion libre (como es el caso de México,
desde diciembre de 1994) los tipos de cambio deberian reflejar sobre
todo las diferencias de inflacion. Elevadas tasas de inflacion originadas
por un incremenio excesivo en la base monetaria dan lugar a un
debilitamiento de la moneda hasta que se restablece un nuevo
equilibrio del tipo de cambio, es decir la paridad del poder de compra’.

El alza de los precios que alcanzan niveles superiores a los de los
demas paises, reducen la competitividad de un pais, tanto interna
como internacionalmente. Esta situacion se reflejara, con cierto retraso,
en una reduccion de las exportaciones y en un aumento de las
importaciones.

Como ya se ha dicho, la paridad del peso es con respecto al dolar
americano, por lo que también se debe de tomar en cuenta la inflacion
de los Estados Unidos. Para relacionar estas dos inflaciones se tomara
el cociente entre ellas, de esta manera se refleja la proporcionalidad de
cambio entre las inflaciones, y asi se capta la variacion que hay de la
inflacidon de un pais (en este caso México) con respecto a la de otro
(Estados Unidos)®, informacion que no se tendria si se tomara por
ejemplo la diferencia.

Se menciond con anterioridad que no se tomara en cuenta el tipo de
cambio spot. Una de las razones es que en un sistema de flotacion
libre el tipo de cambio lo determinaran la oferta y la demanda, estas
van a ser resultado de oporlunidades que 8! sistema financiero ofrezca,
mismos que se daran como resultado, entre otras, por el diferencial en
tasas de interés causado por el diferencial de las tasas de inflacion.

De esta manera, si se consideran las tasas de inflacion, se estan
considerando (de alguna manera indirecta) el tipo de cambio spot en el
periodo.

? por equilibrio del tipo de cambio se entiende que en dos determinados paises,
los precios de las mercancias calculadas en funcion del tipo de cambio
respectivo son idénticas.

3 En realidad se tomara e} reciproco, que es similar, ya que de lo contrario por ser en
algunas ocasiones la tasa de inflacion de los Estados Unidos Igual a cero podria haber
problemas de indeterminacion.
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6.1.2 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA.

En el capitulo anterior se vio que en la valuacion de los contratos de
futuros de divisas intervienen dos instrumentos, que son la tasa de las
obligaciones domésticas de renta fija, y la tasa de las obligaciones
extranjeras de renta fija, que corresponden en México a los cerificados
de la tesoreria (Cetes) y en Estados Unidos a los Treasury-Bills. A
continuacion se abundara con respecto a estos dos instrumentos:

a) Cerlificados de la Tesoreria Mexicana (Cetes)

Los Certificados de la Tesoreria o Cetes, son titulos de crédito al
portador con los que el gobierno federal se obliga a pagar una suma
fija de dinero en una fecha determinada. A partir de 1991 se
consideran parte de los mercados de dinero internacionales ya que
en ese afo los extranjeros sin residencia legal en México estan
autorizados a comprar o vender Cetes directa o indirectamente, a
través de la participacion en sociedades de inversion del mercado
de dinero mexicano.

La tasa de los Cetes se fija por medio de subastas. El Banco Central
(Banco de México) las lleva a caho regularmente, con vencimientos
desde 28 dias hasta 364 dias en multiplos de 7 dias. Por lo general,
emite Cetes a 28, 91, 182 y 364 dias. El rendimiento de los Cetes es
la tasa lider del mercado. Debido al poco riesgo que implican éstos,
la tasa que ofrecen generalmente es la mas baja del mercado,
ademas, los Cetes estan libres de impuestos para personas fisicas.

b) Certificados de la Tesoreria de Estados Unidos (Treasury-Bills)

Los Treasury-Bills o T-Bills son instrumentos de deuda del gobierno
estadounidense emitidos al portador, los cuales son los mas
comerciados en el mercado de los Estados Unidos. Estos
instrumentos son considerados libres de riesgo y las tasas de
interés de los T-Bills son siempre mas hajas que las de otjos
instrumentos del mercado estadounidense.

Los distribuidores primarios de estos titulos compran con hase en
subastas y posteriormente venden los titulos en los mercados
secundarios.
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Padria parecer repelitivo tomar las tasas de inflacion y ademas las
{asas de las obligaciones gubernamentales debido a que estas {asas
incluyen los efectos inflacionarios, pero éstas ultimas no sola incluyen
estas efectos, incluyen también el riesga por invertir en el pais donde
se maneja esa moneda. La liquidez con la que cuenta dicho pais
refleja el fipa de inversiones que se espera que haya en el pais, si las
tasas son allas las inversiones de ese pais en su mayaria seran no
praductivas. Por otro lado en México es comun que por algin rumar
sacial haya un cambio drastico en el tipo de cambio, la cual también se
refleja en las tasas de las abligaciones, En fin, son varios los agentes
que afectan de alguna u otra manera en la determinacion del tipo de
cambio.

Para relacionar estas dos tasa, la de los Cetes y la de los T-Bills, de
igual manera como en las inflaciones, se calcula el cociente para tener
la proporcionalidad de cambio entre las dos tasas.

6.1.3 TIEMPO

Es de imaginarse que las variables financieras coma las econdmicas,
(entre otras) evalucionan conforme transcurre el tiempo. A la forma del
estudio encargada de este tipa de fendmenos se le conoce con el
nombre de sistemas dinamicos.

Par el prablema que aqui se frata, es indispensable considerar este
factor, con el cual se vera la tendencia que tiene la variable que se
desea explicar, en este caso los futuros del peso. A esta variable la
representaremas con la letra t la cual indicara el numero de meses que
faltan para que venza el contrata.

6.2 METODOLOGIA ESTADISTICA.

Una vez que se ha analizado el porque se tomaran en cuenta el tiempo
y dos indices macroecanamicos, lo que falta resolver es cuél sera la
metodologia estadistica que conviene utilizar para probar nuestra
hipotesis.
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Anteriormente se comentd que el APT cominmente se ha probado
mediante el uso de analisis factorial, pero tambiéen se dijo que esta
metodologia presenta, a diferencia del analisis de regresion, dos
desventajas; primero, que ho se tiene el significado de los signos de
los factores (by's), y segundo, que la escala de las by’s y de las A,’s es
arbitrario.

Como ya se decidio qué factores se van a utilizar y considerando que
el analisis factorial tiene cieas desventajas que el analisis de
regresion no tiene, entonces una buena opcidn es utilizar el analisis de
regresion para probar la hipotesis aqui planteada, a pesar de que las
matematicas que se utilizan en este Gltimo son mas complicadas.

6.3 LOS FUTUROS DEL PESO Y EL APT

Ya se ha dicho repetidas veces que lo que se desea probar es que los
futuros del peso cumplen can el APT. Pero mas a detalle que es lo que
significa, Lo que el APT diria en el caso padicular de los futuros del
peso seria que el precio de los futuros del peso se puede expresar
como una relacion lineal de una serie de factores, es decir, como un
modelo de la siguiente forma:

F=E+bili+balz+ . +bclk + &

donde;

F = Cotizacion de los futuros del peso mexicano.

E = Cotizacion de los futuros del peso si todos los factores
tienen un valor de cero

I = El valor del j ésimo factor que fecta al precio del futuro
del peso.

bj = Coeficiente que cuantifica la sensibilidad en el precio
de los futuros del peso alos movimientos en el factor
Ij.

e = Término de error.

k = Numero de factores, en este caso k = 3.
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En otras palabras, queremos mostrar que con solo algunos factores
(en particular los que ya se mencionaron) es posible explicar el precio
de los futuros del peso de manera lineal.

Podria parecer muy obvio el tomar en cuenta estos factores para su
explicacion, pero existen algunas interrogantes como por ejemplo si
esta explicacion se puede dar de manera lineal o sin considerar el tipo
de cambio spot.

Por ofra parte se recordara que el principal supuesto del APT es que
no hay oportunidades de arbitraje, es decir, no es posible comprar y
vender simultaneamente el mismo bien obteniendo alguna ganancia
libre de riesgos. En el caso de los fuluros, como se vio en el capitulo
anterior, tedricamente el precio de estos contratos esta dado por la
paridad de tasas de interés, la cual no permite oportunidades de
arbitraje, y en caso de haberlas, éstas desaparecieran rapidamente por
la liquidez que se tiene en el mercado de futuros, por lo que podemos
suponer que no hay oportunidades de arbitraje.

6.4 ANALISIS DEL CONTRATO DE MARZO
6.4.1 PARIDAD DE TASAS DE INTERES

A continuacion se buscara cuanto deberia de ser tedricamente, por la
paridad de tasas de inlerés vista en el capitulo anterior, el precio de los
futuros del peso. Para esto recordemos que la igualdad mencionada
es:

En la tabla 6-1 se resumen los resultados al aplicar esta igualdad. Las
principales columnas son las tres Ultimas, en ellas se registran el precio
del futuro aplicando la paridad de tasas de interés (A), en la siguiente
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el promedio de las cotizaciones que realmente se presentaron en el
CME (B) y en la ultima la diferencia entre el precio tedrico del futuro y
la cotizacion promedio mensual (A-B). Al final de esta columna, esta el
promedio de las diferencias en valor absoluto.

Se observa claramente en la misma tabla de la diferencia que se lista
en la ultima columna, que hay una gran distancia entre los valores
tedricos y los reales, sobre todo en los primeros tres meses (abril,
mayo y junio). Esta es otra razon por la que seria interesante investigar
si con el APT se encuentra un modelo que se acerque mas a la
realidad.

A B A-B
COTIZACIO FUTURO
PERIODO  SPOT TASA TASA FUTURO NESDEL TEORICO -
DIARIA DIARIA  TEORICO CONTRATO COTIZACI
T-BILL CETE DE MARZO ON
FUTURO

Abril 95 6,25240 0000161 0,002958 11,79475 8,54885 3,24590
Mayo ‘95 §£97100 0,000164 0,002171 9,44244 780954 1,63290
Junio ‘G5 623320 0,000157 0,001637 8,64852 7,81773 0,83079
Julio ‘95 6,13880 0,000157 0,001377 7,89165 730645 0,58520
Agosto '95 6,20530 0,000155 00011560 747181 7,47571 0,29610
Sept. '95 6,31400 0,000151 0,001086 7,35424 7,12327 0,23097
Oct. ‘95 6,72480 0000152 0,001351 7,91475 7,74767 0,16708
Nov. 95 767950 0,000154 0,001895 9,25489 8,85510 0,39980
Dic. 95 768790 0,000148 0001696 8,74473 846053 0,28420
Enero ‘96 7,49570 0,000144 0001379 8,03735 790851 0,12884
Feb. 96 7,62650 0,000138 0,001283 7,77538 7,72742 0,04796
Marzo ‘96 7,57510 0,000142 0001397 757510 7,63883 -0,06372

Prom. abs. 0,65945

Tabla 6-1
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6.4.2 ANALISIS DE REGRESION

Para llevar a caho el analisis de regresion, se tomaran en cuenta doce
meses, pues es el periodo mas amplio que se puede tomar, ya que
cada uno de los contratos de los futuros se cotizan Unicamente por ese
lapso.

Hasta el momento de la realizacion de esta tesis, tinicamente se ha
completado el ciclo de un afo en dos contratas, el de marzo y el de
junio de 1996, por lo que el anadlisis se hara con esos contratos
tinicamente, comenzando con el contrato de marzo.

En la siguiente tabla se listan los datos (mensuales) con los que se
llevara a cabo el analisis de regresion. Al final del capitulo, en los
anexos, se encuentran las tablas en las que se registran los datos de
los indices que se tomaran como variables de prediccion, tal como se
obtuvieron, asi como la fuente de informacion.

Periodo  Cotizaciones Tasas Inflacion Tiempo
del contrato de T-Bills/ Cetes E.U./Mex.
marzo
Abril 95 8,54885 0,07572 0,05000 12
Mayo ‘95  7,80954 0,09704 0,07177 1"
Junio 95  7.81773 0,11673 0,03155 10
Julio 95 7,30645 0,13459 0,08333 9
Agosto '95 717571 0,15510 0,06024 8
Sept. ‘95 7,12327 0,15855 0,04762 7
Oct. 95  7,74767 0,13263 0,12146 6
Nov. 95 8,85510 0,10182 0,00000 5
Dic. 95 8,46053 0,10716 0,06061 4
Enero ‘96  7,90851 0,12339 0,11142 3
Febrero ‘96  7,72742 0,12622 0,08584 2
Marzo ‘96  7,63883 0,12069 0,18182 1

Tabla 6-2
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La segunda columna de la Tabla 6-2 se refiere a los promedios
mensuales de las cotizaciones de los futuros del peso con vencimiento
en marzo de 1996 en el mes correspondiente. En fa tercera columna el
cociente de fa tasa de los Treasury-Bills a 13 semanas (equivalente a
28 dias"), entre la tasa de los Cetes a 28 dias. En la cuarta se tiene el
caciente de la tasa de inflacion mensual de los Estados Unidos entre la
de México en el mes correspondiente; y en la ultima columna los
meses que faltan para el vencimiento def contrato.

Aplicando los datos de la Tabla 6-2 y utilizando el paquete Statistica,
se {lego al siguiente modelo:

F=11.1392-20.1495 T -5.1387 1- 0.0729 ¢

donde;
F = Promedio mensual de las cotizaciones de los fuluros
del peso con vencimiento en marzo de 1996.
T = Razon de tasas (Treasury-Bills / Cetes).
| = Razdn de inflaciones (E.U. / México)
{ = Tiempo

Es importanle notar que este no es un modelo propuesto para hacer
proyecciones sobre el precio de los contratos de fuluros, sino
unicamente es un modelo valido para el contrato con vencimiento en
marzo de 1996, Util para probar la validez del APT.

6.4.3 SIGNOS DE LOS COEFICIENTES

A continuacion se analizaran fos signos de los coeficientes
macroeconomicos de nuestros factores para ver si son coherentes con
significado. Para ello nos ayudaremos de la Figura 6-1. En las graficas
de esta figura se puede claramente observar que cuando los factores T

* Los Treasury Bills se subastan cada semana a 3 y 6 meses y cada mes los de 12
mese. Para poder hacer una comparacion con los Cetes a 28 dias, se tomaron los
T-Bills a 3 meses (por ser los de menor capitalizacion) convertidos a una tasa
equivaienta a 28 dias.
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e | disminuyen, el precio de los futuros del peso aumentan y viceversa,
por lo que hasta el momenio podemos decir que los signos de los
cocientes de estos dos factores son congruentes.

Pero ahora, ¢seran congruentes de acuerdo a su significado?. Para
eslo, se comenzara a analizar F que es el precio mensual promedio de
los futuros del peso (con vencimiento en marzo de 1996), Este también
se puede ver como el tipo de cambio peso/dblar que se espera para
ese mismo mes, por lo que conforme aumenta el valor de F, el valor del
peso disminuye.,

El primer factor T (Treasury-Bills / Cetes) nos da la razon de cambio
entre las tasas. Cuando la tasa de los Cetes disminuyen y/o la de los
Treasury-Bills aumenta, el factor T se incrementa y es un sintoma de
que el valor del peso mejora, por lo tanto el valor de los futuros debe
disminuir, y de acuerdo con el modelo (ya que su coeficiente tiene un
signo negativo) en efecto F se reduce. De manera semejante cuando
latasa de los Cetes aumenta (sintoma de que el peso ha perdido valor)
y/o la de los T-Bills baja, sigue influyendo negativamente el factor, pero
F se reducira menos (segun sea el valor de T). Por lo que el coeficiente
del factor tasas es correcto con |a realidad.

De manera similar sucede con el factor | (inflacion de E.U. / inflacion de
Mexico). Al aumentar la inflacion en México y/o disminuir la de E.U.,
decrece el factor |, lo que nos refleja que el nivel de los precios de
México estan alcanzando niveles superiores a los de E.U., por lo que
disminuye la competitividad de México y disminuye el valor de la
moneda. Es por ello que aumenta el valor de F. De manera analoga si
crece este factor.

Sobre el factor tiempo hay poco que decir. Como ya se dijo
anteriormente, éste refleja las tendencias en periodos cortos de
tiempo, por lo que el coeficiente de este factor puede tomar signo
positivo o negativo. En este caso bt es negativo, pero como la
pendiente de t es también negativa en realidad nos refleja una
tendencia al alza, con lo que se reflejaran factores que no se toman en
cuenta en el modelo, como por ejemplo expectativas, que en este caso
sabemos que por la situacion del pais ayudan a que el valor del peso
baje, con lo cual las cotizaciones de los futuros aumentan.
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De lo anterior se puede concluir que los signos de los coeficientes de
br, i y by, que son los coeficiente de las variables de prediccion, si
reflejan la manera en la que los factores influyen en el valor de los
futuros del peso.

6.4.4 PRUEBA INDIVIDUAL PARA LLOS COEFICIENTES

La prueba que se hara a continuacion ayudara a determinar la
importancia de cada una de las variables de prediccion. Con esto se
vera, por ejemplo, si el modelo es mas efectivo si se descarta alguna o
algunas de las variables.

Para esto se prueba el nivel de significancia para cada coeficiente de
la regresion individualmente mediante una prueba de hipotesis.

Por ejemplo, las hipdlesis para br (el coeficiente de la variable T), son:

Ho:br=0

contra la alternativa:

Ha:br+0

Si no se rechaza Ho entonces la variable T se puede quitar del modelo.
En {a Tabla 6-3 se listan jos factores, el valor de los coeficientes, su
estadistica correspondiente t y el nivel de significancia al que se
rechaza Ho.

FACTOR b t(8)  NIVEL DE SIGNIF,
T -20.15 -8.02 0,00
! 514  -3.6267 0,01
{ 0.07 -3.87 0,00

Tabla 6-3
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De aqui se rechaza fa hipdtesis de que los coeficientes de las variables
sean iguales a cero a niveles de significancia muy confiables, de donde
se concluye que todos nuestros faclores influyen significativamente en
el modelo.

6.4.5 COEFICIENTE DE CORRELACION (R?)

Para conocer qué tanta variabilidad de F se explica con el modelo, se
utilizara el coeficiente de correlacion (R%), el cual mide qué tanto las
variables de prediccion que se incluyen en el modelo (T, | y t), explican
la variacion de las observaciones (F). Este toma valores entre cero y
uno. Si R? fuera igual a uno nos indicaria que l0s factores que se estan
tomando en cuenta explican perfectamente bien f{a variable
dependiente y si tomara un valor de cero nos reflejaria fo contrario. En
este caso se obtuvo que R? es igual a .9108, por 0 que puede decirse
que los tres factores considerados en el modelo explican un 91.08% de
la variabitidad def precio de los futuros con respecto a su media, lo cual
as un resultado muy satisfactorio.

6.4.6 ANALISIS DE VARIANZA

Sean br, by, y bx los coeficiente de las variables de prediccion T,y t
respectivamente, lo que se desea ahora es probar la hipétesis nula:

Ho:br=bi=tk=0
contra (a alternativa:
Ha : br, bi o by, al menos uno es distinto de 0

Es decir, queremos probar si hay alguna relacion entre los factores

- propuestos y la variable respuesta, o sea que si Ho fuera ciefta, nos
diria que no existe ninguna relacion entre el precio de los futuros del
pesoy los factores propuestos.
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Fuente de Sumade Grados de Cuadrados F Nivel de
. varacion  cuadrados  libetad  medios significancia_
Regresion 2,93754 3 0,97918 27,22583 0,00015
Residual 0,28772 8 0,03596

Total 3,22526
Tabla 6-4

La Tabla 6-4 es la tabla del analisis de varianza. Ahi se observa que el
valor de F° calculado es de 27.22, y la probabilidad de observar un
numero mayor a éste es de .00015, entonces rechazamos la hipdtesis
nula a un nivel de significancia del 0.015%, que es un resultado muy

grato.
6.4.7 MULTICOLINEALIDAD

En el analisis de regresion lineal se hacen varios supuestos para su
desarrollo, los cuales son de gran importancia verificar si se cumplen.
Uno de estos supuestos es que no existe multicolinealidad entre fas
variables explicativas incluidas en el modelo, por lo cual se debe de
determinar si existe o no este problema entre las variables.

E! término multicolinealidad se refiere a la existencia de una relacion
lineal entre algunas o todas las variables explicativas de un modelo de
regresion. Por ejemplo: sean x1 y x2 las variables explicativas en un
modelo, si se tienen problemas de multicolinealidad entre eflas, se
podria encontrar una relacion de la siguiente forma:

X2 = ho+ bt +e

donde bo es el término constante. b1 el coeficiente de x: para esta
relacion y e es un término de error. Si se encuentra un modelo de este

*No hay que confundir esta F que es la F de Fisher con la F del modelo.



ANALISIS DE LOS FUTUROS DEL PESO A TRAVES DEL APT 98

tipo, donde ademas se tiene una R* alta, entonces se esta violando
este supuesto.

Para detectar si existe alguna relacion lineal entre las variables
explicativas de nuestro modelo, se consideraran todas las posibles
combinaciones entre ellas. £En la Tabla 6-5 se listan unicamente los
correspondientes coeficientes de correlacion (R%) resultantes de tratar
de encontrar una relacion lineal para cada una de las variables de la
primera columna, utilizando como explicativa(s) ia(s) variables que se
muestran en forma horizontal.

TASAS INFLA TPO. TASAS INFLA TASAS TPO. INFLATPRO.
C
TASAS | - .0344 0660 = = 10699
INFLAC | 0344 -  .2628 - 2659 N
TIEMP | 0660 .2628 - 2899 ~ -
(o]

Tabla 6-5

Como se observa, todos los coeficientes de correlacion resultantes son
muy pequenos, lo que nos indica que ninguna de nuestras variables
puede expresarse como una relacion lineal de las otras y por lo tanto
no hay problemas de multicolinealidad.

6.4.8 MEJOR CONJUNTO DE VARIABLES DE PREDICCION

Es muy importante determinar en el analisis de regresion cuales de las
variables de prediccion deben incluirse en el modelo, es decir cuales
contienen los factores mas importantes para la respuesta dada y
cuales no son relevantes para tomarse en cuenta en el modelo.

Para analizar cual es este conjunto de variables mas conveniente en
este modelo, utilizaremos el criterio del cuadrado medio del error. Con
este criterio se deben considerar todas las combinaciones posibles
entre las variables de prediccion para construir todos los modelos
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posibles con las variables que se tienen. Posteriormente se toma en
cuenta el cuadrado medio de los residuos, ya que éste toma en cuenta,
ademas de la suma del cuadrado de los errores, el cual se desea
minimizar, el nimero de parametros en el modelo a través de los
grados de libertad, considerando de esta manera la pérdida de grados
de libertad adicionales.

VARIABLES CMR

TASAS 0,0969
INFLACION 0,2805
TIEMPO , 0,3222
TASAS E INFLACION 0,0919
TASAS Y TIEMPO 0,0845
INFLACION Y TIEMPO 0,2891
TASAS INFLACION Y TIEMPO | 0,0360

Tabla 6-6

Con el criterio del cuadrado medio del error se puede determinar el
conjunto de variables de prediccion que minimice al cuadrado medio de
los residuales (CMR), calculandolo y comparandolo para todas las
posibles combinaciones con las variables de prediccion que se tienen,
las cuales se listan en la Tabla 6-6 y de donde se concluye que el
modelo que minimiza el término CMR es el que contiene a los tres
factores (T, |y t)

En dicha tabla claramente se observa que al incluir las tres variables
(tasas, inflacion y tiempo), se obtiene el cuadrado medio del error
minimo, por lo que es el mejor conjunto de variables de prediccion.

6.4.9 HETEROCEDASTICIDAD (ANALISIS DE RESIDUALES)

Otro supuesto que se hace en el analisis de regresion y en el APT es
que los errores de la funcion de regresion poblacional son
homocedasticos, es decir, que todas tienen la misma varianza. En esta
seccion se examinara la validez de este supuesto,
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Para delectar la existencia de heterocedasticidad, se puede llevar a
cabo el analisis de residuales, los cuales se definen como:

Residual = F - -
donde F es un valor observado (precio de los futuros del peso) y " es
un valor calculado a partir del modelo propuesto.
En la Tabla 6-7 se lislan los valores observados de los precios de los

conratos de los futuros del peso (F), el valor de estos precios
calculados a partir del modelo () y los residuales.

Lobao o Fo S Residual
1 8,5489 8,4816 0,0673
2 7,8095 8,0130 -0,2034
3 78177 7,8959 -0,0782
4 7,3064 = 7,3429 -0,0364
5 71757 7.1211 0,0546
6 7,1233 7,1894 -0,0662
7 77477 = 7,4051 0,3425
8 8,8551 8,7231 0,1320
9 . 8,4605 8,3768 0,0837
10 7,9085 7.8617 0,0468
11 . 1,7274 8,0090 -0,2816
12 - 7,6388 7,7000 -0,0612
Minimo 7,1233 71211 -0,2816
Maximo 8,8551 8,7231 0,3425
+Media 7,8433 7,8433 0,0000
Mediana - 7,4355 7,2972 0,1382

Tabla 6-7

Como se verd a continuacion el analisis de residuales se basa
principalmente en el analisis de graficas de los residuales contra las
diferentes variables. Por otro lado, cabe mencionar que con este
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analisis se puede detectar no solo la heterocedasticidad, sino también
otras fallas existentes en el modelo.

a) Grafica de los residuales contra

Una grafica tipica para detectar violaciones en el modelo es la grafica
de los residuales contra { (el valor estimado de F). En la Figura 6-2 se
muestra esta grafica para el modelo que aqui se trata y en la cual se
puede observar que no sigue ningun patron sistematico, por lo que no
se refleja ninguna violacion sobre el modelo.
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b) Grafica de los residuales contra las variables de prediccion

Como en la grafica de los residuales contra " al graficar a estos contra
las variables de prediccion, también se puede reflejar si existen
problemas tales como la varianza no constante, asi como también si
alguna variable adicional debe incluirse en el modelo o si es necesaria
alguna transformacion en alguna de las variables.
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En este caso se grafican los residuales contra las variables tasas,
inflacion y tiempo (figura 6-3). De estas graficas se puede observar que
al no seguir ninguin patron, tampoco reflejan ninguna violacion a los
supuestos, ni sugiere algin cambio en las variables.

Por lo que de estas graficas podemos concluir que no se ven
problemas de heterocedasticidad.

6.4.10 AUTOCORRELACION

Por lltimo se desea detectar que no existe autocorrelacion entre los
errores que entran en la funcion de regresion poblacional, que es otro
supuesto que se hace en el analisis de regresion. El término
autocorrelacion se puede definir como la comrelacion que existe entre
los miembros de una serie de observaciones ordenadas en el tiempo®.

Para detectar la existencia de autocorrelacion se puede utilizar la
prueba de Durbin-Watson, pero al no llegar a ninguna conclusién con
esta prueba, se hara con la prueba de aleatoriedad o de corridas, con
la cual se prueba si los errores son aleatorios, que de ser asi no
estaran correlacionados.

Para realizar esta prueba, tomaremos de la Tabla 6-7 Gnicamente los
signos de los residuales, de lo cual se tiene:

I N N N

Por una corrida debe entenderse una secuencia ininterrumpida de un
simbolo, tal como + o -, en este caso el numero de corridas son 6.
Notese ademas el numero de signos + son 6 y el nimero de signos -
son tambien 6.

% Maurice G Kendall y William R. Buckland, A Dictionary of Statistical Terms, Hafner
Publishing Company, inc., New York, 1971, p.8.
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Con estos datos se puede realizar la prueba de corridas para aceptar o
rechazar la hipotesis de alealoriedad. Consultando las tablas
desarrolladas por Swed y Elisenhart, se tiene que los valores criticos
de las corridas para un nivel de significancia de 0.05 son 3 y 11, por lo
que como el niumero de corridas (que son 6) esta entre eslos valores,
asi que no se rechaza la hipotesis de aleatoriedad con confianza del
95%.

6.5 ANALISIS DEL CONTRATO DE JUNIO.

6.5.1 PARIDAD DE TASAS DE INTERES

De la misma manera como se hizo con el contralo de marzo, es
conveniente revisar cuanto dista el precio tedrico de los futuros de las
cotizaciones reales, para ello obsérvese la Tabla 6-8:

A B
TASA TASA FUTURO COTIZACIO A.-B
PERIODO  SPOT DIARIA DIARIA  TEORICO NES
T-BILL CETE (JUNI1O)

Julio 95" 6,13880 0,000157 0,001377 9,15349  7,56685  1,4979

Agosto '95 6,20530 0,000155 0,001150 8,50466 7.51860 0,9380
Sept. ‘95 6,31400 0,000151 0,001086 8,04491 832101  0,5263
Ocl. '95 6,72480 0,000152 0,001351 8,28054 9,62563 -0,0405
Nov. ‘95 767950 0,000154 0,001895 9,69950 9,12619 0,0739
Dic. 95 7,68790 0,000148 0,001696 10,23457 8,52980 1,1084
Enero '96 7,49570 0,000144 0,001379 9,37534 8,37806 0,8455
Feb. '96 7,52650 0,000138 0,001283 8,75761 8,28326  0,3832
Marzo ‘96 7,57510 0,000142 0,001397 8,47265 7.95139 0,1058
Abril ‘96 7,46580 0,000143 0,001152 8,17033 7.84368 0,3177
Mayo ‘96 7,43630 0000144 0000902 7,77191 7,59484 00,1771
Junio ‘96 7,55870 0,000146 0,000879 752066 7,58423 -0,0636

Prom.abs.  0,6065

Tabla 6-8
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A diferencia del contrato de marzo, la paridad de tasas de interés
explica de manera mas favorable las cotizaciones es corraspondientes
a junio. Esto es, si comparamos el promedio absoluto de marzo
(0.65945) y el de junio (0,5065), se puede observar que junio es mejor
explicado, ademas no existen tan grandes diferencias como sucede
para el contrato de marzo en el mes de abril.

6.5.2 ANALISIS DE REGRESION

A continuacion, de igual manera como se hizo con el contrato de marzo
de 1996, se presentaran los resultado al tratar de explicar con los
mismos factores el contrato de junio. En la siguiente tabla se listan los
datos correspondientes al periodo de tiempo en que se cotizd el
contrato.

Periodo  Cotizaciones Tasas Inflacion Tiempo
del contrato de T-Bills / Cetes E.U./Max.
........................................... JUIO et
Juiio '95 7.65550 0,13459 0,08333 12
Agosto'95 7.56680 0,15510 0,06024 11
Sept. ‘95 7,51860 0,15855 0,04762 10
QOct, 95 8,32100 0,13263 0,12146 9
Nov. 95 9,62560 0,10182 0,00000 8
Dic. 95 9,12620 0,10716 0,06061 7
Enero ‘96 8,52980 0,12339 0.11142 6
Feb. '96 8,37440 0,12622 0,08584 5
Marzo '96 8,36690 0,12069 0,18182 4
Abrit  '96 7,85258 0,14281 0,14085 3
Mayo ‘96 7,59484 0,17803 0,16484 2
Junio 96 7,58423 0,18510 0,06135 1

Tabla 6-9

Empleando las técnicas de analisis de regresion con los datos de la
Tabla 6-9 se llego al siguiente modelo:
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F=10.2833 - 124563 T- 2.1443 |- 0359t

donde:
F = Promedio mensual de las cotizaciones de los futuros
del peso con vencimiento en junio de 1996.
T = Razon de tasas (Treasury-Bills / Cetes).
| = Razon de inflaciones (E.U. / México)
t = Tiempo

Por otro lado, notese que este modelo tiene algunas similitudes con el
que se encontrd para el contrato de marzo, como por ejemplo los
signos de los coeficientes, por lo que cabria la misma explicacion antes

dada.

En este contrato a diferencia del de marzo se encontro un coeficiente
de correlacion muy pequeio (R® = .2206), lo que significa que
nicamente se explica con estos factores el 22.06% de la variabilidad
de F, por lo que en este caso se muestra que estos factores no son
buenas variables explicativas.

En cuanto a la prusba individual para los coeficientes se obtuvieron los
resallados que se presentan en Ia Tabla 6-10. En esta tabla se puede
observar que la hipotesis nula de que el coeficiente de los factores es
igual a cero se rechaza con poca confiabilidad, nuevamente un

resultado no muy bueno.

LFACTOR b.. 1(8). ... NIVEL DE SIGNIF.
T -12.4563 -1.24 .2513
| -2.1443 -.38 7132
t -.0359 - 46 6559
Tabla 6-10

Con los resultados que se han presentado sobre el contrato de junio
basta para poder concluir que con estos faclores no se explican
favorablemente las colizaciones de este contrato, a pesar de que los
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mismos factores en el contrato de marzo parecieron ser muy
favorables.

6.6 RESULTADOS Y PERSPECTIVAS GENERALES

Dado el precio de los futuros utilizando la paridad de tasas de interés y
los promedios mensuales de las cotizaciones reales, se observo que
por el promedio absoluto de las diferencias se podria considerar mejor
la aproximacion del contrato de junio que el de marzo.

No fue el caso ademas de las diferencias que se listan, ahi se observa
otro "fenomeno”. En el contrato de marzo la cifra mas grande en esa
columna es de 3.24, esta disminuye en los siguientes dos meses y en
los periodos posteriores es menor aun (menor a .59), en cambio en
junio la mas grande es de 1.5 (menor que la de marzo), pero tres veces
mas se presenta una diferencia mayor a uno.

Se analiz6 el contrato de marzo utilizando analisis de regresion con el
interés de probar si el APT es valido para los contratos de los futuros
del peso utilizando como variables explicativas la inflacion mensual de
Mexico y de Estados Unidos, las tasas de los Cetes a 28 dias y la de
los Treasury-Bills a 13 semanas, equivalente a 28 dias y el tiempo y
compararlo con los resultados utilizando la paridad de tasas de interés,
de lo cual se obtuvieron los siguientes resultados:

1. El signo de los coeficientes de los factores que se tomaron en
cuenta para obtener el modelo, si reflejan la influencia que tienen
realmente éstos sobre los futuros del peso.

2. De la prueba t para cada coeficiente, se obtuvo que todos los
factores influyen en la determinacion del precio de los futuros.

3. El coeficiente de correlacion obtenido fue muy cercano a uno, por lo
que estos factores explican gran parte de la variabilidad del precio
de este contrato.

4 En la prueba de analisis de varianza se descartd que los
coeficientes de los tres factores sean igual a cero.
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5. Al tratar de detectar alguna violacion a los supuestos que se hacen
en el apalisis de regresion, eslo es, la existencia de
multicolinealidad, autocorrelacion o heterocedasticidad, no se
encontro la existencia de ninguno de ellos.

Por lo que se podria concluir hasta el momento gue aparentemente
estos tres factores si explican de manera lineal ef precio de los futuros
del peso no obteniéndose ademas ningln problema sobre los
supuestos del analisis de regresion. Ademas, si se comparan los
resultados utilizando la paridad de tasas de interés contra los obtenidos
utitizando el APT, resulto que este Gltimo explicd mejor que el primero
la variacion de las cotizaciones, a pesar de que son casi los mismos
factores los que se consideran (Tabla 6-11).

A B A-B c A-C
Periodo  Cotizaciones Futuro F dado porla
reales tedrico regresion
{pandad)

Abril 95  8,54885 11,79476  -3,246 8,4816 0,067
Mayo '95 7.80954 9,44244 -1,633 8,0130 -0,203
Junio 95 7,81773 8,64862 -0,831 7,8959 -0,078
Julio 956 7,30645 7,89165 -0,585 7,3429 -0,036
Agosto 95 717571 7,47181 -0,296 7,121 0,055
Sept. 95  7,12327 7.35424 -0,231 7,1894 -0,066
Oct. 95 7,74767 7.91475 -0,167 7,4051 0,343
Nov. '95 8,85510 9,25489 -0,400 8,7231 0,132
Dic. 95  8,46053 8,74473 -0,284 8,3768 0,084
Enero 968  7,90851 8,03735 0,129 78817 0,047
Fehrero '96  7,72742 7,77538 -0,048 8,0090 -0,282
Marzo '96 763883 7,57510 0,064 7,7000 -0,061

Tabla 6-11

Debido a que hasta el momento se habia considerado muestra muy
pequeia (Unicamente un contrato), se analizo también el contrato con
vencimiento en junio del mismo afo considerandose los mismos

factores.
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Los resultados obtenidos del analisis a este contrato no fueron
similares a los del contrato de marzo. Con las mismas variables se vio
que estas unicamente explicaban un 22.06% de la variabilidad de las
cotizaciones de este contrato.

Por los factores que se toman en cuenta pareceria ser obvio que los
resultados fueran satisfactorios, pues son tedricamente los decisivos
en la determinacion de! precio de los futuros, pero al analizar el de
junio se ve que en realidad estos factores no son buenas variables
explicativas (al menos de |a manera en la que se consideraron), por lo
que surge la duda de cuales serdn entonces las variahles que
expliquen el comportamiento de las cotizaciones de estos contralos
siguiendo la metodologia del APT, y eso en caso de existir.

Aunado a esta cuestion surgen varias ideas. Se ha visto que un rumor
o un cambio en |a politica del pais puede afectar drasticamente al peso
mexicano frente al dolar. Este tipo de hechos dificiimente se pueden
medir.

Otra “falla” que puede tener el modelo es que no se considero el tipo
de cambio spot, pero si se estan considerando las asas inflacionarias
esto no deberia ser critico, ya que éstas deben reflejar el
comportamiento del peso. Tedricamente, “el coeficiente que resulata
de dividir el indice de inflacion de México entre el correspondiente de
Estados Unidos, representa el factor multiplicador que permite restituir
el equilibrio (tipo de cambio tedrico) que se pierde por efectos de la
brecha inflacionaria, es decir, debido al diferente deterioro de! poder de
compra de cada moneda en el tiempo." 7

Aunque de ninguna manera los resultados obtenidos implican que el
APT no sea valido para el contrato de futuros del peso, seria
interesante tratar de modelar el comportamiento de los contratos de
futuros utilizando técnicas no lineales como se ha hecho en olros
fenomenos financieros, econdmicos, médicos, etc., pues estos han
resultado mucho mejor que con técnicas lineales.

" El Inversionista Mexicano, No. 13, 11 de julio de 1994, pp. 5.
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Una mejora mas seria incluir otros factores macroeconomicos tales
como la balanza comercial y/o produccion industrial, estos indicadores
frazan de alguna manera el tipo de cambio y el crecimiento del pais.

El tomar datos mas frecuentes podria ayudar a mejorar el reflejo de
cuanto una variable determina a otra. Esta no es una tarea facil en este
caso, ya que la determinacion de la inflacion la podemos encontrar
Unicamente mensual y en algunos casos quincenal.
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TASAS PRIMARIAS (CETES - TREASURY-BILLS)

T-BILLS 13
PERIODO SEMANAS, CETES 28 DIAS | T-BILLS/CETES
EQUIVALENTE A
28 DIAS

Abril 1995 5,66000 74,75000 0,07672
Marzo 1995 5,74200 59,17000 0,09704
Junio 1995 5,51500 47,24600 0,11673
Jutio 1995 5,61000 40,94000 0,13459
Agosto 1995 5,45000 35,13800 0,15510
Sept. 1995 5,30500 33,46000 0,15855
Oct. 1996 5,34400 40,29250 0,13263
Nov. 1995 5,41250 53,16000 0,10182
Dic. 1995 5,21000 48,61750 0,10716
Enero 1996 5,05800 40,99250 0,12339
Febrero 1996 4,87000 38,68400 0,12622
Marzo 1996 5,00250 41,44750 0,12069
Abril 1996 5,02800 35,20750 0,14281
Mayo 1996 5,06500 28,45000 0,17803
Junio 1996 5,14750 27,81000 0,18510

FUENTE: INFOSEL
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TASAS DE INFLACION MENSUAL DE MEXICO Y ESTADOS

UNIDOS (Porcentajes)

PERIODO MEXICO E.U. E. U. MEX.
Abril 1995 8,00 0,40 0,05000
Marzo 1995 4,18 0,30 0,07177
Junio 1995 3,17 0,10 0,03155
Julio 1995 2,40 0,20 0,08333
Agosto 1995 1,66 0,10 0,06024
Sept. 1995 2,10 0,10 0,04762
Oct. 1995 2,47 0,30 0,12146
Nov. 1995 2,50 0,00 0,00000
Dic. 1995 3,30 0,20 0,06061
Enero 1996 3,59 0,40 0,11142
Febrero 1996 2,33 0,20 0,08584
Marzo 1996 2,20 0,40 0,18182
Abrii 1996 2,84 0,40 0,14085
Mayo 1996 1,82 0,30 0,16484
Junio 1996 1,63 0,10 0,06135

FUENTE: BANCO DE MEXICO
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COTIZACIONES DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS DEL
PESO CON VENCIMIENTO EN MARZO DE 1996

MES ABRIL | MAYO | JUNIO | JULIO |AGOSTO| SEPT.
8,6207 8,0645 79114 7,5415 7,2150 7,1788
8,6207 8,0000 7,9365 75415 7,1736 7,0872
8,6207 7,9808 7,9051 7,5188 7,1429 7,0671
8,3333 7,9523 79177 73529 7,1429 70721
7,9239 8,0972 7,3260 7,1225 7,1023
7,8740 8,0000 7,3421 71276 71124
7,7821 8,1301 7,3153 7.1174 7,0884
7,7518 8,031 7,2780 7,1276 7,0972
7,7519 7,9365 7,2150 7,1480 70771
7,7821 7,9365 7,1736 7,1480 7,0847
7,7821 7,6923 7,2150 7.1480 7,0822
7,8125 7,7220 7,2464 7,153 7,077
7,6923 7,7399 73314 7,154 7,0998
7,6628 7,7519 7,2939 7,1942 7,1023
7,5586 7,7519 7,3206 71531 71327
7,5643 7,7519 7,2464 7,1942 7,1685
7,6628 7,7519 72411 7,2569 7.1685
7,7220 7,7042 7,2046 7,2780 7,2939
7,8064 7,6104 7,2150 7,2569 7,1942
7,9365 7,6104 7,2008 7,2464 7,1788

7,9365 7,5586 7,2202

7,5415 7.1942

71276

PROMEDIO

MENSUAL 8,54885 | 7,80954 | 7,81773 | 7,30645 | 7,17571 | 7,12327

FUENTE: TELERATE
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COTIZACIONES DE L.OS CONTRATOS DE FUTUROS DEL
PESO CON VENCIMIENTO EN MARZO DE 1996

MES QOCT. NOV. DicC. ENERO | FEB. MARZO
7.2833 8,3893 8,4459 82237 7.6953 71,6805
7,4349 8,3963 8,4602 8,103 7,6805 7,6775
7,4850 8,6580 8,5650 8,0972 7,6687 7,6894
7,4683 8,6957 8,5470 8,0972 7.7180 76775
7,4405 8,7413 8,4567 8,0451 7.7340 7.6438
7,4129 9,1324 8,6059 8,0064 7,7280 7,6628
7,7580 9,0498 8,5911 8,0192 7,7340 7.6540
77519 8,9686 8,5616 7,9872 77791 7,6570
7,6687 9,3458 8,6420 7,9554 7,7942 7,6161
71,7760 9,5694 8,6430 7.9872 7,7459 7,5815
7,7700 9,4877 8,5837 7,9808 7,7519 7,5786
7,7821 9,0662 8,5763 7,9302 71,7414 7,5472
7,6628 8,9606 8,4317 7,8678 7.7519
76220 8,9686 8,2781 7,8064 7,7340
7,7101 8,8731 8,3126 7,7160 7.7101
7,6923 8,8339 8,2919 7.8064 7,6982
7,7399 8,6730 8,2645 7,7580 7,6982
8,6207 8,6957 8,2816 7,7340 7,7160
84317 8,6730 83195 7,7640 7,7340
8,0000 8,3682 8,3472 7,7042 7,7340
8,1900 8,4104 7,707
7,6834
PROMEDIO
MENSUAL 7.74767 | 8,85510 | 8,46053 | 790851 | 7,72742 | 763883

FUENTE: TELERATE
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COTIZACIONES DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS DEL
PESO CON VENCIMIENTO EN JUNIO DE 1996

MES JULIO |AGOSTO| SEPT. OCT. NOV. DIC.

7,9491 7,6046 7,5873 7,7220 8,1575 9,0909
78125 7,5415 7,4906 7,8051 9,0808 9,0662
7,6923 7,5188 7,5188 7,9681 8,4787 9,0662
7,6923 7,4908 7,4963 7,9968 9,2166 9,1827
7,6923 7,4906 7,5188 7,9681 9,6993 9,1996
7,6628 7,4906 75188 7,9365 | 10.0000 | 9,3023
7,6628 7,5018 7,4850 8,3333 9,9010 9,3023
7,6046 7,5188 7,4906 8,2988 9,8522 9,2421
7,6453 7,5358 7,4794 8,2237 | 10,3093 | 9,3545
71,5758 7,5245 7,4794 8,3333 | 10,7411 9,3633
7,6923 7,5245 7,4794 8,3472 | 10,1626 | 9,3284
7,6336 7,5245 7,4794 8,3682 9,8039 9,2421
7,6336 7,5301 7,4794 8,2305 9,7087 8,0827
7,5415 7,5815 7,4794 8,1766 9,7087 8,9366
7,6046 7,5588 7,5131 8,2645 98,6618 8,9686
7,5758 7,5758 7,5586 8,2440 8,5511 8,9606
7,5700 7,6336 7,5472 8,2988 8,3197 8,9047
7,5586 7,6864 7,6048 98,4340 9,3633 8,9686

7,6864 7,5758 9,2081 9,3284 8,9686

7,6805 7,5901 8,6730 9,0080 8,9928

7,6746 8,8106 8,0744

7,6161

71,5472

PROMEDIO
MENSUAL 7,65550 | 7,56680 | 7,51860 | 8,32100 | 9,62560 | 9,12620

FUENTE: TELERATE
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COTIZACIONES DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS DEL

PESO CON VENCIMIENTO EN JUNIO DE 1896

MES | ENERO | FEB. | MARZO | ABRIL | MAYO | JUNIO
8,8889 8,3299 8,3612 8,0354 7,734 7,5273
87719 | 83056 | 83577 | 80257 | 7,725 | 7,5047
8,7260 8,2988 8,3928 8,0354 7,773 7,5344
8,7260 | 8,3472 | 83963 | 80857 | 7,7384 | 7,5443
8,6806 | 8,3612 | 83612 | 80225 | 7.6923 | 7.5672
8,6207 8,3612 8,3963 7,9665 7.6775 7.6104
8,6505 8,3682 8,3928 7,9554 7,6161 7,6980
8,6133 8,4317 8,3822 7,9271 7,6031 7,6365
85874 | 8.4674 | 83542 | 7,8201 | 7,6046 | 7,6248
8,6133 8,4034 8,3333 7,8003 7,5858 7,.5916
8,6207 | 84089 | 83220 | 77912 | 7.5772 | 7.5873
8,5543' 8,3998 8,2474 7,7640 7,5600
8,4890 8,4175 8,2136 7,7250 7,5543
84034 | 83063 | 82203 | 77310 | 7,5146
8,2018 | 83542 | 81950 | 77340 | 7,5061
84104 | 83403 | 81967 | 7,7056 | 7,4963
8,3542 8,3472 8,1800 786717 7,4934
8,3264 8,3752 8,1583 7,6864 7,4892
83752 | 8,4246 | 81400 | 7,7160 | 7.5216
8,3126 8,4246 8,0629 7.6746 7,4934
8,3229 7,5358
8,3160
PROMEDIO| 8,52980 | 8,37440 | 8,36690 | 7,85258 | 7,50484 | 7,58423
MENSUAL

FUENTE: TELERATE
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Aunado al desarrollo que se ha tenido en todas las areas del
conocimiento, los modelos y teorias para explicar el precio de los
activos se ha perfeccionado también. Un modelo que se ha empleado
mucho, ha sido el Capital Asset Pricing Model (CAPM), modelo que se
desarrolld en los afos sesenta. Pero este modelo presenta algunas
desventajas que se deben a los muchos supuestos que se hacen en él,
ademas de que es imposible considerar todos los activos para
determinar el valor de 3, como se propone, para poder calificarlo.

A diferencia de este modelo, se ha desarrollado otra teoria, el Arbitrage
Pricing Theory (APT), la cual hace menos supuestos, o que le da mas
fuerza, y esto se ha mostrado en las pruebas empiricas que se le han
hecho, en las cuales con los factores que se han tomado, se ha visto

- que tiene un mayor poder explicativo que el CAPM, no implicando esto

que el CAPM sea inconsistente con el APT.

Por las ventajas que presenta el APT sobre el CAPM, se considerd
interesante tomar en cuenta esta teoria para explicar el precio de los
futuros del peso, que por sus caracteristicas tales como su alta
liquidez, se tienen bases para pensar que cumple con el principal
supuesto del APT de no existir oportunidades de arbitraje.

En general un contrato de futuro es un acuerdo entre dos partes para
comprar o vender un activo en un cierto tiempo futuro a un precio
determinado, y que, a diferencia de los forwards, se negocian en bolsa.
Estos contratos se pueden dividir en dos grandes grupos que son los
futuros de productos agricolas y metalurgicos y los futuros financieros.
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Dentro de este ultimo grupo se encuentran los contratos que nos
interesan, los futuros de divisas.

Los futuros del peso mexicano (aunque ya se habian comerciado
anteriormente) comenzaron a cotizarse en el Chicago Mercantile
Exchange el 25 de abril de 1995 y actualmente se esta considerando la
posibilidad de que se coticen en la Bolsa Mexicana de Valores.

Cada contrato de futuro se cotiza unicamente durante un afo, con
vencimiento en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. En
el analisis que aqui se desarrolld, se consideraron los contratos de
marzo y de junio de 1996, por ser los Gnicos contratos, hasta la fecha
de elaboracion de esta tesis, que habian concluido su ciclo de doce
meses de cotizacion.

Lo que nos dice el APT aplicado a los futuros del peso es que solo
algunos factores influyen en la determinacion de su precio y lo hacen
de manera lineal. De esta manera se debian buscar aquellos factores
que resultaran mas convenientes para el analisis, estos fueron:

¢ Las inflaciones de México y Estados Unidos
¢ Las tasas de los Cetes y de los Treasury-Bills
¢ Eltiempo

Se utilizé analisis de regresidn como metodologia estadistica, de lo
cual se obtuvo para el contrato de marzo los siguientes resultados:

1. Un coeficiente de correlacion muy alto, por lo que se podria concluir
hasta aqui que estos factores son muy buenas variables explicativas
para la variabilidad del precio de los futuros del peso.

2. En la tavla de analisis de varianza se rechazo la hipotesis de que
todos los coeficientes de los factores fueran iguales a cero a un alto
nivel de significancia.

3. Al probar si alguno de los coeficientes de los factores podia ser igual
a cero, igualmente se obtuvieron resultados favorables.
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4. Se analizaron los signos de los coeficientes de los factores y se vio
que eran ccherentes con su significado y su repercusion en el precio
de los futuros.

5. Finalmente, para detectar si existia o no alguna violacion a los
supuestos que hace el analisis de regresion para su desarrollo, tales
como la no existencia de multicolinealidad, heterocedasticidad y
autocorrelacion, se concluyd que no habia ninguno de estos
problemas.

Posteriormente se realizo una prueba similar para los futuros de junio,
del cual no se obtuvieron resultados “tan satisfactorios”. Considerando
los mismos factores que se tomaron en cuenta para explicar el contrato
de marzo se vio que en el contrato de junio explicaban unicamente un
22.06% de la variabilidad de las cotizaciones de este contrato.

En contraste con este resultado, se vio que la paridad de tasas de
interés (con la que tedricamente se calcula el precio de los futuros)
explicd con menos precision el comportamiento de los contratos de
futuros que el APT para el caso del contrato de marzo, pero con el
contrato de junio no se puede decir lo mismo, de lo cual se puede
pensar que una "falla” del modelo propuesto sea la manera en la que
se toman los factores o no haber considerado el tipo de cambio spot.

Como es sabido y como se puede observar de todo lo anterior, la tarea
de tratar de modelar alguna variable financiera, en este caso las
cotizaciones de los futuros del peso, no es sencilla. Aparentemente se
tenian resultados muy satisfactorios al analizar el contrato de marzo,
pero al probar con las mismas variables el contrato de junio claramente
se observa que no explican mucho sobre la variacion de sus
cotizaciones.

Sin embargo, eran de esperarse l0s resultados que se obtuvieron en el
analisis del contrato de marzo, pues los factores considerados son los
que tedricamente determinan su precio, pero al analizar el contrato de
junio, se ve que en realidad estos factores no son buenas variables
explicativas (al menos de 1a manera en la que se consideraron), por lo
que surge la duda de cuales seran entonces, en caso de existir, las
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variables que expliquen el comportamiento de las cotizaciones de
estos contratos siguiendo la metodologia del APT.

Como consecuencia a esta cuestion surgen varias ideas. Una de ellas
es que muy posiblemente sea necesario considerar agentes tales
como rumores o cambios en la politica del pais, pero estos hechos son
muy dificiles de medir.

Ademas de esto, recordemos que no se considerd el tipo de cambio
spot, lo que también pudo haber afectado de alguna manera los
resultados que se obtuvieron, pero en teoria esto no deberia de
suceder, pues se estan considerando las tasas inflacionarias, las
cuales deben de reflejar el comportamiento del peso debido a que en
el pais tenemos un sistema de flotacion libre.

Cabe aclarar que con los resultados que se obtuvieron no se puede
decir que 1a teoria del APT no sea valida para explicar el contrato de
futuros del peso, pero seria interesante tratar de modelar el
comportamiento de estos contratos utilizando técnicas no lineales
como se ha hecho en otros fenomenos financieros, economicos,
médicos, etc., pues estos han resultado mucho mejor que con técnicas
lineales.

Por ultimo, lo que se puede concluir del analisis es que los factores que
se consideraron y de la manera en la que se consideraron, no son
suficientes para explicar la variable de interés, por lo que seria
interesante probar con otros factores como por ejemplo la balanza
comercial y/o la produccion industrial, pues estos reflejan de alguna
manera el valor de 1a moneda y el crecimiento del pais.
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