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APLICACIÓN DEL MODELO DE Fl.IACIÓN DE PRECIOS DE ACTIVOS DE 
CAPITAL PARA DECISIONES DE INVERSIÓN EN EL MERCADO 

ACCIONARIO MEXICANO 

SUMARIO EJECUTIVO 

El Modelo de Fijación de Precios de Activos de Capital (conocido como C.A.P.M por 
sus siglas del inglés: Capital Assers Pric1ng Modef) o Modelo de Equilibrio de Activos 
Financieros se constituye como uno de los principales pilares teóricos de las finanzas 
modernas. sólo después de los principios relativos al valor del dinero en el tiempo. 

Fundamentado en un sólido marco teórico-estadistico y sustentado ampliamente a 
través de evidencia empírica. et Modelo de Fijación de Precios de Activos de Capital 
desarrollado durante Ja década de los sesentas por los economistas William Sharpe. John 
Lintncr y Jack Treinor,. ofrece una explicación de la relación existente entre el riesgo y lo 
rentabilidad de los activos financieros. a través de un modelo matemático detenninfstico. 
Dicho modelo integra las imponantcs aponaciones realizadas con anterioridad por Harry 
Markowitz para Ja selección de portafolios de dtulos en su Teoría de Caneras ( 1952) y los 
modelos matemáticos de regresión lineal simple. 

La idea subyacente en el CAPM consiste en afinnar que el rendimiento esperado para 
una acción determinada es una función de tres elementos primordiales. a saber. ( 1) el 
rendimiento de los tftulos sin riesgo al plazo de inversión relevante; (2) el rendimiento del 
mercado en su conjunto al mismo plazo y. (3) la sensibilidad del titulo particular; o sea. la 
acción. al comportamiento de los rendimientos del mercado en su conjunto durante el 
mencionado plazo. De esta fonna. es a través de estos elementos que el CAPM se 
constituye no sólo como una henam.ienta de proyección del desempcfto de una inversión en 
acciones. sino que es en si mismo. una explicación exhaustiva de los principios 
fundamentales de las finanz.as modernas. Como todos los modelos. que no son otra cosa 
sino una representación simplificada de la realidad. el CAPM no representa una verdad ni 
absoluta ni última sobre Ja causalidad de los eventos económicos que se suscitan al interior 
de los mercados de valores. pero su gran valor radica en su cualidad de interpretar 
razonablemente estos fenómenos. atendiendo a éstos con la rigidez de Ja teoría matemática 
y el sentido común de su extenso respaldo empírico. 



INTRODUCCl"ÓN 

Existe una concepción equivocada muy generalizada entre la mayoría de las 
personas. sobre todo en nuestto pafs. de que los mercados financieros y. más 
espccfficamente. el mercado de capitales. son lugares donde se f'abrican grandes fonunas a 
base de ganancias rápidas y esfuerzos mínimos. Para muchos. una bolsa de vaJores se 
asemeja más bien a un casino. donde se realizan día con dfa innumerables apuestas en las 
que los menos diestros pagan el precio de desafiar a Jos viejos Jobos de mar del mercado. 

Si bien es cieno que Jos mecanismos de Jos mercados financieros no son 
precisamente el sitio donde más se desarrollen las cualidades humanas. mucha de la 

concepción errónea de éslos se debe primordialmente a Ja faJta de irüonnación respecto a 
la f"onna en que interactúan Jos participantes de Jos mercados y de los principios 
financieros básicos en que se fundamentan las transacciones. 

El desarrollo de las finanzas a Jo largo de este siglo. ha conducido inevitablemente a 
una complejidad extravagante que ha traído consigo Ja necesidad de desarrollar distintas 
ramas de especialización sobre volúmenes de infonnación considerables. La integración 
global de Jos mercados financierus a trnvés de medios electrónicos ha permitido enlazar las 

transacciones realiz.ada.s en regiones distantes del planeta en condiciones de tiempo real. 
contribuyendo asl a aumentar la ya de por sf enmaraftada red de instrumentos financieros. 

A fin de cuentas. lo único dificil de lograr en un sitio donde todo el mundo busca 

ganancias rápidas. es poder hacer ganancias rápidas. Gracias a Ja gran competencia que se 
vive minuto a minuto en los mercados financieros tanto nacionales como internacionales. 
se asegura que los precios de los activos que ahf se negocian sean P'ecios de equilibrio. es 
decir. precios que tienden a reflejar exlulustivamente Ja inf"onnación disponible sobre los 
activos en negociación. Es por lo anterior que se afirma que en un mercado eficiente es 
imposible realizar transacciones con un valor presente neto positivo y. por lo tanto. la idea 

generalizada de que es muy f"áciJ hacer ganancias rápidas en el mercado de valores. tal vez 
no tenga mucho de cierta. 

El presente trabajo de investigación tiene como objetivo realizar Ja aplicación en el 
ámbito nacional de las teorías y modelos financieros que buscan dar certidumbre a los 
panicipantes del mercado de valores sobre una de las cuestiones quizá más básicas pero al 
mismo tiempo una de las más imponantes: <.cuál e.v el nivel de de.vempeño que 

ra:onab/cmente puede espcra,sc de una inve,.~ión en accione.\· para un período 

detenninado?. Para dar respuesta a esta interrogante general. se abordan una serie 

¡¡ 



lineamientos paniculares sobre la relación entre la rentabilidad y el riesgo asociado de los 
titulas accionarios. sirviendo esto de excusa para demostrar que los principios financieros 
modernos son aplicables en el contexto mexicano. 

Con este objetivo. en el Capitulo J. Dinámica de los Mercados de Capuales. se 
abordan los tópicos elementales para la comprensión de las acciones. Se define lo que es 
una acción en razón de su origen y se seftalan las razones por las cuales los individuos se 
interesan en la compraventa de acciones de las distintas compai\fas. Asimismo. se 
establecen los razonamientos elementales que caracterizan a Jos mercados eficientes y se 
presentan distintos casos para la valuación de acciones. Se subraya la importancia del 
manejo de rendimientos reales. lo cual evita las distorsiones originadas por los ef"ectos 
inflacionarios y se plantean las incógnitas generales a resolver en este trabajo de 
investigación. 

El Capítulo 11. El Rendimiento Requerido de un Titulo. profundiza sobre Ja relación 
básica entre el riesgo y la rentabilidad. Se definen las distintas categorías del riesgo y se 

identifican dentro del contexto financiero mexicano. Este capítulo pa.ne de un tratamiento 
del riesgo para Jos títulos individuales hacia uno extensivo para las carteras de inversión. 
constituyéndose como el puente entre las medidas relevantes del riesgo visto de manera 
global y la descomposición de éste en sus porciones inte¡,~antes. 

En el Capítulo 111. El Modelo de Fijación de Precios de Activos de Capllal. se hace 
un tratamiento profundo del modelo. explicando sus elementos principales y sus 
rundamentos matemático-estadísticos. El papel de los métodos de regresión lineal simple, 

utilizados como herramientas para las decisiones de inversión en acciones, es discutido y 

explicado elemento por elemento. haciéndose constantes referencias a las consideraciones 
de carácter económico que hacen posible y razonable la aplicación del modelo de fijación 
de precios de activos de capital. 

Por último. se ha incluido al final de este trabajo el Anexo A que contiene los datos 
necesarios para calcular los distintos valores que se muestran a lo largo de los tres 
capitulos. La infonnación contenida alli se compone de cuadros sobre algunos 
instrumentos e indices relativa a sus precios o valor promedio. asf como un cuadro resumen 
de las medid.as analizadas a lo largo del texto. El origen de todos y cada uno de los valores 

mostrados en éstos y los demás cuadros de este trabnjo se explica a través de ejemplos 
particulares~ aún así. se ha preferido incluir los datos base para calcularlos de manera que 
el lector cuyo interés sea comprobarlos. pueda hacerlo mediante el uso de una hoja 
electrónica de cálculo. 



Capitulo 1 

DINÁMICA DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

El martes JO de septiembre de 1996 las acciones de Teléfonos de México. cuyas 
claves de pizarra son TELMEX •A y TELMEX •L. cenaron la jornada bursátil a un pra:io 
de S 12.42 y S 12.26 por acció~ respectivamente. Cada una de estas series contaba a la 
f"ccha con 9. 783.3 millones de acciones en circulació~ lo que significa que el valor de 
mercado de esta compallia. que se calcula multiplicando el número de acciones en 
circulación de cada una de sus series por su precio de mercado, ascendfa a poco más de 
S 241.451.84 millones. Solamente el dia anterior éstas mismas acciones cernuon a S 12.SO 
y S 12.46 por acció~ respectivamente. Jo cual se traduce en un valor de mercado de 
aproximadamente S 244.191.17 millones. Es decir. en el transcurso de 24 horas y con 
unas pcquefllsimas variaciones de centavo en la cotización de sus tftulos. Teléfonos de 
México experimentó una variación negativa en su valor de mercado de alrededor de 

$ 2.739.33 millones. El dato relevante es. sin duda: ~'millones de pe.ms". 

En diciembre de 1991. el v•lor de caipltmliz.11ci611 del mercado accionario mexicano; 
es decir .. la sumatoria de todos y cada uno de los valores de mercado de las compaftias 
cuyos t'tulos coti:zan en la Bolsa Mexicana de Valores. era de alrededor de $ 303.271 
millones. y para diciembre de 1995. éste se ubicaba en S 698.797 millones. Aunque es 
cieno que la composición del mercado accionario pudo variar entre ambas fechas. y de 
hecho asi fue aunque no en una proporción que pudiera explicar Ja variación total. estas 
cifras no dejan lugar a dudas sobre la variación del valor de los títulos en el mercado 
accionario. 

El número de titules que se negociaron en operaciones de compraventa durante el 
ai\O de 1992. por ejemplo. representó un volumen de 34.986.4 millones de acciones. para 
un impone de aproximadamente S 137.901.89 millones. según información de Ja Bolsa 
Mexicana de Valores. De nueva cuenta._ el dato relevante es que estas transacciones se 
efectúan por miles de millones cada ai\o. 

Una vez asimiladas estas cifras. cualquier afirmación acerca de la importancia de 
conocer cómo se detennina el valor de una acción para un periodo determinado y de cómo 
puede éste sufrir modificaciones resulta obvia. 
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Transacciones de cantidades tan exorbitantes de títulos que involucran swnas de 
dinero igualmente impresionantes evidencian el interés de muchas personas por comprar y 
vender acciones. Pero. ¿qué es exactamente lo que estos individuos compran o venden'?; 

¿cuáles son las consideraciones que: los rnotivan a realizar una transacción de 
compraventa?; y. ¿cómo es que deciden en cuánto efectuar la operación? Este capitulo 

busca dar respuesta a éstas y ottas intenogantcs básicas sobre las acciones. 

J.J. DEFINICIÓN DE UNA ACCIÓN 

Un individuo que desea emprender W1 negocio se enfrenta a una serie de decisiones 
sobre la naturaleza del mismo. Una de las consideraciones bksicas será la de elegir entre 

llevar a cabo el proyecto por su propia cuenta y riesgo., o invitar a otros individuos que 

como él deseen participar conjuntamente en una cm¡xcsa de las características que se 
propone. Existen una serie de f"ac10rcs que inciden sobre esta primera decisión. entre ellos 
pueden citarse la cuantia de tos irccursos con que disponga el individuo por sí mismo. así 

como la importancia del monto necesario para ejecutar el proyecto. la calidad crediticia del 

sujeto. su preferencia personal entre la utilización del capital propio o capital ajeno. cte. 

Asimismo. la fonna en que decida emprenderse el negocio caracterizani la manera en que 

habrán de percibirse los beneficios y/o perjuicios que de él se deriven. Esto. en términos 

generales. quiere decir que si la empresa es personal. los resultados de la misma son sólo 

responsabilidad de su titular. por el contrario. si se tratase de un negocio llevado a cabo de 

manera conjunta. la responsabilidad será también de dicha naturaleza . Los resultados que 

anoje el negocio. sean utilidades o pérdidas. son también tratados de acuerdo a la forma en 

que se organiza el negocio •. 

En la práctica. la forma mú cotnún en que se organizan los individuos para constituir 

una empresa es la sociedad a•6•ima. Por definición una sociedad anónima es aquella en 

la que tos participantes de la misma responden ante las obligaciones de Ja sociedad hasta 

por el monto de sus aportaciones. Tales aponaciones pueden ser tanto en dinero como en 

especie. a fin de constituir el capital contable de la sociedad. La participación de los 

individuos en la sociedad anónima '5C encuentra representada por medio de títulos de 

crCdito los cuales reciben el nombre de acciones. El poseedor de las acciones es llamado 

accionista y cada uno posee wia cantidad de acciones proporcional a su aportación 
efectuada a la sociedad. 

1 La Ley Genera! de Sociedades Mercantiles sef&ala cxplicitamcnte cómo responden a sus derechos y 
obligaciones los panicipantes plll'1I cada tipo de sociedad mercantil. Cabe scftalar que a lo largo de este 
capitulo se hace referencia a las sociedades anónimas cuya prim:ipal canctcristica la constituyen las acciones 
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Existen diversas clasificaciones de las acciones atendiendo a su forma de circulación 
(acciones a la orden o nominativas); a su valor (acciones con o sin valor nominal}~ a su 
contenido (acciones provisionales o definitivas); al documento que las representa (simples 
o múltiples); a las obligaciones que las gravan (acciones liberadas o pagaderas). etc. No 
obstante. ta clasificación que ataftc: particulannente al tema que se trata es aquella que 
atiende a Jos derechos que confieren. es decir las accio•es ordinarias o comunes y las 
acciones preferc•tes. 

Una acción ordinaria conficn: a su proscedor el derecho de participar en las asambleas 
de la sociedad con derecho a voto sobre los asuntos que en ellas se traten respecto a los 
negocios de la misma. confiriendo igualmente el derecho de participar de las utilidades de 
la compallia asi como de una participmción en caso de disolución de la sociedad. Por lo 
tanto. en el caso general. todas las acciones ordinarias tienen un mismo valor y confieren 
exactamente 1os mismos derechos. Sin embargo. puede acordarse entre los socios de la 
sociedad que existan distintas clases de acciones ordinarias. cada una de las cuales goce 'de 
derechos especiales 2. 

Una acción preferente. en cambio. se caracteriza por tener voto limitado en las 
asambleas. Esta limitación en los derechos que confiere es compensada mediante el 
aseguramiento de ~u prevalencia al momento de pago de la participación en las utilidades. 
en la forma de dividendos. o en la liquidación de la sociedad. siendo inclusive posible que 
éstas obtengan un dividendo mayor que las acciones ordinarias 3. 

Esta clasificación de las acciones es de extrema importancia puesto que son las 
acciones que confieren los mismos derechos. es decir las ordinarias o comunes. las que 
comúrunente se negocian en los •crcadoa de valores. Un mercado de valores es un lugar 
donde convergen of"erentes y dctnandantcs de titulos de crédito. entre los cuales se 
encuentran las acciones. Los mercados de valores cuentan con un mercado bursátil y un 
mercado intermedio o estrabu ..... liL El mercado bursátil es aquel cuyas operaciones se 
efectúan a través de una bolsa de valores; en tanto que el mercado cxtrabursñtil contempla 
las operaciones que no se cfectUan en bolsa . A éste último se le conoce tambiCn como 
mercado de mostrador u OTC (over 1he counter). 

Los mercados de valores se integran generalmente por un mercado de dinero y un 
merc•do de capitales. El mercado de dinero es aquel donde se negocian valores de deuda 

que vencen en el cono plazo - generalmente en plazos menores a un año - y a través de los 

: Art. 1 1 :?. L.;)-:-~;~-d-; S~in1adcs MCTcantiles 
:l Art 113. idem 



recursos que con ellos se captan se financia el capital de trabajo de las empresas .. o en su 
caso._ el gasto corriente del gobierno. Por su parte el mercado de capitales es aquel donde 
se negocian valores de deuda a largo plazo y las acciones de empresas., y con los recursos a 
través de ellos captados se financia la Cormación de activos fijos pana llevar a cabo 
proyectos de inversión rentables; es decir., los recursos se utilizan para la adquisición de 
bienes productivos que representan inversiones capitaliz.ables 4 • 

Las acciones no son los únicos dtulos que se negocian en un mere.do de capitales; no 
obstante., suelen ser los más representativos. El hecho de que las acciones se negocien en 
éste y no en cualquier otro mercado esta basado en varias de sus caractcristicas inherentes. 
La primera de ellas es que las acciones son valores cuyos resultados., evaluados en términos 
de su rendimiento. no pueden prcstablecersc y dependen totalmente del dcscmpcfio de la 
empresa emisora en el transcurso de al menos uno o varios aflos. La segunda.. como se 
mencionó con anterioridad., es que los recursos que se obtienen vfa colocación de acciones 
se destinan a la Connación de activos. es decir. a la inversión real propiamente dicha. 

Un mercado de valores organi23do cumple varias funciones entre las que destacan Ja 
de agilizar el flujo de recursos de entidades económicas superavitarias hacia entidades 
económicas deficitarias de los mismos; la de establecer un punto de contacto para oferentes 
y demandantes de titulos. reduciendo considerablemente los costos de contactación tanto 
temporales como monetarios; regular el intercambio de valores estableciendo 
reglamentaciones y requisitos minimos que garanticen la seguridad del inversionista; 
sancionar las conductas nocivas de los participantes del mercado; cte. 

Cuando una compaftia emite valores dentro de un mercado organizado con el 
objetivo de captar recursos para financiarse. sea a corto o largo plazo. y los coloca por 
primera vez entre el gran público inversionista. lo cual generalmente se realiza a través de 

una o varias casas de bolsa. se dice que se realiza una operación de mercado primarioª 
Cuando se realizan operaciones subsecuentes con los tftulos colocados entre unos y otros 
inversionistas. sin que tales transacciones afecten de manera directa al emisor. se dice que 
se realizan operaciones de mercaido secuadario. El mercado primario cumple la misión de 
hacer fluir de entidades económicas superavitarias a entidades económicas deficitarias los 
recursos financieros. El mercado secundario. por su pane. cumple Ja importante función de 

4 Algunos ~sideran al mercado de mciales como un tcrcCI" integrante de los mercados de valores. no 
obstante. dado que se trata de metal~ amonedados (centenarios. onzas troy, ceplatas. etc.) estos fonnan pane 
dd mct"CBdo de dinero El mismo caso se aplica al llamado mercado de divisas. Los mercados de instrumentos 
derivados se clasifican de acuerdo a la naturaleza de los activos financieros subyacentes ya sea en el mercado 
de dinero o en el de capitales 
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diversificar las opciones de inversión en ténninos de riesgo. plazo y rendimiento. asf como 

de generar la liquidez necesaria para los insttumentos negociados. 

Para que Jos valores de una compaftía puedan ser operados en una bolsa de valores se 
requiere: ( J) que estén inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios; (2) 
que Jos emisores soliciten su inscripción a Ja bolsa de que se irate; y (3) que satisf'agan Jos 

requisitos que determine el reglamento interior de Ja bolsa '· En México. actualmente sólo 
existe la Bolsa Mexicana de Valores 6, Ja cual escablecc de entre algunos de sus requisitos 
pera suscripción de valores los siguientes: presentar una solicitud al Consejo de 
Administración de la bolsa. anexando in.fonnación financiera, económi~ legal y 
administrativa; definir las caracteristicas de los valores a inscribir; acreditar solvencia y 
liquidez; etc. Espccfficamentc pan1 el caso de las acciones, las emisoras deben cumplir 
requisitos como el pago de una cuota de inscripción a Ja bolsa. contar con una capital 
contable mfnimo de S JOO millones pera el mercado principal y $ 40 millones para el 

mercado intermedio 7 ; haber reportado un promedio positivo en sus resultados de operación 
durante los últimos tres ejercicios fiscales; etc. 

Recapitulando, una acción es un título de crédito negociable representativo del 
capital social de una empresa que confiere a su tenedor una serie de derechos de decisión y 
de panicipación en los negocios de la entidad emisora. Ahora bien. ¿ qué es Jo que motiva 
a Jos individuos a comprar y vender acciones ? El siguiente apartado da respuesta a esta 
inteaogante. 

~ An. 33. Ley del Mercado de Valot"CS. 
6 En J 976, existían .-dc:m*.s las bobas de valores de Guaclal.jara y Momerrey; sin embargo. fueron liquidadas al 
no cumplir con el requisito de contar aJ menos con vcime casas de bolsa como socios ~blecido por Ja 
tncción VJ del articulo 3 J de la Ley dd Mercado de- VaJo~. 
7 Esta acepción de ~rcado mtr~o difiere de aquella villt.a con anterioridad. En eJ mercado accionario por 
rnen:.do imennedio se entiende aquel integrado por enUsoras cuyas dimensiones son menores que las del 
rnen:ado principal 
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1..2.. EL RENDIMIENTO DE UNA ACCIÓN 

Una persona que compró 10.000 acciones de la compaftfa CEldEX. S.A. de C. V .• en 
enero de 1989 pagó por cada una de ellas un precio de S 5.168~ es decir el desembolso 
realizado pn esta operación fue de S 51.680 •. Transcurrido un mes.. esta misma persona 
consulta los precios de las acciones en las páginas financieras de Jos periódicos y descubre 
que cada una de sus acciones tiene ahora un vaJor en el mercado de S S.258. Si decide 
vender sus acciones transcurrido un mes de la fecha de compra. o sea en f"ebrcro, ¿qué 
rendimiento obtendría por el monto total de sus acciones? 

Dado que !5.258 es mayor que 5.168 este inversionista ha obtenido un resultado 
positivo sobre cada una de sus acciones de$ 0.90. que multiplicado por el núntero total de 
acciones que poscfa totaliza $ 900 de rendimiento at.ol•to sobre su inversión mensual. 
Estos $ 900 representan un t. 74 ~ó del desembolso efectuado para comprar las acciones en 
enero. Nótese que los $ 0.90 obtenidos por acción representan también el l. 74 % del 
precio de compra por acción de S 5. 168 por lo que este porcentaje se mantiene fijo 
independientemente del número de acciones involucradas en la operación y se le conoce 
como el rendimiento relath•o sobre la inversión. calculándose como a continuación se 
muestra: 

($ 52.580 - $ 5 1,680 ) I $ S 1.680 -

$ 900 I $ Sl,680 -

0.0174 = 1.74 % 

Altemativantentc puede calcularse como: 

( S 5.258 / $ S.168) -1 -

1.0174 - 1 -
0.0174 = 1.74 % 

El rendimiento relativo de una inversión pcnnite evaluar el descmpei'lo de la misma 
sin necesidad de conocer de antemano el monto total invertido. 

Supóngase ahora que esra pcr-sona ha decidido no vender sus acciones en f"ebrero. 
sino conservarlas hasta el mes de junio en espera de que su precio aumente y su resultados 

:t En realidad. el precio de esta acción y de cualquier otra en 1989 habria estado cx.pn::sado en •viejos .. peM>s, o 
sea S S, 168. se ha hecho Ja con\:crsion a nueioos pesos de éste y todos los c&lculos que se efcctU.an en este 
trabajo 
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sean aún mejores. Si el precio en el mes de junio fuera de S 9.016 por acción, el 
rendimiento obtenido seria de 74.46 111/o sobre la inversión inicial ( [$ 9.016 /S. 5.168] -1 x 
100 ) Al rendimiento obtenido en WUI inversión por el cambio experimentado en Jos 

precios del activo involucrado se le conoce como p-•cia o pinlkla de cmpital. No 
obstante. como se explicó en el apartado anterior. las acciones confieren a sus tenedores 
una participación sobre las utilidades del negocio. y en el mes de mayo del mismo afio. 

CEMEX pagó un dividendo por acción de S O. 120._ el cual debe considerarse para ef"cctos 
del cálculo del rendimiento total obtenido. 

El rendimiento total obtenido se calcula: 

( S 9.016 + S 0.120 IS S.168) - 1 -

( S 9.136 / S S.168 ) - 1 = 
J.7478 - 1 = 

0.7478 ""'"76.78 º/o 

El rendimiento por dividendos viene siempre a incrementar el rendimiento total 
obtenido por la inversión. 

El cuadro 1. 1. muestra los rendimientos totales mensuales para Ja acción CEMEX A 
comprendidos en el periodo de enero de 1989 a enero de 1994. Jos cuales fueron calculados 
utilizando el precio promedio de cada mes 9. Se especifican además Jos dividendos 
efectivamente pagados en dicho periodo. incluyéndose para el cálculo del rendimiento total 
del mes del que se trate. La utilidad de ocupar una muestra de rendimientos de 60 datos se 
apreciará más tarde confonne se avance en Ja metodología de este tmbajo. 

De acuerdo con los datos contenidos en el Cuadro J .1 .• CEMEX A mantuvo sus 
rendimientos mensuales en el periodo de enero de 1989 a enero de 1994 en un rango de 
37.76 % a -21.48 %, obteniendo su rendimiento má.""imo entre septiembre y octubre de 
1992. y su rendimiento mlnimo entre agosto y septiembre de 1990. Sin embargo. 

considerando que se trata de un rango demasiado amplio. poca es la información que puede 
derivarse de los datos anteriores. En todo caso. la mejor descripción de los rendimientos en 
el periodo - el cual scni denotado por la letra A de aquf en adelante -. es indicar que éstos 
resultan en un ~ndimit!nto promedio de 5.62 o/o comprendido en el rango antes scftalado. 

9 Se utilizan k>s precios prom.;;~s mensuales con la finalidad de evitar escoger arbitrariamente para la 
medición de los rendimientos un dia especifico en que los precios se hayan encontrado o muy altos o muy bajos 
por circunstancias paniculares o cuyo volumen asociado no sea representativo 
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.. El rendimiento promedio para un periodo determinado se calcula dividiendo la 

sumatoria de Jos rendimientos mensuales entre el número de datos contenidos en la 
muesuu_ para el caso particular del periodo A.. la swnaroria de los rendimientos mensuales 
es de 3.3711. por Jo tanto el rendimiento mensual promedio es de: 

n 
I; (R¡)(l/n) 
i-1 

3.3711160-

0.0562 - 5.62 % 

Hasta el momento se ha considerado para efeclo de los cálculos realizados que la 
moneda no sufre pérdida alguna en su poder adquisitivo. entre las fechas de compra· y de 
venta. En un mundo en que no existiera inflación o en paises donde la inflación es 
considerablemente baja. los rendimientos calculados expresarían correctamente las 
ganancias obtenidas por un inversionista. Aquellos rendimientos que no contemplan Jos 
efectos de la inflación sobre las inversiones se les conoce como readimieatos nominales. 
En nuestro país. existen niveles de inflación cuya consideración es Cunda.mental para el 
cálculo de Jos rendimientos sobre las inversiones. Al fin de cuentas. Jos inversionistas se 
encuentran interesados en obtener un rendimiento que compense cuando menos Ja inflación 
del periodo. Los readimjealos re.les son aquellos que contemplan Jos efectos de Ja 
inflación sobre las inversiones para un periodo detenninado. 

La inflación medida a través del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) 
permite incorporar a los rendimientos nominales los erectos de la pérdida del poder 
adquisitivo de Ja moneda 'º· Por ejemplo, si el INPC de enero de 1989 Cue de 44.24 (arlo 

base - J 994) y el de febrero del mismo afio de 44.84. la inflación mensual utilizando un 
cálculo similar al de los rendimientos mensuales seria: 

P ENEll'l·f-T:UX9 = ( INPCn-,11191 INPCENEx"' )-1 = 

( 44.84144.24) -1 -

1.0136-1 -

0.0136 = J.36 % 

lv "El Sistcna Nacional del Indice de Precios aJ Conswnidor recopila duran1c cada mes 170.000 cotizacione-s 
directas en cuucnta y seis ciud&des. sobre Jos precios de •prolcimadatncnte 1,600 aniculos }' sen.kios 
cspccificos. Los promedios de dichas cotizaciones cf;an lugar • los indices de los J 13 conceptos genericos 
sobre bienes y scn.;cios que form.an la canasta del Indice General en cada una de las ciudades y a nivel 
nacionaJ_ La fórmula utilizada. para la cl•boración de estos indices es la de ponderaciones fija de Laspeyres~. 
bl411c°"ora.•.•; l:.Condtruco:t. BA......;XJCO. Dirección General de lnvesiigación Económica. Enero 19?6 
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Una vez que se conoce Ja inflación experimentada en el periodo ésta se descuenta del 
rendimiento nominal mensual previamente calculado. La relación entre el rendimiento 
nominal. el rendimiento real y la inflación se explica a través de la eaaaci6a de Flaller. 
llamada as¡ en honor a su creador. lrving Fisher. Esta ecuación indica que: 

(l+R)-(l+r)x(l+p) 

donde 

R - rendimiento nominal; 
r - rendimiento real 
p -inflación 

o bien. reasignando términos: 
R-r+p+rxp 

y despejando r • se tiene: 
r-(R-p)/( 1 +p) 

El tercer componente de lo. ecuación de Fishcr ( r x p ) en cconomfas con niveles 
bajos de inflación es muchas veces suprimido por considerarse de poca magnitud. Para el 
caso de Estados Unidos. por ejemplo, la inflación anual promedio registrada durante el 
periodo de 1926 a 1993 fue de 3.1 % 11 • La comparación con 16.32 % ( 0.0136 x 12 ) 
derivada de la inflación de enero a febrero de 1989 recién calculada.. da una idea de la 
importancia de incluir dicho tercer componente en el cálculo del n::ndimiento real en 
nuestro entorno inflacionario 12 • 

Para el periodo de enero a febrero de 1989 se ha calculado un rendimiento nominal 

mensual de 1. 74 o/o y una inflación mensual de 1.36 %. sustituyendo estos valores en la 
ecuación de Fisher se tiene; 

(R-p)/( 1 +p)

( 0.0174 - 0.0136) I (1 + 0.0136) -

0.0038 / J.0136 -

0.003749 - 0.38 % 

11 Stocks, B~·. Bilis and /nfla11on /994 Yearhook. lbbotson Associa1cs. lnc: .• Chicago. 
12 El "anualizar" la inflación multiplicando la inflación mensual por doc:e es sólo para fines companati"·os. en Ja 
práctica un ciJculo de tal naturaleza ca.rece de sentido 
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Un rendimiento real mensual de 0.38 % es muy distinto de uno nominal de 1. 74 4!.1-. 
de ahí la importancía de estos cá.Jculos. El cuadro 1.2. muestra comparativamente los 
rendimientos nominales y reales para el periodo A. incluyendo la inflación relativa a cada 
mes. 

Los rendimientos reales se ubicaron en un rango de 36.78 ,..... y - 22.59 °/ó. Tanto cJ 
rendimiento real máx.imo como el mfnimo se obtuvieron exactamente en los mismos meses 
que Jos nomina.tes .. influyendo la inflación para reducir la pnancia alcanzada en el máximo 
y para ampliar la pérdida suf'rida en el mínimo. El re•d••leato reml promedio para el 
periodo se calcula dividiendo la sumatoria de los rendimientos reales mensuales { 2.5467 ) 
entre el número de datos contenidos en la muestra. es decir: 

n 
~(r¡)(l/n) 

i= 1 

2.S467160 -

0.04244 ""'4.24 % 

Se concluye entonces que en promedio, un individuo que mantuvo unn inversión 
mensual en acciones CEPdEX A en el periodo A. comprendido entre enero de J 989 y enero 
de 1994. obtuvo un rendimiento real de 4.24 o/o que se traduce en un rendimiento anual de 

S0.88 o/o (4.24 x 360 / 30) "· 

Reswniendo. los individuos compran o venden acciones en f'unción del rendimiento 
que pueden obtener. Dicho rendimiento depende f'undamentalmcntc de dos cosas: la 
ganancia de capital y la ganancia por dividendos. Asimismo, es importante considerar Jos 
ef'ectos de la inflación sobre el rendimiento. 

Finalmente. una nota aclanlloria respecto a la determinación del rendimiento de una 
inversión c:n acciones: un análisis sobre el rendimiento de esta clase de inversión resultaria 
incompleto si no se considera el tratamiento fiscal de las ganancias derivadas de Ja misma. 
El tratamiento fiscal es relevante cuando el inversionista obtiene un rendimiento de hecho 
en Ja realidad y no solamente sobre c:J papel~ es decir. cuando Ja operación de compraventa 
se lleva a cabo efectivamente y no sólo en tcoria. El cf'ccto de Jos impuestos sobre el 
rendimiento obtenido en una inversión en acciones debe ser considerado por Jos 

13 En la S>Bctica se manejan ta~ de rendimiento anualizadas; no obstante la u1sa IC'fectiva y por ramo rel~·ante 
es la de 4.:!4 ~- mensual 
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inversionistas al momento de efectuar una decisión de venta de sus títulos. así como 
cuando se reciben dividendos en efectivo 1•. 

Cuando la operación de compraventa de un titulo se realiza de hecho. también es 
imponante considerar para el cálculo del rendimiento efectivo Jos .;ustcs relativos al 
ejercicio de derechos tales como el pago de dividendos. la partición de acciones o split,. el 
spJit inverso. los derechos de suscripció~ etc. Estos ajustes tienen la intención de expresar 
en las mismas magnitudes Jos precios de compra y venta de la acción de que se trate r:s. De 

igual fonna.. las comisiones que cobran las casas de bolsa por efectuar la compraventa de 
tftulos deben considerarse al calcularse el rendimiento de una operación efectivamente 

realizada. 

Dado que en este trabajo se utilizan compraventas teóricas y precios promedio. el 
tratamiento fiscal y cienos ajustes por ejercicio de derechos han sido omitidos en el cálculo 
de los rendimientos. Tanto los dividendos pagados en cf'cctivo como los splits de acciones 
de que se tiene noticia. han sido incluidos en los cálculos relativos. Los meses en que se 
ef'ectuaron los splits pueden consultarse en el Anexo A al final de este trabajo. 

14 El tratamiento fil&CAI de los dividendos encuentna su fundamento en d articulo JO-A de la Ley del Impuesto 
Sobre la Rema; en tanto que el de ta ganancia por enajenación de acciones se encuentra en los artículos J 9 y 
19-A de la misma ley. 
u Un tratamiento exhaustivo sobre este tipo de ajustes se presenta en el capitulo lV del libro El Mt!rc:ado ck 
J."'alorrs e11 Mc!x1t:o; de Efrain Caro et al.; Editorial Arid Divulgación. México, J 995. 
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1.3. EL VALOR DE UNA ACCIÓN 

Hasta ahora se han tomado los precios de las acciones como dados y los movimientos 
de los mismos como algo meramente incidental. Pero. ¿c_.es son los elementos que 
definen en cuánto se valora una acción pua un momento determinado? En principio. la 
compra de una acción puede resumirse como una compra de esperanza. Esta csperan:za 
consiste en que el precio de la acción aumente o se paguen dividendos. en el mejor de los 
casos. cada vez mayores 16. 

La acción comprada se convierte en un activo para su poseedor y el valor de todo 
activo consiste en la cuantificación de los beneficios cc:onómicos futuros fundada.mente 
esperados "· De esta fonna. el valor de una acción debe considerarse como la sumatoria 
de sus flujos de efectivo futuros descontados a una tasa conveniente. Existen diversos 
métodos para la valuación de acciones. en este trabajo se estudia el modelo de descuento 
dedlvlcleH-. 

1.3.1. EL MODELO DE DESCUENTO DE DIVIDENDOS 

Considérese el precio actual de una acción x como P 0 ; este precio según se mencionó 
anteriormente es el resultado de descontar los flujos de efectivo futuros de la acción. 
¿Cúlcs son tales Oujos de efectivo futuros? De acuerdo con la explicación del apartado 
anterior estos flujos de efectivo deben tomar Ja fonna ya sea de dividendos o de un precio 
füturo. 

Dcnótesc el dividendo futuro a recibir como 0 1 y el precio futuro de la acción como 
P 1• Si dichos flujos deben descontarse a una tasa conveniente. entonces se tiene que: 

En realidad~ la ecuación anterior no resuelve el problema. por el contrario. ahora se 
desconoce ademas P 1 • es decir el precio a una fecha f'utura denotada como l. ¿Cuál seria 
entonces el valor de P 1 ? 

16 Obvimneme esta compra de esperanza de las acciones es un concepto básico La compra de acciones a nivel 
corporativo puede tener ouos fines taJes como adquirir el comrol de una compallla. garantizar el abasto de una 
materia prima. eliminar a la competencia. etc 
17 PnnclJHln ~ ContabilulaJ Generalwwrtle Ac:ep1ad<n. Boletin A-11, párrafo 11; Instituto f\.fexicano de 
Contadores Públicos; México. 1992. 
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Sustituyendo P 1 en P0 se tiene: 

P0 - D 1 I ( 1 + i ) + D: I ( 1 + i p + P: I ( 1 + i )2 

Está por demás claro que esta f"ónnula no resuelve el problema puesto que a cada 
sustitución siempre aparece un nuevo precio P n . No obstante se sabe que confonne se 
sigan reaJiz.ando las sustituciones el elemento P 0 irá perdiendo rcprescntatividad ya que el 
valor presente de un flujo de ef"ectivo futuro distante disminuye en mucho mayor 
proporción que un flujo de efectivo ruturo próximo a causa del descuento. Lo cual quiere 
decir que el valor de una acción se forma de Ja sumatoria de Jos dividendos futuros 
descontados. dado que Pn tiende a un valor infinitamente pequefto. La ecuación general del 
modelo es por ranto: 

o bien 

l: D, /( 1 +j)T 
1-1 

Como puede apreciarse~ el precio de una acción depende directamente de la 
capacidad de la compafUa emisora para generar utilidades. Eslas utilidades son producto 
de llevar a cabo proyectos de inversión con un valor presente neto positivo. Sea que las 
utilidades se paguen o no en forma de dividendos en efectivo. el potencial generador de 
utilidades de una empresa debe verse reflejado en el precio de sus acciones. 

Para Ja aplicación del modelo de descuento de dividendos debe considerarse la 
manera en que Ja compaftfa emisora lleva a cabo su política de dividendos. Existen 
básicamente tres casos de aplicación del modelo: ( 1} el caso general con dividendos 

constantes; (2) el caso de dividendos con tasa de crecimiento; y (3) el caso de dividendos 
con crecimiento diferenciado. 
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1.3.1.1. EL CASO GENERAL CON DIVIDENDOS CONSTANTES 

Supónpse la exist<'llCi• de una empresa que - un dividendo de S J.llO pesos por 
acción a intervalos constantes y cuya polftic;a de dividendos pennanccerá inmutable por un 
periodo iudefinido de tiempo. El .,.,._.. de esia acción tiene la certeza de recibir una 
serie de OLlios de ef"cctivo equivalentes al dividendo por un número de intervalos 
indctenninados. se trata pues de una perpetuidad.. 

La fórmula para conoc::er el valor presente de un flujo de erccrivo perpetuo es: 

donde 

VP-II i 

VP - valor presente 
l - monto a recibir perpetuamente 

- tasa de descuento 

El proceso de factorizar la ecuación general del modelo de descuento de dividendos 
conduce CKBCtaJncnte a fa misma f"óm1uJ~ es decir: 

donde 
P0 -=O/ i 

P 0 - prcc:io actual 
D = dividendo a recibir perpetuamente 

=- tasa de descuento 

Considerando una rasa de descuento del 15 % y sustituyendo los valores en Ja 
f"ónnula se obtiene que el precio actual de Ja acción es: 

Po -DI i 
-s 1.80/ 0.15 
-s 12 

Es decir. S 12 es el va.Jor actual de los dividendos futuros de esta acción. Para que el 
precio de csla acción aumentara seria necesario que ocurriera cualquiera de los siguientes 
dos supuestos: ( J) que el dividendo esperado aumentara; o (2) que fa tasa de descuento 
disminuyera. 



Para el primer supuesto tenemos que si eJ dividendo f"uera de S J .90 .. entonces: 

P 0 -O/ i 
-S 1.90/ O.IS 

-s 12.67 

en tanto que si Ja tasa de descuento dismin uycra: 

P 0 •DI i 
=$ 1.80/ 0.14 

-s 12.86 
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Un aumento en Jos dividendos depende en forma directa de la polftica de dividendos 
adoptada por la compaftfa y de su potencial generador de utilidades. La discusión sobre el 
,,.pcl de la tasa de descuento se: reserva para un poco más adelante .. baste recalcar por el 
momento su efecto sobre el valor esperado del titulo y seftalal" que es precisamente el 
Modelo de Fijación de Precios de Activos de Capital el que pcnnite determinar Ja tasa 
apropiada de descuento. 

J..Jl.J.Z. IEL CASO DIE DIVIDIENDOs CON TASA DIE CRECIMIENTO 

Retomando el ejemplo del apartado anterior. supóngase que la compafUa emisora 
anuncia que su próximo dividendo. pagadero en un a.fto. será de S 1.80 y que Jos 
subsecuentes crecerán a una tasa del JO % anual. ¿Cuál es el precio de esta acción? 

En este caso se trala de una perpetuidad creciente. la cual se valúa mediante Ja 
siguiente fónnula: 

P0 -D1 /(Rd-g) 

donde 
P 0 - precio actual 
D ... dividendo a recibir perpetuamente 

Rd """ tasa. de descuento 

g - tasa de crecimiento de Jos dividendos 
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Sustituyendo los valores se tiene que: 

P0 -D1 /(Rd-g) 
-s 1.80/ (0.15-0.10) 

-s 1.80/0.05 

-536 

El precio de esta acción es mayor que el de la anterior porque el impone de sus 
dividendos va aumentando a través del tiempo. Por definición Ja tasa de crecimiento de 
dividendos no puede ser mayor que la tasa de descuento ya que seria inconsistente con el 
modelo. En el penúltimo apartado de este capftuJo se retoma el estudio de la tasa de 
crecimiento. 

J..J.l..J. EL CASO DE DIVIDENDOS CON CRECIMIENTO DIFERENCIADO 

Supóngase que el anuncio de Ja empresa sobre sus dividendos consiste en establecer 
que para los próximos cuatro aftos sus dividendos crecerán a una tasa del 1 O %. para 
después crecer a una tasa del $ % por un periodo indefinido. Se conoce además que el 
último dividendo pagad'! fue por S 1.80 . 

El precio actual de esta acción se obtiene en dos pesos: ( 1) calcular el valor presente 
de las cuatro anualidades; y (2) calcular el valor presente de la perpetuidad de Jos aftos 
siguientes. 

Se tiene entonces que los dividendos de los pró~imos cuatro aftos serán de $ J.98 
( Sl.80" 1.10) para el primer ano; S 2.178 ( Sl.98" 1.IO ) para el segundo; S2.396 

( S 2.178 x 1.1 O ) para el tercero; y S 2.635 ( S 2.178 x l. IO) para el cuano. 

Estos dividendos trafdos a valor presente: 

Sl.980(1.15)-'= Sl.7217 

S 2.178 ( 1.15)-> = S 1.6469 

s 2.396 ( 1.15) ·] - s 1.5754 

S 2.635 ( 1.15) ~ - S .!.2Qfil; 

s~ 
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El valor presente de los dividendos de los próximos cuatro a.nos es de $ 6.4S06 

El dividendo del quinto allo es igual a S 2. 767 ( S 2.635 x 1.05 ), de donde se calcula 

la siguiente perpetuidad: 

P, -D,l(Rd-g) 

- s 2.767 / ( 0.1 s - o.os) 
-S 2.767 /O.IO 

-$27.67 

No obstante. ese es el valor de la perpetuidad en el cuarto ano. para obtener el valor 
presente aún es necesario descontarlo cuatro periodos: 

P0 - $ 27.67 ( LIS) .. 

- $ 27.67 ( 0.S718 ) 

- $ 15.8204 

Adicionando el valor presente de los dividendos de Jos cuatro próximos allos y el 
valor presente de la perpetuidad de los aftos subsecuentes. se obtiene el precio actual de la 
acción .. que es : 

P 0 - $ 6.4506 + $ 15.8204 

- $ 22.2710 

1.3.2. EL VALOR PRESENTE NETO DE LAS OPORTUNIDADES DE 
CRECIMIENTO 

Considérese que existe en el mercado una acción pcneneciente a Ja empresa A con 
un precio de S 50 y una cantidad de títulos en circulación de 1.000.000. ¿Qué tendría que 
suceder para que el pn:cio de esta acción aumentara ? Drc los apartados anteriores se 
deduce que el precio de una acción se modifica en función del incremento o decremento 
del potencial generador de utilidades de Ja compaftía emisora. 

Si Ja compaftia A anuncia que llevan\ a cabo un proyecto de inversión con un monto a 
invenir de $ 3 millones dentro de un afto. el cual generará a partir de Jos afies subsecuentes 
flujos de efectivo netos anuales de S 500.000. en adición a los que actualmente generan las 



20 

actividades del negocio. ¿cuál es el impacto del proyecto sobre el precio actual de la 

acción? 

El valor presente neto del proyecto a la f"ccha de la inversión se calcula como: 

VPN 1 =C 1 + 

donde 

l:, FEN, /( 1 + Rd )T •-1 
VPN 1 .,. valor presente neto del proyecto a la fecha de la inversión 

e, - monto de la inversión a la f"ccha de la inversión 

FEN - flujo de efectivo neto 
Rd "'"' tasa de descuento 

Sustituyendo a una tasa de descuento del 10 % se tiene: 

VPN1 - -S 3,000,000 + ( S S00,000 /0.10) 

- - s 3.ooo.ooo + s s.000.000 
- s 2.000.000 

El proyecto de la compai\ia A tiene un valor presente neto de S 2.000.000 en la fecha 

de la inversión. es decir. dentro de un afto. Como lo que se desea detenninar es su ef"ecto 
sobre el valor de la acción el día de hoy y no dentro de un afto, este valor debe descontarse 

un periodo, o sea: 

VPN0 - S 2.000,000 ( 1.10) -1 

- s 2.000.000 ( 0.9091 ) 

- s 1,818,181.82 

Lo cual dividido entre el número de acciones en circulación produce una utilidad por 
acción de S 1.82 ( S l,.818,181.8211,000,000 ). Aftadiendo este resultado al precio actual 
de S SO se obtiene; S S 1.82 por acción. En resumen. el valor de la acción aumenta porque 
la compaftia ha sido capaz de invenir en proyectos con un valor presente neto positivo. Por 
el contrario. llevar a cabo inversiones en proyectos con un valor presente neto negati\.·o 

reduce el valor de las acciones '"· 

'í M Las empresas pueden ''ersc forzadas a in,.·crtir en pro)·cc1os con VPN negativo por cumplir disposic1oncs de 
canlc:tcr imposith.·o o por continuar una estrategia de crecimiento en penodo~ de rccesion 
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Suponiendo que un inversionista tiene una pcf'Spcctiva dif'erente sobre las 
~ndiciones económicas funuas en las que ha de desarn>Uarse el proyecto de la compaftfa 
A.. y tras evaluar el proyecto considera que los flujos de ef"cctivo neto anuales no serán 
superiores a S 2so.ooo. ¿cuánto estaría dispuesto a pagar este inversionista por la acción.? 

De acuerdo con sus propias estimaciones el valor del proyecto es de: 

VPN1 - -$ 3,000.000 + ( $ 250,000/0.10) 

- - s 3.ooo.ooo + s 2.500.000 
--$500.000 

VPN0 - - $ 500.000 ( 1.1 O )-1 

- -$ 500.000 ( 0.9091) 

- -$ 454.550 

Por lo que en vez de una gananci~ el hecho de que la compallla A emprenda el 

proyecto causará una perdida por acción de S 0.45 ( $ 454..SSO I 1.000.000 ). El 

inversionista no deberla estar dispuesto a pagar más de S 49.SS ( $ SO - S 0.45 ) por Ja 
acción. 

Muy dificilmente una empresa emisora como Ja compa.ftfa A puede engafl:ar a Jos 
inversionistas sobre su potencial real de generación de utilidades. Si ef'ectivamcntc la 

empresa llevara a cabo el proyecto con pérdidas. sus accionistas estarían muy molestos p>r 
Ja disminución en el valor de sus acciones. y el empleo de los dirCf;tivos de Ja compaftia A 

estaría pendiendo de un hilo. Por lo tanto. Jos directivos de la compafUa A tendnin que 
pcnsarJo dos veces antes de tomar esta decisión. 

En los mercados de valores existe un gran número de participantes. todos elJos 
realizando evaluaciones concienzudas sobre el potencial de generación de utilidades de las 
emisoras y. par consiguiente. del precio de sus acciones. Es por esto que el consenso al 

que se Ucga sobre el precio de una acción entre Jos panicipantes del mercado suele ser 
aceptado como el valor corTCcto de Ja misma para un momento detenninado. Lo anterior 
conduce a uno de Jos temas pilares de las finanzas modernas: I• hipótesis de los mercados 
encienres. 
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J.4. LA HIPÓTESIS DE LOS MERCADOS EFICIENTES 

Retomando el ejemplo anterior en el que el proyecto de inversión genera utilidades 
por S 1.82 por acción ¿ Qué sucedería si un inversionista se enterara antes que los demás 
sobre los planes de Ja Compaftfa A para efectuar el proyecto de inversión ? Sucedería que 
el enterado estarla dispuesto a pagar S S0.80 por acción ( o cualquier otra cantidad que Je 
permita obtener un direrencial positivo ) a los poseedores de las acciones de la compaftia A 
que. para su mala suerte. desconocen el proyecto. De momento. todos se jactarlan del 
inocente inversionista que está pagando S 50.80 por una acción que "vale" S 50 . Cuando 
el proyecto de Ja compa.ft.la A deje de ser un secreto y salga a Ja luz pública. se verá en 
realidad quién engalló a quién. Seguramente el inversionista enterado habrá perdido 
muchos amigos. pero también habrá ganado mucho dinero. 

Un merca.do eficiente se define como aquel en que Jos precios de las acciones 
reflejan exhaustivamente toda Ja inf"onnación disponible para un momento determinado. 
Es decir. en un mercado eficienre no existen inversionistas ma.ftosos como el del ejemplo 
anterior. Puesto que todo el mundo tiene acceso a Ja misma inf"ormación se dice que los 
precios de las acciones son precios de equilibrio. 

Dado que Jos precios actuales de las acciones reflejan toda la inf"ormación pertinente. 
las variaciones en Jos mismos sólo pueden deberse a nueva inCormación. Un mercado 
eficiente reacciona inmediata.mente y de una sola vez a las noticias frescas ajustando el 
valor de Ja acción para incluir en él los ef"ectos de Ja noticia. La idea de los mercados 
eficientes es muy atractiva. pero en la práctica el mercado suele sobre-reaccionar a la 
inf"onnación inflando o desvalorizando el precio de una acción y corrigiéndolo un poco más 
tarde; o reaccionar lentamente a la noticia hasta finalmente alcanzar el nuevo precio. 

Como Ja nueva inf"onnación se desconoce - de otro modo no seria nueva -. la 
variación en Jos precios f'uturos también se desconoce. por Jo que se afirma que los precios 

siguen un recorrido •kaitorio. A uavés del aa91isis técnico se intenta conocer 
inf"ormación valiosa sobre el comportamiento pasado de los precios de las acciones. aunque 
resulta imposible predecir el f"uturo movimiento de una acción basándose en datos 
hislóricos. Cuando más. el análisis técnico indica una estimación de qué debería un 
invcrsion.jst.a esperar del comportamiento de una acción. mas nunca podrá predecir su 
componamienlo real. El •mfiliús ruadamenhll. por su pane consiste en indagar 
inConnación sobre la compailia emisora de las acciones asi como de su entorno económico, 
político y social~ procurando descubrir nuevas cvidencia.s sobre su potencial generador de 
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utilidades. Ambos tipos de análisis colaboran a que tos mercados de valores. en general. 
tiendan a la eficiencia. 

Existen tres venientcs de aplicación de la hipótesis de los mercados eficientes de 
acuerdo con H. V. Robens 19 _ La primera y mú elemental afinna que los mcfaldos son 
.W.ilaew:le efklemta. fo que significa que aunque rcOejan toda Ja inf'onnación pasada 
sobre la tendencia en el comportamiento de los precios. aún pueden aprovecharse tanto la 
infonnación pública como la iat'onaac16• priv.......,_ aJ momento de ef'cctuar 
transacciones 20. El uso de la inf'onnación privilegiada se encuentra sin embargo 
n::stringido de acuerdo con ordenamientos legales. Un analista f'undamentaJ podría en este 
nivel de eficiencia ser de gran utilidad. La segunda vertiente indica que el mercado es 
eficiente de f'orma eemlluerte.. lo cual implica que Ja inf'onnación pública no revela 
nin¡tuna inf'ormación valiosa sobl'c la rcndencia tUtura de Jos precios de las acciones y sólo 
la información privilegiada puede ser provechosa. La tercera vertiente consiste en afirmar 
que el mercado es ,._erteme•te etkieete. y por Jo tanto. no hay manera de "vencerlo" ( to 

beat the mar4et ). 

El hecho de que el mercado sea f'uenemente eficiente no significa de ninguna manera 
que sea imposible generar ganancias invirtiendo en capitales. Si el mercado es eficiente. el 
simple hecho de comprar acciones no representa en sf mismo un valor presente positivo. 
pero si se conservan las acciones. las noticias rutunu pueden generar ganancias - o pérdidas 
en un caso dcsaf'ortunado -. 

1.5.. DETERMINACIÓN DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE DIVIDENDOS 

En los~ J.3. J.2. y J.3.1.3. se introdujo el concepco de la tasa de crecimiento 
de los dividendos. la cual se consideró como un dato dado. En realidad. Ja tasa de 
crecimiento de los dividendos es IUnc:ión de dos conceptos. el primero de ellos es la tasai de 
reteacióa de utilidades .. que resulta de dividir el importe de las utilidades retenidas de un 

19 Citado por R A Braley y S.C. Myen en Principios de Finanzas Corporativas, McGraw-Hill, cuana 
edición. E.spal\a, 1993 . 
. w El an. 116 Bis. de la Ley dd Mcn:ado de Valores establece que la infonnación privilegiada es el 
conocimiento de ac1011, hec:hos o acontecimientos capac:es de influir en los precios de Jos valores. mientras que 
esta inf"onnación no se haya hecho del conocimiento público. 
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ejen:icio entre el monto total de utilidades obtenidas durante el mismo. y el segundo es el 

..-i•ie•to req•erillo -re el aopltal. 

La f'ónnula es la siguiente: 

donde 

g - ( PR ) ( ROE ) 

g =- tasa de cn:cimicnto de los dividendos 
PR ""' porcentaje de retención de utilidades 
ROE - rendimiento requerido sobre el capital 

Supónpsc un monto de utilidades del ejercicio de $ 380,.000. del cual se retienen 
S 120,.000; asimismo. el promedio histórico de rendimiento requerido sobre el capital de 
esta compaftla es de J 8 % anual. ¿Cuál seria la tasa de crecimiento de Jos dividendos ? 

11- ( S 120,000 I $ 380,000 )( 0.18 

-< 0.3158 )( 0.18) 

- 0.0568 - 5.68 % 

De Jos datos involucrados en este cálculo. uno se ha determinado totalmente de 
f"omlA arbitraria. Los datos relativos al monto de utilidades retenidas asf como el de las 
utilidades totales son datos que el inversionista no puede manipular; no obstante. el 
rendimiento requerido sobre el capital fue sencilJamentc impuesto para el ejemplo 
anterior. ¿ De dónde proviene dicho dato ? La determinación de dicho dato constituye 
precisamente uno de tos objetivos de este trabajo. 

1.6. DETERMINACIÓN DE LA. TASA REQUERIDA DE RENDIMIENTO 

Con anterioridad se habfa pospuesto el responder a la interrogante de dónde 

proviene Ja tasa de rendimiento. .Desafortunadamente. tampoco en este apanado se dará 
respuesta a tal cucstionamiento; por el contrario, la finalidad de este apartado es la de 
enf"atiz.ar la importancia de la tasa requerida de rendimiento en el cálculo de los valores 
de las acciones y las consideraciones a que debe sujetarse dicho cálculo. 
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Un primer acercamiento. IMsado en los ejemplos presentados en Jos apartados 
previos.. indic:a que se puede deducir la tasa requerida de rendimiento despejando Rd de 

la fónnula vista en el aputado 1.3.1.2 .• es decir. 

P0 - 0 1 / ( Rd - g ) 

de donde se obtiene que 

Rd -(D 1 /P0 )+g 

Sin embargo. del aputado anterior se sabe: que s: es función de ROE que es otra 
f"orma de dcoocar a R~ por lo que esta f"ónnula no resuelve la incógnita planteada. Como 
se vio en el~ l.J.1.1 .• los efectos de la tasa de iruetts sobre el pr=io de una 
-.::ción son ck s11111a imponancia. y en virtud de ello. un modelo capaz de estimar el valor 
de dicha tasa resuh8 muy valioso. 

Intuitivamente. puede ckduc:irsc que el valor de la tasa de descuento es igual aJ 
rendimiento que los accionistas desean recibir de su inversión en acciones. pero ¿a 
cuánto asciende dicho valor 7 En principio. un invasionista con suficiente autoestima no 
dcberia esperar ganar inenos en su inversión en acciones que aquello que el resto de los 
invenioniSlas en acciones ganan en promedio; es decir. del rendimiento promedio del 
mercado -=cioaario. Pero este rendimiento promedio del mercado es sólo un 
8CCf'Callliento al valor real de la tasa de descuento pmra una acción determinada. Asf que. 
¿ .-qué no valuar a la acción de acuerdo con su propio dcscmpefto ? Esto es 
precisamente lo que se aborda en los siguientes capftulos a través del Modelo de Fijación 
de Pn,,cios de Activos de Cepjtal .. entendiendo el desempcfto de una acción particular 
como aquello que los inversionistas esperan f"undadamcnte que sea el rendimiento a 
l'CCibir por poseer dicho titulo en propiedad. 

--------------------------------....,"""'-~---~·-----
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Capftulo 11 

EL RENDIMIENTO REQUERIDO DE UN TITULO 

En el capitulo anterior se detenninó que el rendimiento real promedio para las 
acciones CEMEX-A en el periodo comprendido de enero de 1989 a enero de 1994 fue de 
4.24 % mensual. Si basándose en Jo anterior un inversionista hubiese decidido comprar Ja 
acción en enero de 1994 a un precio de S 87.566 esperando una rentabilidad como Ja antes 
mencionada habría sido gratamente sorprendido al mes siguiente (febrero t 994 ). puesto 
que esta acción se cotizó en promedio a un precio de S 96.366 . Lo cual le significaría un 
rendimiento real de 10.05 % ; es decir, S.81 (JO.OS - 4.24) puntos porcentuales por arriba 

del rendimiento real promedio. ¿ Se necesitan acaso más razones para estar contento ? 
DesaCortunadamente si. 

Si este mismo inversionista hubiese mantenido como suya esta acción un mes más 
(marzo 1994). el precio promedio hubiese sido de $ 84.204 . Lo que representa un 
rendimiento negativo de - 12.62 % respecto a Ja cotización de f'ebrero y de - 3.84 %i 

respecto al mes de compra. o sea enero de 1994. Estos rendimientos definitivamente no se 
parecen en nada a un rendimiento promedio de 4.24 %. La pregunta es: ¿ por qué ? 

La primera razón consiste en que afinnar que el f'uturo se parece al pasado es un 
supuesto demasiado peligroso. El rendimiento promedio calculado con anterioridad. si 
bien representa la mejor descripción numérica del comportamiento pasado de los 
rendimientos. no garantiza que los rendimientos futuros se limiten a la misma. En otras 
palabras. el rendimiento de 4.24 % representa lo que estadísticamente se conoce como una 
medida de tendencia central; la cual. la mayoría de las veces. carece de significado si no se 
acompa.fta de otra serie de medidas conocidas como de dispersión. 

La se¡,,~nda razón es que la complejidad de los mercados de valores va mucho más 
allá del cálculo de un promedio aritmético. lo cual viene a ref'orzar el planteamiento de que 
hacer ganancias rápidas no es tan sencillo como parece. La variabilidad de los precios de 

una acción representa un abanico de posibilidades. tanto positivas como negativas. En 
ténninos generales. este número de posibilidades es lo que se considera como el riesgo para 
una acción detenninada; es decir. la eventualidad de que un rendimiento esperado no 
llegue a realizarse. Por ejemplo. si existen dos acciones. A y B. las cuales ofrecen 
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exactamente el mismo rendimiento. pero la acción A tiene un mayor ricsao de que dicho 
rendimiento no llegue a rcaJizar.¡e. ¿ Cuál acción deberla adquirir un inversionista ? En 
principio. el inversionista deberla comprar la acción B. puesto que ofrc:cc el mismo 
rendimiento con un menor riesgo asociado; o en todo caso. demandar de la acción A una 
mayor rentabilidad que compense el nivel de riesgo asumido. Un inversionista sensato no 
asume un mayor riesgo de manera gratuita. 

Una te.-ccra razón. que probablemente rcsU01e las dos anteriores. es que invenir es un 
proceso diametralmente distinto al de apostar. Nadie pondría en duda la buena fonuna de 

un inversionista que. como el del ejemplo del inicio de este capitulo. obtiene en sólo un 
mes una rentabilidad del 10.05 %; como tampoco cabrian dudas acerca de su mala fonuna 

si el mes inmediato posterior obtiene un rendimiento negativo de -12.62 % . Invenir es un 

proceso que se basa en cálculos. por Jo tanto no depende ni de la bue°' ni de la mala 
f'onuna. 

En este capftuJo se estudia la relación existente entre el riesgo y la rentabilidad de las 
acciones. La comprensión de los elementos que a continuación se describen resulta 
primordial para el desarrollo posterior del Modelo de Fijación de Precios de Activos de 
Capital. 

2.1. DIFERENCIAS ENTRE APOSTAR., ESPECULAR E INVERTIR 

Se ha querido dar inicio a este capitulo haciendo un pcquefto paréntesis en Ja 
desarrollo del Modelo de Fijación de Precios de Activos de Capital ( CAPM ) para brindar 
una justificación a su uso y. por tanto. al tema de este trabajo de investigación. Puesto que 
de este punto en adelante se realizan una serie considerable de cálculos para arribar 
finalmente a un modelo matemático. cabria preguntarse si el esf"uerzo empleado vale 
realmente la pena. He aquf una consideración al respecto. 

De acuerdo con Samuel Nelson la especulación se define como .. emprender un curso 
de acción basado en cálculos". Nelson distingue la especulación de Ja apuesta. 
concluyendo que apostar consiste en emprender un curso de acción sin haberlo basado en 
cálculos 1. Tanto apostadores como especuladores se encuentran interesados 
exclusivamente en obtener ganancias de capital; es decir. un diferencial positivo entre Jos 
precios de compra y venta. Por el contrario. Jos inversionistas consideran además sus 
1 Citado por fl.tanin J. Pring en/1nor~n1 Psychology.Explainrd. John Wiley & Sons. lnc. U.S.A.~ 1993. 
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neccsid.dcs presentes y f'uturas de ef"ectivo cuando realizan una decisión de inversión. El 
horizonte de invcnióa de éstos últimos es. ....- syPUCSto. mw:ho más '- que el de los 
apostadores o el de los especuladores y. en conscc:uencia. asumen mucho mcnon:s ric:sgos 
que aquellos. obteniendo menores rendimientos en periodos mayores de tiempo; ea tanto 
que Jos especuladores obtienen mayores rendimientos en periodos relativamente cortos de 
tiempo. 

Un apostador no encontrará nada de interés en las páginas siguientes. Por el 
contrario. tanto especuladores como inversionistas habrán de encontrarse: con más que un 
simple modelo matemático; habrán de encontrarse con uno de Jos activos más pn:ciados en 
los mercados financieros: la irúormación. 

Ningún modelo matemático. ni siquiera el CAPM. puede predecir el f'"uturo y. por 

tanto. todos tienden a Ja impcñccción. Como indica Hamilton Bolton. uno de los analistas 
financieros que probablemente ha trabajado más que cualquiera en cuanto a indicadores 
financieros: "Resulta tal ve: irónico que para ser de algún valor. un indicaclor debe estar 
lejos de ser ideal. sujeto a una considerable conrroversia. y sujeto adernús a cierta 
discreciona/idad en su empleo. Un indiéador perfecto serla in'Úlil: uno imperfecto podría 
ser de valor en las inversiones" l. Independientemente de la utilidad que pueda 
rcconocerce al CAPM. su importancia radica en que pcnnitc plantear una serie de 
imponantcs consideraciones sobre los aspectos que deben tenerse en cuenta aJ realizar Wla 

decisión de inversión. 

Lo que finalmente se obtiene: de un modelo como el CAPM es una mayo.- y mejor 
comprensión sobre la manera en que imcractúan Jos participantes en los mercados 
financieros. de tal suene que el inversionista cuente con una visión perfeccionada al 
momento de decidir realizar una operación bursátil. En la opinión del autor de este trabajo. 
este esfuerzo de bUsqueda de información decididamente vale Ja pena. 

l Hamihon Bolton; Mmwyand /nwsrnwm Profiu-. citado por Manin J.Pring; idem. 
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:z..z. DEIFINJCIÓN DEL RIESGO 

Una acepción comúnmente aceptada del rinao es aquella que scftaJa a éste como la 
eventualidad de que un J"CSultado esperado no llegue a realizarse. El lanzar un par de dados 
al aire. por ejemplo. en espera de que: un determinado número aparezca es un proc:eso en el 
cual figma el riesgo. Del apartado anterior se deduce que una persona que realiza una 
apuesta escogerla cualquier número y atribu.irfa al azar cualquier resultado sea positivo o 
negativo. Un inversionista cscoscrfa un número de acuerdo con sus cálculos. en este caso. 
de probabilidades. El cuadro 2.1. muestra todas fas combinaciones posibles de números 
con los dos dados. Lo que se desprende de este cuadr'o es que el nÚdlero con Ja mayor 
esperanza matemática de aparecer es el 7 • ya que su probabilidad asociada es de 6 I 36 . 

Ninguna persona sensata esperarla a la larga que un número distinto al 7 apareciera el 
mayor número de ocasiones. No obstante, el hecho de que el 7 sea el número con la mayor 
probabilidad de aparecer no signific' ni por mucho, que Ja próxima vez que los dados sean 
lanzados el número que aparezca sea un 7 . No por nada Ja probabilidad de que el nümero 
que aparezca no sea un 7 es de 30 I 36. ¿ Qué se gana entonces al saber que el 7 tiene la 
mayor esperanza matemática ? Se gana información. Jo que ayuda a reducir Ja 
incertidumbre. 

EJ riesgo de una acción difiere en gran medida al de un juego de dados pero. en 
esencia. el anAJisis que se hace de la probabilidad de ocurrencia de Wl evento revela 
inronnación imponante para Ja toma de decisiones. 

El riesgo de los activos financieros csf4 en función de la eventualidad de que el 
rendimiento que de ellos se espera no llegue a suceder. I....a. variabilidad de sus resultados 
dctcnnina el nivel de riesgo inherente a Jos mismos. ¿Cuáles son dichos niveles de riesgo? 
Ésros se describen a continuación. 

:Z.:Z.I. TfnJLOS SIN RIESGO 

En principio. si en el mundo existiese una empresa con una certidumbre absoluta 
acerca de su cxisrcncia. de su capacidad para solventar sus obligaciones y con el más alto 
prestigio crediticio. los valores emitidos por dicha empresa. f"uemn obligaciones o acciones. 
contarian con un riesgo nulo. puesto que sus excelentes características ascgurarfan el pago 
oponuno de Jos rendimientos. Estos instrumentos considerarían en su rendimiento 
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solamente el costo de oportunidad de Jos inversionistas por invenir sus ~ursos en ellos en 
vez. de coaswnirlos hoy; es decir. el valor del dinero en cJ tiempo propiamente dicho. 

En fa realidad. Jo más parecido a una empl"CSa de taJes caractc:risticas. por incrcfble 
que parezca. es el gobierno. Lo menos que se espera de un sobierno es que su existencia 
sea ciena. La capecidad de un gobierno para solventar sus obligaciones deriva 
hlbicamente de dos cualidades privativas del mismo que son: su facuhad de establecer 
impuestos y su facultad de emitir circulante. El más alto pccsti,gio crediticio no puede ser 
de otro sino de aquel que rige la política monetaria a ttavc!s de un banco central. 

No obstante. el gobierno tiene claras diferencias con las empresas. En primer lugar el 
gobierno no emite acciones. Luego entonces Jos valores que emite el gobierno se limitan a 
insrrwnentos de deuda. La emisión y características de este tipo de instrumentos depende 
f'undamentalmente del tipo de gasto que se pretende ef"cctuar. Asf .. Jos instrwnentos de 
deuda a corto plazo se destinan a financiar el ... to corrknte del gobierno; en tanto que Jos 
instrumentos de deuda a largo plazo se destinan a financiar el •••to de ~pital del 
gobierno. AJgunas partidas que integran eJ gasto corriente son: sueldos y salarios de la 
burocracia.. papelería.. mantenimiento. etc. Las partidas de gastos de capital incluyen 
conceptos relativos a la creación de inf"raestructura de hospitales. carreteras. universidades, 
etc. 

En segundo lupr el gobierno no es un negocio en sf mismo; es decir. su fin no es el 
lucro y. por tanto. los rendimientos que pagan los instrumentos que emite consideran sólo 
el uso de los recursos financieros a uavés del tiempo y. en todo caso. una ganancia núnima. 
Un inversionista generalmente no se interesa en vaJores gubematttenta.lcs sino en función 
de su aversión al riesgo. El riesgo de que el gobierno no pague sus valores es mínimo. por 
lo tanto, a los valo~ que éste emite se les considera como títulos sin riesgo y al 

rendimiento que .-san como tasa libre de riellS'.º· 

Este ~pro de tasa libre de riesgo es bastante engaftoso, sobre todo en economías 
altamente inflacionarias como Ja nuestra. Existe un riesgo implfcito en cualquier inversión 
y dicho riesgo se llama inflación. Los rendimientos pagaderos de los valores 
gubernamentales se establecen a priori. en tanto que la inflación se conoce a posteriori. 
Aunque Jos rendimientos establecidos suelen contemplar la inflación esperada del periodo 
relevante. no debe resultar sorprendente que ésta muchas veces rebase cualquier 
expectativa y tcnnine afectando Jos rendimientos incJuso negativamente. 
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Existen. pues. diferentes tasas libres de riesgo dependiendo del plazo del 
iastrumcnto;. existiendo además entre ellas una tas8 lfder J. Para el caso de México. la tasa 

lfdcr es la tasa de CETES (Certificados de la Tesorería). más espccificamcnte la de 28 días. 
El cuadro 2.2. muestra tos rendimientos promedio ponderados. los rendimientos nominales 
y los rendimientos n:alcs de los Cfil"ES a 28 dias para el periodo A ( de enero de 1989 a 
enero de J 994 ). 

La columna denominada rendimiento promedio ponderado muestra el rendimiento 
de estos valores en forma anualizada. Se Je llama promedio ponderado porque durante 
cada mes se ef"cctúan de entre cuatro y cinco colocaciones semanales de estos valores 
obteniéndose en cada una distintas tasas de rendimiento. La ponderación se ef"cctúa de 
acuerdo al número de tftulos colocados en cada semana con su tasa respectiva del total de 
tftuJos colocados en el mes. 

AJ estar expresada esta tasa en términos anuales. es necesario llevarla al plazo 
efectivo de inversión. o sea 28 dfas. Para tales fines se multiplica esta tasa por el plazo de 
inversión y se divide entre el número de dias del afto 4 • Se tiene entonces para el caso de 

enero de 1989: 

( 50.82 o/o x 28 ) I 360 -

3.9S º/o 

Al rendimiento nominal de esta inversión hay que descontarle los efectos de la 
inflación del periodo de la misma forma en que se procedió en el capitulo anterior. 

r - ( 0.0395 - 0.0136) I ( 1 + 0.0136) 

- 0.0259 / 1.0136 

- 0.02SS6"'" 2.56 o/o 

En estricto sentido. no debería descontarse una inflación mensual a un rendimiento 
obtenido tan sólo durante 28 dfas. En todo caso. debería calcularse la tasa de inflación 

J Perdomo l\.forcno define Ja tasa lider como -una nredida graJvaJ que 1nflt-0-~ ikclsn'Clmente o!n el 
c:onrponamlento ~ otras ta.u.t.S do! Interés... Adnrm/$fTactón Fi11a11CieTa del Capilal de TTabajo; ECASA; 
capitulo l; MCxico~ 1993. 
,. Si bien un afto de c:aJcndario cuenta con 365 dias. la convención habitual para inversiones a menos de un a.no 
es de 360 dias por af!io. 
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relevante para eJ periodo de: 28 días o calcular el rendimiento mensual cquivalense • una 
invcnión de CETES a 28 dfas. Recuérdese. sin embargo. que se ba trabajado con 
n:ndimicntos promedio. por Jo que este desfasamiento de dos dlas. que se mantendrá 
constante para los próximos cálculos,. no modifica sustancialmente las conclusiones a las 
que se pretende arribar. 

Una vez obtenidos todos Jos rendimientos tanto nominales como rea.les se puede 
establecer que el rendimiento nominal mensuaJ promedio para el periodo A fue de 2.02 %. 

en tanto que el rendimiento real promedio f'ue de tan sólo 0.69 % mensual. Es decir. del 
8.28 o/o anual (0.69 % x 12 meses). 

Si los títulos sin riesgo otorgan un rendimiento de 0.69 % mensual,. ¿ deberla un 
ín\ICl'Síonísta adquiril" un título arriesgado que otorgue un rendimiento mensual menor 1 La 
lógica más cJemental indica que no. 

2.2.2. TITllLOS ARRIESGADOS 

Cualquier título o valor emitido por una entidad económica distinta aJ gobierno se 
considera posee un mayor riesso implícito que Jos litulos sin riesgo. De esta manera es 
sencillo identificar al menos dos niveles de riesgo basándose en las entidades emisoras. El 
primer nivel lo constituyen las instituciones de crédito: es decir,. los bancos. Un banco es 
muy probablemente la segunda empresa más segura de un país. puesto que cuenta con un 
prest.amista de última instancia,. que es el banco central. para cumplir con sus obligaciones. 

Pero un banco no es el gobicmo. y por ello debe 111 menos oth:ccr un rendimiento 
mayor en sus valores - aceptaciones bancarias. cettific:ados de depósito. etc . ... que el que 
oftec::en Jos instrumentos gubernamentales,. de manera que compense su mayor riesgo. Lo 
anterior no significa que todos Jos bancos ostenten cJ mismo nivel de riesgo~ éste más bien 
depende de sus caracraisticas paniculares. 

El segundo nivel Jo constituyen el resto de las empresas,. sean industriales. 
comcrcjaJes o de servicios. Cada una ostenta un riesgo díf'crente en virtud de su giro. su 
capacidad económica y su estructura financiera.. entre otros aspectos. Aunque algunas 
empresas cuentan con el respaldo de grandes grupos financieros. Ja generalidad no cuenta 
con más recursos que aquellos que figuran en sus estados financieros. 
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Existen pues. infinidad de "subniveles" de riesgo en cada uno de Jos niveles descritos 
y ninguno de cUos. al menos en teorfa. debe of"recer un rendimiento menor al que ofrecen 
Jos valon:s emitidos por el gobierno. 

Con la finalidad de medir el rendimiento que en su conjunto experimenta un mercado 
accionario - en donde se cncuena-an tanto lftulos de instituciones de crédito como de 
empresas en general - se utilizan Jos llamados flldiee. de precloe. Un indice de precios es 
una muestra de ciertas acciones del mercado que por una serie de razones se consideran 
representativas del mismo. El tamafto de la empresa. participación del pUblico 
invcn:ionista. estabilidad en sus precios acorde con Ja tendencia del mercado. liquide~ etc .• 
son f"ac:tores que dctcnninan que una empresa entre a fonnar parte del índice s. En México 
cslC indice es conocido como Úldice de precios y cotU.cio•es ( IPC). el cual es el 
principal indicador del mercado accionario 6. Para su roanulación se considera el índice 
de Fishcr. que es una derivación de las fonnuJacioncs hechas por Laspeyres y Paasche. eJ 
cual mide el cambio tota.J en el valor de una cancra a través del tiempo utilizando como 
ponderador el valor de capita.Jización de cada emisora. Su fórmula es: 

donde 

11 - indice para el dia t 
11 _ 1 - indice para el dla t - J 

P¡, - precio de Ja acción i el dia t 
Q¡, - número de acciones i inscritas el dia t 
F it _, factor de ajuste para derechos para Ja acción i en el día t 

P¡1 _ 1 - pí'Ceio de la acción i el dla t - 1 
Q;r _ 1 - número de acciones i inscritas el día t - 1 
i - 1.2. 3 •...• n 
base - O. 78 ( 30 de ocrubrc de 1978 ) 

5 lnd#tx1ón al ,_,rc:ado df! ,a/ores-. As<>ciación Mexicana de lntc:nncdiarios DursáliJcs. A_C ; ma1crial de 
apoyo; México; 1995 
6 El IPC no es el WUco índice de precios cxiS1crue en nuestro pais; el IN1\.fEX ( indice J\.fCxi co ) y o iros Indices 
d~oUado• por instiruciones financict"U distintas de la Bolsa 1'.fcxicana de Valores constituyen valores de 
referencia alrcm.uivos. 
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El f"actor de ajuste tiene la fimción de estandarizar los valores de una y otra f"ccha por 
motivo de pago de dividendos en efectivo. JJ9BO de dividendos en acciones. suscripción de 
acciones. splits o partición de acciones. aumento por conversión de obligaciones en 
acciones. conversión de:: acciones pref"erentes en comunes y/o reducción deJ capital 7 . 

El cuadro 2.3. muestra el valor del WC para los distintos meses comprendidos en el 
periodo A . Al igual que en el cuadro anterior. se calcuJa el rendimiento nominal y el 
rendimiento real para cada uno de Jos meses del periodo. Por ejemplo. el cáJcuJo 
corrcspondicmc considerando el IPC de julio y agosto de 1991 seria: 

R - ( IPCAG091 I IPCWL91 ) - 1 

-( 1185.39/ 1163.71)-1 

- 1.0186 - 1 - 0.01863 - 1.86 % 

r -(0.01863-0.0070)/(J +0.0070) 

= 0.01163/ 1.0070 

- O.OJJSS""" 1.15% 

El rendimiento nominal mensual promedio del IPC para el periodo A es de 4.57 % y 

el rendimiento real mensual promedio del IPC en el mismo periodo es. en cambio. de 
3.20%. La interpretación de estos rendimientos es como sigue: el mercado en su conjunto. 
duranle el periodo comprendido entre enero de 1989 y enero de J 994. obtuvo un 
rendimiento rncnsuaJ promedio de 4.57 % • el cual ajustado por la inflacióltw constituyó un 
rendimiento mensual promedio de 3.20 % . Esto no signifiCll que todos Jos invel'"Sionistas 
que participm-on en el mercado durante este periodo hayan obtenido efoctivarnentc 3.20 % 

mensual sobre su inversión original. sino que si hubiese que describir con sólo un número 
lo acontecido para todos Jos inversionistas durante el periodo. dicho número serla sin duda 
eJ mejor. Ciertamente. Jos rendimientos promedio de acciones particulares se encontraron 

por arriba o por abajo de 3.20 º/o. Finalmente. un rendimiento mensual promedio de 3.20% 

representa uno de 38.4 % (3.20 x 12 ) en ténninos anualizados. 

7 EJ •péndice B dd libro lm'iena en la Balsa de AJfredo Diez Mata ofrece hu fórmuJu relevantes pan. cada 
uno de Jos 'ÚIUtCS mencionados. (Grupo Editorial Jberoameri~ sq¡unda edición; J\.féxico; J 994.) 
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2.23. LA Pllll\IA POR RIESGO 

Se ha visto que el rendimiento mensual promedio of"recido por Jos CE'rES a 28 días 
durante el periodo A f"ue de 0.69 % ( Rc - 0.0069 )~ en tanto que el rendimiento mensual 
pcomcd.io ofTccido por el men:mdo medido a través del IPC f'ue de 3.20 % ( Rm - 0.0320 ). 

Resulta lógico que el mercado SMBUC un rendimiento mayor que el gobierno. dado que su 
riesgo asociado. tal y como se describió anrerionnente. es igualmente mayor. Esta es una 
evidencia práctica de fa relación básica entre riesgo y rcntabiJidad: • m•yor riesao. m•yor 
reaClll>llldad. 

El diferenciaJ entre la rasa libn: de riesgo y cualquier otro rendimiento obtenido 
durante un mismo plazo es Jo que se conoce como Ja prima por riesao. La prima por 
riesgo es el premio que obtiene un inversionista por asumir un nivel de riesgo mayor. 

Con los datos que se tienen puede calcularse Ja prima por riesgo promedio del 
mercado para el periodo A,. sustrayendo del rendimiento del mercado la tasa libre de 
riesgo. como a continuación se muestra: 

( R,,, - Re) - 0.0320 - 0.0069 
-0.0251-2.51 % 

Es decir. para compensar su mayor riesgo. el mercado accionario debió pagar un 
premio a los inversionistas de 2 . .S J % • de otra f"onna. cualquier inversionistn. racional 
hubiese prcf"erido invertir su dinero en CE1'"ES a 28 días. 

Es importante no perder de visla que estos datos se refieren a rendimientos 
promedio. Un vistazo rápido a Jos rendimientos reales tanto de CETES a 28 días como del 
IPC contenidos en los cuadros 2.2. y 2.3. permite eslablecer que de hecho. durante ciertos 
meses los CETES pagaron un rendimiento mayor que el IPC. ¿ Acaso la relación descrita 
de riesgo / rentabilidad resulta faJsa ante esta evidencia ? Por el contrario. 

En el gráfico 2. J. se muestran los rendimientos antes mencionados tanto de CETES 

como del lPC para el periodo A . Ef"cclívamente. en ciertos casos el rcndimienro del IPC 
f"uc menor que el de CETES; sin embargo, este gráfico muestra algo mucho más 
importante: la variabilidad de Jos n:ndimienros del IPC es considerablemente mayor que la 
de CETES. lo cual queda evidenciado por Ja linea totalmente accidentada de los 
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reñdlñiientos deJ IPC. en tanto que la linea de los rendimientos de CETES tiende más bien 
a ser recta. Esto tiene que ver precisamente con el riesgo implicito de ambos. La 
dispersión de Jos rendimientos de CETES es minima; mientras que la dispersión de los 
rendimientos del IPC es aJta. 

Un inversionista que adquiere CETES sabe que su rendimiento es pcquefto pero muy 
seguro~ en tanto que un inversionista en el mercado accionario sabe que su rendimiento 
puede ser mayor pero más incierto. Una vez más: a mayor riesgo. mayor rentabilidad. En 
los siguientes apartados se abordan a profundidad estos conceptos. 

La prima por riesgo puede calculuse asimismo para cualquier titulo arriesgado en lo 
panicular. Por ejemplo, del capitulo anterior se sabe que el rendimiento real promedio de 
la acción CEMEX-A es de 4.24 % mensual para el periodo A . El rendimiento de CETES 
a 28 dias es. como se sabe, de 0.69 % • por Jo que la prima de riesgo promedio de 
CEMEX-A es de: 

( RcEMEX-A - Rr) - 0.0424 - 0.0069 
- 0.03SS - 3.SS % 

Como puede apreciarse. la prima por riesgo de la acción CEMEX-A ( 3.SS % ) es 
mayor que Ja prima por riesgo del mercado ( 2.S 1 % ); es decir. los inversionistas 
consideran que CElwfEX-A es una acción más riesgosa que el promedio de las acciones del 
mercado y por ello Je exigen una mayor rentabilidad que la de éste. Lo anterior no 
significa que CE~-A sea la acción más ricsgosa del mercado; de hecho. en el mercado 
pueden existir - y las hay - acciones más ricsgosas y menos ricsgosas que CEMEX-~ que a 
su vez son más o menos riesgosas que el mercado en su conjunto. A estas alturas resulta 
indispensable una medida que permita comparar el riesgo de diversas acciones. 
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2..3. V Al.ORACIÓN DEL RIESGO DE UN TITULO 

El rendimiento real promedio de la acción CEMEX-A para el periodo A fUe de 
4.24%._ el cual se obtuvo dentn> de un rango de + 36. 78 o/o a - 22.S9 % . El gráfico 2.2. 
muestra la distribución de frecuencia de los rendimientos mensuales de esta acción para el 
periodo A Aunque se trate de una muestra de tan sólo 60 observaciones. el gráfico 

resultante se asemeja mucho a W1a distribución normal. 

Poco más del 60 o/o de las observaciones se situaron en un rango de entre{+) 9.99 °/o 

y(-) JO%. Jo cual influyó significativamente para que el rendimiento promedio se ubicara 
en 4.24 % . No obstante. lo anterior no significa que Jos próximos rendimientos vayan a 
ubicarse también dentro de dicho rango; por lo pronto. aproximadamente 40 % de las 
observaciones ya no lo hicieron. Se necesita encontrar una medida que describa cuánto se 
alejan en promedio cada una de los rendimientos contenidos en la muestra de su media. 
Tal clase de medidas se conocen estadJsticamente bajo el nombre de medid•s de 

dillpeni6•. 

2.3.J. LA VARIANZA V LA DESVIACIÓN ESTÁNDAR DE LOS RENDll\llENTOS 

La varianza y la desviación estándar de los rendimientos miden en esencia Jo mismo; 
es decir. la variabilidad promedio de una serie de observaciones con respecto de su media.. 
La única distinción entre ambas ~ que los resultados de Ja varianza se encuentran 
expresados en ténninos cuadráticos, en ranto que los de la desviación estándar no. 

La varimnza ( a2 ) es la sumatoria de las desviaciones cuadradas de Ja media 
dividida entre el número de observaciones de Ja muestra con Ja pérdida de un grado de 

libcnad. La desviaci6a estali•dar ( cr ) es Ja rafz cuadrada de Ja varianza.. En este sentido. 
Ja desviación estándar no consiste en otra cosa sino en devolver los términos cuadníticos 
de la varianza a su magnitud original. 

Las definiciones de estas medidas de dispersión son en realidad mucho más 
complicadas que su metodología. A continuación se presentan ambas para el caso 
especifico de CEMEX-A en el periodo A. 

A partir de aquí. cuando se haga referencia al rendmnento mensual promedio se 
aswne que se trata del rendimiento real mensual promedio; en tanto que cuando se haga 
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referencia simplemente at rendimiento real se asume que se trata del rendimiento que de 
hecho se obtuvo para un mes especifico. Los rendimientos nominales por ser inexactos 
carecen de utilidad. 

Para comenzar se necesita et dato correspondiente al rendimiento mensual promedio 
del periodo. o sea 4.24 o/o ( X = 0.042444 ) y los rendimientos mensuales de cada uno de 
los meses comprendidos enue enero de t 989 a enero de 1994 "· 

En seguida, se sustrae el rendimiento promedio de cada uno de los rendimientos 
mensuales para establecer la desviación de cada rendimiento real respecto de\ rendimiento 
promedio. Por ejemplo. considérese e\ rendimiento real de enero de 1989 que, como se 
vio con anterioridad, fue de 0.38 o/o • Dicho rendimiento expresado con seis decimales es 
igual a Je.ene89 - 0.003755. La desviación de este rendimiento respecto dcl promedio es: 

(X,,-X)-Xe.,.s9 -X 
- 0.003755 - 0.042444 
--0.03869 

Entonces. el rendimiento real de enero de 1989 se desvía o aleja del rendimiento 
promedio del periodo A - 3.869 puntos porcentuales. Este procedimiento se repite para 
todos y coda uno de los rendimientos de la muestra obteniéndose al final 60 desviaciones 
tal como se rnucsua en el cuadro 2.4. 

Puesto que se calculan tas desviaciones de todos los rendimientos reates respecto de 
su propia media aritmétic~ ta sumatoria de las desviaciones debe tener por resultado cero. 
Esto sucede porque las desviaciones con valor positivo compensan cxactrunentc las 
desviaciones con valor negativo. Esta misma cualidad de las desviaciones impide trabajar 
con estos números. Para resolver este problema se elevan todas y cada una de las 
desviaciones al cuadrado. ya que. como se sabe. el cuadrado de cualquier número siempre 
es positivo. La columna denominada como "DESV. RT0."'2 A" muestra precisamente 
este valor para cada uno de los elementos de la muestra. La sumatoria de esta columna CS 9 

ahora si. distinta de cero e indica la variación de todos los elementos de la muestra 

" Cuando se: p~t6 inicialmente c1 cálculo de rendimientos.. para faci.1it.ar su comprensión.. se: ~prcsaron 
estos como porcentajes con sólo dos decimales Se recomienda. sin embargo. c1 uso de al menos seis 
decimales para los prO:Umos cálculos 
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respecto de su media. En este caso. la sumatoria de las desviaciones cuadradas (SCD) es 
de 0.973022 . 

Para conocer la varimu.a de CEMEX-A para el periodo A se debe dividir la 

sumatoria de las desviaciones cuadradas entre el número de elementos de la muesbll. 
considerando la pérdida de un grado de libertad 9. es decir. (n - 1 ). Se tiene entonces 
que: 

a2-0.973022 / ( 60 - 1 ) 

- 0.973022 / 59 
-0.016492 

Como la varianz.a se encuentra expresada en ténninos cuadráticos su interpretación 
resulta confusa. Para devolver la magnitud original a los términos se obtiene la ra.fz 
cuadrada de la varianza.. o sea. la desviación estándar. 

c>-0.0J6492A( 1 /2) 

-0.128421 -12.84 % 

Lo cual quiere decir que los rendimientos de CEl\.1EX-A durante el período A se 

ubicaron entre + y - 12.84 puntos porcentuales respecto del rendimiento mensual promedio 
de4.24 % . Es decir.entre- 8.6 % [4.24-12.84] y +17.08 o/o [4.24 + 12.84). 

Para W18 distribución que tiende a nonnal. un 60 o/o de los datos se concentran en un 
rango de más/menos una desviación estándar y aproximadamente 90 % de los datos en 
más/menos dos desviaciones estándar. 

Si en el mercado existiese una acción que pagase el mismo rendimiento que 
CEMEX-A. es decir. 4.24 % mensual pero cuya desviación estándar fuese mayor, por 
ejemplo de 1.5%, un inversionista sensato prcf"crirfa la acción de CEMEX-A puesto que 
ofrece el mismo rendimiento con un menor riesgo asociado. Por el contrario, si otra 
acción tuviese una desviación estándar menor, por ejemplo del t O % y ofreciese el mismo 
rendimiento que CEMEX-A, el inversionista no tendría argumentos coherentes para 

9 Al introducir una pérdida de un grado de libertad la varianu resuhante es más grande de lo que seria al 
dividir entre una muestra de 60 observaciones Con ello se busca hacer un cáJculo de la varianza conservador. 
puesto que esca deriva de datos hisióricos 
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preferir CEMEX-A ya que ostenta un riesgo mayor sobre un mismo rendimiento. Cabe 
hKcr valer aquí el f'amoso dicho de que vale más pájaro en mano. 

En el supuesto de que una acción tuviese exactamente Ja misma desviación estándar 
que CE!\tt:EX~~ la decisión habría de estar en función del rendimiento ofrecido. Si 
CEMEX-A ofi'ece un rendimiento mayor que otra acción con un mismo nivel de riesgo. un 
invenionista debe prcf'erir CEMEX-A y viceversa. Es decir. si de todas formas el 
inversionista va a tener el mismo grado de incenidumbrc para obtener un rendimiento. más 
fe valdría arricsprsc por el mayor. 

A continuación se presentan Jos rendimientos promedios y sus respectivas 
desviaciones estándar para el mismo periodo A de una serie de valores. entre ellos. algunas 
otras acciones. Los datos necesarios para su cálculo ( precios promedio y dividendos 
pagados ) se encuentran en cJ Anexo A al final de este trabajo. 

Y4UlB BJNDIMQ;NTQ Qt;syJA.CIÓN 

CEMEX-A 4.24% 12.84% 

Kll\.fBER·A 3.33% 7.77% 

CIFRA-e 4.48% 11.14 "'· 
ALFA-A 0.23 "'· 10.78% 

CETES2B J.20% 0.99% 

Con respecto a esre cuadro. si el inversionisra f"uera un tomador de riesgo. 
seguramente eligiria Ja acción de CIFRA-B pues compensa su nivel de riesgo con un alto 
rendimiento. ¿Habría alguru1 razón por Ja que el inversionista deba preferir la acción de 
CEMEX-A a la de CIFRA.e ? Aparentemente no. CIFRA-B ostenta un menor riesgo y un 
rendimiento mayor. El rendimiento de ALFA-A. por su pa.ne. deja mucho que desear. Por 
el contrario. si se tratase de un inversionista algo más conservador. Ja acción de KIMBER
A of'rccc un rendimiento m.8.s modesto. pero al mismo tiempo un riesgo menor asociado. 
Si en definitiva el inversionista f"uera totalmente averso aJ riesgo, Jos CETES a 28 días 
ofrecen un rendimiento mínimo con una desviación prácticamente nula.. Jo cual confirma 
Jos argumentos de que se trata de una tasa libre de riesgo. 



47 

En estas circunstancias. para hacer que la acción de CErvt:EX-A sea más atractiva 
para un inversionista se necesitaría cualquiera de los siguientes supuestos: ( 1) que Ja 
acción pague un rendimiento mayor manteniendo su nivel de riesgo; (2) que la acción 

disminuya su nivel de riesgo manteniendo su nivel de rendimiento~ o. en el mejor de Jos 
casos. (3) que la acción awnente su nivel de rendimiento y disminuya al mismo tiempo su 
riesgo asociado. 

El análisis de la dispersión de los rendimientos de una acción debe realizarse tanto 
mediante la comparación entre títulos diversos como con los cambios que presente la 

propia relación de riesgo/ rentabilidad para cada acción en panicular. 

Los cuadros 2.5 .• 2.6. ,,.2.7. 2.8. y 2.9. muestran las tablas resumen del análisis 
cf"cctuado para C~-A. KJMBER-A,. CIFRA-B. ALFA-A y el mercado en su conjunto 

medido a través del IPC. respectivamente. para una serie de medidas de dispersión de 
períodos móviles de 60 meses desde enero de 1989 hasta diciembre de 1995 io, En ellos 
puede apreciar.se una notable disminución en los rendimientos reales promedio entre eJ 

periodo A ( Febrero de 1989 a Enero de 1994 ) y al periodo X { Enero de 1991 a Diciembre 
de 1995 ) que se deriva de una disminución generalizada en los rendimientos nominales 11 

y. en gran medida. de los mayores niveles de inflación registrados durante 1995. 

Entre el período A y el periodo X. tanto KIMBER-A como CJFRA-B disminuyeron 
su rendimiento mensual - de 3.33 % a 1.92 %. la primera; y de 4.48 % a t.61 %. la 
segunda-. aunque compensaron éste manteniendo y reduciendo. respectivamente. su nivel 

de riesgo asociado - de 7.77 % a 7.81 %. la primera; y de 11.14 % a 10.38 %. Ja segunda. 
Cumpliéndose en este último caso aquello de que a menor riesgo. menor rentabilidad. 

Los casos de ALFA-A y CEMEX-A son extremos. Mientras que Ja primera aumenta 
excepcionalmente su rendimiento de 0.23 % a 1.76 %. reduciendo además su riesgo 
asociado de 10.78 % a 9.30 %; la segunda disminuyó su rendimiento de 4.24 º/a a 2.92 º/o. 

aumentando su riesgo asociado de 12.84 % a 14.73 %. La explicación de estos fenómenos 
radica en la naturaleza de las entidades emisoras. CEMEX. S.A .• entidad emisora de las 

acciones CEJ\.1EX-A. es una empresa de la industria de la construcción cuyos resultados 
son altamente sensibles a Jos periodos de recesión económica como el de ~ 995. Por el 

lo Los dalos necesarios para el citJculo de estas tablas se encuentran en el Anexo A aJ final de este ira.bajo 
11 Se deduce que esta disminución fue seneraliz.ada puesto que en la tabla 2.9. del indice de Precios y 
Cotizaciones se aprecia el mismo fenómeno. No obstante. existen excepciones como el caso de ALFA-A que. 
a pesar de lo descrito. aumentó su rcndimic:mo promedio y redujo su desviación estandar 



CUADRO 2.S. RESUMEN DEL ANÁLISIS DE DISPERSIÓN DE LOS RENDIMIENTOS 
48 

( 1 \ 11 " \ 

0.973022 0.016492 0. J2S421 
0.974134 O.Ol6SI 1 0.128494 
1.00)470 0.01700& O. tl041S 
1.058711 0.017944 O. lll9S6 
1.047129 0.017748 0.133221 
1.022242 0.017326 O. 1)1629 
1.021864 0.017320 O. tll604 
1.059014 0.017949 O.tll97S 
J.061JIS 0.017988 0.134121 
1.050767 0.017810 O. tl34SJ 
1 012762 O Ot716S O.IJIOJ7 
1.0ll777 0.017.522 O.Jl2l69 
1.109347 0.018802 0.137122 
l. llSJ48 0.019243 O.IJ8720 
1.276917 0.021643 0.147114 

0.0221.53 0.148839 
0.0218.51 o 147822 
0.022080 0.148594 
0.022799 O.JS0992 
o 021784 0.147.596 
0.0206SI 0.143704 
0.021271 0.J4.584S 
o 021471 0.146S31 
0021696 0.147296 
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h.f\IHI I< \ 

. ........., 1·=-=:;1,;;:;.ul;H~:::~;l~t~ff 1:~1 
0.046976 0.(X)6()39 0.077708 
0.045930 O. 0.00SB94 0.076774 
0.043002 o 0.006001 0.077468 
0.042600 o 0006028 0.077638 
o 044594 O. 0.006095 o 078071 
0.043749 0.006105 0.078137 
0.042175 0.005999 0.077452 
0.041149 o 028410 0.349398 0.005922 0.016954 
0.040373 o 027683 0.348737 0.005911 0.076882 
0.040302 0.027767 0.3481!!!i6 0.005901 0.076818 
0.040160 0027760 0.348224 0.005902 o 076825 
0.037805 0.025837 0.36&41S 0.006244 0.079021 
0.036034 o 024300 0.381929 0.006473 0.080457 
0.032259 0.020323 0.388147 0.006579 
0.031148 o 011596 0.394150 0.006681 o 
0.032436 0.018712 0.39!50S8 0.006696 O. 
o 032188 0.018063 0.393636 0.006672 O. 
o 033733 0.019418 0.3M3B5 0.006515 O. 
0.033640 0.019283 0.391472 0006466 o 
o 035074 0.020699 0.376619 o 006383 o 
0.035948 0.021452 0.376128 0.006375 
0.035142 0.020554 0.374413 0.006346 0.079662 
0.034768 0.020220 0.374750 0.006352 0.079698 
0.033740 0.019207 0.360271 0.006106 0.078143 



CUADRO :Z..7. RESUMEN DEL ANÁLISIS DE DISPERSIÓN DE LOS RENDl!\llENTOS SO 

l'IEldoDo aa.:., ;·VAIL 1.-vEST 1 (•-•• 
0.732461 0.012415 0.111421 
0.709192 0.012020 0.109637 
o 677341 0.011480 0.107146 
0.689411 0.011685 0.108097 
0687604 o 011654 o 107955 
0.694371 0.011769 0.108485 
0.696114 0011799 0.108621 
0.707106 0.011985 0.109475 
o 699610 o 011858 0.108894 

0031704 0.707208 0.011987 0.109483 
o 032872 0.691141 0.011714 0.108232 
o 037176 0.594505 0.010076 o 100381 
0.032750 0.620444 0.010516 0.102548 
0.027716 0.684760 0.011606 0.107732 
o 025684 0.671874 0.011388 o 106713 
0.023242 0.618981 0.010491 o 102427 
o 021127 0.633573 0.010739 0.103627 
0.019380 0.638927 0.010829 0.104064 
0019110 o 634825 0010760 0.103729 
o 016872 0.660348 0.011192 0.105794 
0.017753 0.653975 0.011084 0.105282 

o 028929 0.014599 0.660452 0.011194 0.105802 
0.031541 o 017175 0.636944 o 010796 0.103902 
o 030457 0.016109 o 636309 0.010785 o 103850 
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\ 1 1 \ \ 

......_.,, 
mcD l:<v•< IDU'VUTI 

··1···-~· ·, .. 
0.011615 0.107773 
o 011668 0.108020 
0.011686 0.108102 
o 011577 0.107598 
0.010907 0.104436 
0.009940 o 099701 
o 009394 0.096922 
o 009657 0.098272 
0010926 0.104526 
0.010958 0.104679 
0010909 0.104447 
0.010999 0.104877 
0.010999 0.104877 
0.010987 0.104821 
o 010966 0.104717 
0.010898 0.104394 
0.011074 0.105231 
0.009865 0.099321 
0.009617 o 098068 
0.008830 o 093967 
0.008388 0.091585 
0.008622 0.092855 

0.030410 0.503396 0.008532 0.092370 
ENE.91-DIC.95 0.032312 o 017641 0.510941 0008660 0.093059 
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contrario. el Grupo Industrial ALFA. S.A. de C.V .• emisora de las acciones ALFA-A. es 
una compallia controladora de empresas cuyos giros no se ven ran af"ectados por tales 
circunstancias. e incluso. algunas se benefician de éstas a consecuencia del aumento de sus 
exportaciones. Este par de casos evidencian la gran importancia del análisis fundamental 

al momento de efectuar inversiones en acciones. 

El cuadro 2.9. muestra la tendencia general del mercado. se aprecia una disminución 
en Jos rendimientos promedio de 3.20 o/o a 1.35 %. acompaftado. sin embargo. de un 
aumento en el nivel de riesgo asociado de 7.45 % a 8.4S % . Considerando el cambio en 
las condiciones económicas de los últimos allos tales como Ja apertura comercial. la 
polftica económica y la crisis financiera estos resultados parecen lógicos. 

Por último. y para finalizar la conceptuaJiz.ación de las diferencias entre activos 
anicsgados y activos sin riesgo. se presenta el cuadro 2. JO. que muestra el análisis de 

dispersión para el caso de CETES a 28 días. Los rendimientos disminuyeron de 0.69 o/o a 

0.29 %; en tanto que el "riesgo" asociado disminuyó de 0.99 % a 0.80 % . Como se 
recordará. los valores gubernamentales tienden a compensar sólo el valor de los recursos 

ajustado a la inflación esperada. lo que explica las variaciones mínimas mostradas. 
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1'-1>11 1 l>I l'ln 1 111...., "\ 1 <>11/ \1 111'-I .._, 

0.421365 

0.005554 
0.005536 
0.005814 
0.006057 
0.005190 

0.006107 
0.007051 
o 007047 
0.007142 

0.074528 
0.074401 
0.076249 
0.077825 
0.076746 
0.073564 
0.073507 
O 0753JO 
0074766 
o 075052 
0.073914 
0.074652 
0.077491 
0.081426 
0.084217 
0.084552 
0082017 
0.082103 
0.084655 
0.084081 
o 082505 
0.083971 
0.083949 
0.084509 



CUADRO z.ta. llESVMEN DEL ANÁLISIS DE DISPERSIÓN DE LOS RENDIMU:NTOS 5' 

1 1 1 1 '-.2S 

......_ 1~1~1 SCD VAJL DDVEST 
!N-1) 

0.020176 0006880 0.005886 0.000100 0.009988 
o 019654 0.006503 0.005541 0.000094 0.009691 
0.019139 0.006084 0005119 0.000087 0.009315 
0.0111645 0.005765 0.004876 0.000083 0.009091 
0.018200 0005477 0.004515 0.000077 0.008748 
0.017739 0.005137 0.004005 0.000068 0.008239 
0.017214 0.004710 0.003183 0.000054 o 007344 
0.016814 0.004396 0.002682 0.000045 0.006743 
0.016545 o 004170 0.002511 0000043 0.006524 
0.016279 0.004067 0002455 0.000042 o 006451 
0.015964 0.003899 0.002330 0.000039 0.006284 
0.015640 0.003988 0.002279 0.000039 0.006214 
0.015376 0.003902 0.002513 0.000043 0.006527 
0.015331 0.003541 0.002747 0.000047 0006823 
0.0152&0 0.002832 0.003372 0.000057 0.007560 
0.015589 0.002100 0.003677 0.000062 0.007894 
0.015983 0.002082 0.003646 0.000062 0.007862 
0.016263 0.002198 0.003753 0.000064 0.007975 
0.016456 0.002350 0.003921 0.000066 0.008152 
0.016595 0.002493 0.004063 0.000069 0.008299 
0.016664 0.002456 0.004040 0.000068 0.008275 
0.016708 0.002396 0.004007 0.000068 0.008241 
0.016&43 0.002559 0.003991 0.000068 0.008225 
0.017207 0.002196 0.003816 0.000065 0.008043 
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2.4. LA TEOIÚA DE LAS CAllTEllAS DE INVERSIÓN 

Hasta este punto se ha supuesto que la decisión de inversión en acciones se realiza de 
manena excluyente; es decir. el inversionista decide entre una u otra acción de acuerdo con 
sus ~miemos esperados y sus riesgos asociados. De esta .forma. en octubre de 1996 un 
inversionista padria elegir en el mercado principal de entre 142 cm¡Jl'CSaS con J 88 series de 
acciones inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores. El cuadro 2. J 1. muestra Ja integración 
de estas acciones de acuerdo con el sector al que pertenecen. 

CtJADRO 2.11. INTEGRACIÓN DEL MERCADO PRINCIPAL ( OCTVBRE 1996 ) 

--~D ••D•wa 
lndusl:rUi extnletiva 4 

I~ de la tran.fonn.ción 50 46 

Industria de Ja corutrucción 16 J3 

C....-cio 21 IS 

Comunicaciones y transnones JO 

Servicios íNo Financieros) 7 6 

Servicios financiaos 22 16 

Varios 58 35 

TOTAL ·- 142 

En la realidad.. no existen limiracioncs importantes pata que un mismo inversionista 
compre acciones de dos o más compallfu diferentes. Cuando un inversionista adquiere 
acciones de diversas compaftías f"onna Jo que se conoce como una e11rtera o port11rolio de 
i99'eni6a. ¿Porqué razones podrfa un inversionista estar interesado en invenir en más de 
un tipo de acciones en el mercado? Lo que testa de este capitulo se dedica a resolver este 
cuntionamiento. basándose en Jos estudios ef"ectuados por Hany Markowitz I::?. 

2.4.1. EL llENDIMIENTO DE llNA CAR~RA DE TiTULOS 

Considérese el siguiente ejemplo: tres inversionistas, Jos cuales se denotarán por las 
letras A. B y c. decidieron efectuar una inversión en acciones en abril de 1990. El 

12 H.M. Ma:tlcowitz .. Ponfollo ~kc11on•; Joumal of Financc, marzo, 19~2- La rcJa1iva longevidad de los 
C9ludios de Markowitz no .ianific::a de ninpna manen. obsolescenci• de su• conclusiones. sino mas bien resalla 
., fbnalcA que .lu ha rnam:enido a lo tarao de las Wtimu dCcada.s hasta nuestros días. 
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inversionista A adquirió exclusivamente acciones CE.lWEX-A; eJ inversionista B adquirió 
excfusivamenrc acciones K.Il'dBER-A; y el inversionista C adquirió con el SO % de su 
inversión acciones CEMEX-A y con el otro SO % acciones KJl\.fBER-A. ¿ Cuál de eJJos 
tuvo el mejor dcsc:mpcfto en su inversión ? 

El gráfico 2.3. contiene los rendimientos mensuaJes promedio experimentados en el 
tn.nscurso de cuatro meses. conrados a partir de mayo de 1990. para las acciones de 
CEMEX-A y K.UtwfBER-A; asimismo. contiene Jos rendimientos mensuales de dicho 
periodo para la cartera del inversionista C. 

El rendimiento de un• cartera se calcula como un promedio ponderado de las 
rentabilidades de las acciones que integran la canera. La Córmula general es: 

donde 

- rendimiento de la canera 
Wn =-proporción de la inversión total en el titulo n 

Xn - rendimiento del titulo n 

Por ejemplo. el rendimiento de la canera del inversionista C para mayo de 1990 se 
obtiene como a continuación se indica: 

r-= WcEMEXAXcEMEXA + WKThmERAXKIMBERA 

- co.soxo.24os) + co.soxo.os61) 
-- 0.1484 - 14.84 o/o 

Hay algunas consideraciones interesantes en eJ b..-áfico 2.3. Para comenzar estos 
cuatro meses muestran todas las posibles combinaciones de Jos rendimientos de CEMEX-A 
y KIMBER-A; es decir .. en mayo ambas acciones obtuvieron un rendimiento positivo. 
durante junio y julio una de las acciones obtuvo un rendimiento positivo mientras que la 
otra lo obtuvo ncptivo. en tanto que en asasro ambas acciones obtuvieron un rendimiento 
negativo. El comportamiento de Jos rendimientos de estas acciones durante estos cuatro 
meses es más bien inusual. Como se verá más adelante Ja generalidad de las acciones se 
encucnuan positiva, aunque no pc:rfcctamcnte correlacionadas; esto es. se mueven en una 
misma dirección awtque no en Jas mismas proporciones. 
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¿ Qué n:ndimieato obtuvieron en agosto de 1990 cada WIO de estos inversionistas por 
cada peso invertido en abril de ese mismo ano ? A continuación se muestra el cálculo de 
Jos rendimientos: 

hrvetsioniSUl A - (l.2408X 1.0822X0.9774)(0.7835) = 1.0283 - 1 - o.0283 = 2.83 % 

lnvenionista B -(l.OS61X0.9212Xl.2029X0.9489) - 1.1105 - 1 - 0.1105 = 11.05 % 

Inversionista e= (l.1484)(1.00l7)(1.0902X0.8662J = 1.0863 - 1 = 0.0863 = 8.63 % 

La cartera del inversionista C superó en rendimiento a la inversión en acciones 

CE!vfEX-A del inversionista A; sin embargo. fa inversión en KIMBER-A del invcrsionista

B tuvo todavía un mejor descmpefto que dicfu¡ cartera. 

De acuerdo con estos resultados. el inversionista A estarla dispuesto a modificar su 
inversión. pero ¿porqué ganar solamente el 8.63 o/o de la canera si se puede ganar el 
J J.05% sólo con acciones K.IMBER-A? El inversionista B. por su parte. temfria que 

renunciar a valiosos puntos porcentuales de su rendimiento si cambiase su inversión por la 

de la cartera. En este momento seria una tarea muy dificil tratar de convencer a cualquiera 

de los dos de que Ja mejor inversión es la del inversionista C. No obstante. si se extiende el 

pcdodo de tiempo en que se analizan Jos rendimientos se pueden apreciar sus beneficios. 

El gráfico 2.4. muestra los rendimientos mensuales de estas inversiones para el 

periodo comprendido entre enero de 1990 y diciembre de 1991. o sea dos rulos. La linea 

punteada que representa Ja inversión en Ja cartera se ubica siempre entre Jas Uncas de 

C~-A y Kil\.fBER-A. Estas últimas se cruz.an varias veces durante el periodo 

analizado. Asi. cuando es CEMEX-A quien se encuentra arriba. el inversionista A está 

satisfecho; por el contrario. cuando se encuentra abajo. el inversionista B está satisfecho. 

El inversionista C nunca se encuentra ni tan arriba ni tan abajo como cualquiera de las dos 

acciones por si solas. fo que sugiere que la variabilidad de sus rendimientos es menor. El 
lector debe tornar con cieno escepticismo esta última afirmación; después de todo. no es 

posible detenninar a simple vista en el gráfico 2.4. que la variabilidad de Jos rendimientos 

de esta cartera realmente sea menor. En el apartado siguiente se demuestra que el riesgo de 

una cartera es generalmente menor que el promedio ponderado del riesgo de los tirulos que 
Ja integran. 
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De los apartados anteriores se sabe que la variabiJidad de los rendimientos de los 
tftulos es equiparable a su riesgo asociado. luego entonces. invertir en más de una acción 
contribuye a disminuir el riesgo en la inversión; esto. mencionado aquí a grosso modo. es 
lo que constituye los llamados erectos de .. diweraificaci6a. 

2.4.1. VALORACIÓN DEL RIESGO DE UNA CARTERA DE TÍTULOS 

Existen al menos dos f"onnas de comprobar que generalmente la variabilidad de los 
rendimientos de una cancra de títulos es menor que la variabilidad de los rendimientos de 
ecciones paniculares. 

La primera consiste en retomar los datos de los cuadros 2.S .• 2.6 .• 2.7 .• 2.8. y 2.9. en 
donde se calcula la desviación estándar - Ja medida del riesgo de los títulos individuales -
pma CEMEX-A._ K..IMBER-A.. CIFRA-B. ALFA-A y el mercado en su conjunto medido a 
través del IPC. respectivamente. para una serie de períodos móviles de 60 meses desde 

enero de 1989 hasta diciembre de 1995. El gráfico 2.S. muestra estos valores en fonna 

QJl!lpar&tiva. 

Recuérdese que el IPC es precisamente una cartera f"onnada por las acciones de 

cmpRSaS representativas del mercado en su conjunto; para ser más precisos. el lPC se 
compone de alrededor de 37 series de acciones de 30 empresas. ExpllCsto lo anterior. se 
comprcndc que no es obra de la casualidad el hecho de que la línea que representa el riesgo 

asocia::lo del IPC .. es decir.. su desviación estándar. sea aquella que se encucntta 
generabnenk por debajo de las demás líneas que corresponden a acciones paniculares. 
Cabe recalcar que este fenómeno se observa en la genera.lidad de las acciones; no obstante 
existen.. como se afirmó con anterioridad .. acciones menos riesgosas que el mercado en su 
conjunto. como KIPdBER·A en cienas ocasiones. 

La segunda manera de comprobar la menor variabilidad de los rendimientos de una 
canera es calcular el riesgo para una cartera especifica. La intuición indica que si el 

rendimiento de una cartera es igual a1 promedio ponderado de los rendimientos de Jos 
útulos que la integran. la desviación estándar de una cartera debería ser igual al promedio 
ponderado de las desviaciones estándar de los títulos que la inlegran. 
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Supóngase que un inversionista desea invertir en una cartera conf"onnada por 50 % de 
acciones CEMEX .. A y 50 % de acciones KIMBER .. A en febrero de 1994. Considérense 
tos datos que se conocen hasta cJ momento relativos aJ periodo A que se extiende desde 
rebrcro de J989 hasta enero de 1994 u. Se sabe que cJ .rendimiento mensual promedio de 
CEMEX-A fue de 0.042444 ( 4.24 % ) y el de KIMBER-A fue de 0.033322 ( 3.33 % ). por 
Jo que el rendimiento promedio de Ja cartera es: 

r = WCEMEXAXcEMEXA + WKJMBERAXKJMBERA 
= (0.50)(0.042444) + (0.50)(0.033322) 

= 0.021222 ... 0.016661 

= 0.037883 -3.79 % 

Por otra parte .. y siguiendo a la intuición. la desviación estándar de CEMEX-A para el 

periodo A füe de 0.128421 ( 12.84 % ) y la de K!MBER-A fue de 0.077708 ( 7.77 % ); por 

lo tanto. la desviación cslándar ponderada es: 

a - WcEM.EXAO'CEMEXA + WJCJMBE.RACl'"KJMB.ER.A 
- (0 . .50)(0.128421) + (050)(0.077708) 

= 0.064211 + 0.038854 

- o. !03065 - 10.31 % 

¿ Es realmente la desviación estándar ponderada Ja medida que se está buscando 7 
Un poco de reflexión sobre esta medida recién calculada puede revelar que Ja intukión no 
es siempre una buena consejera. ¿ Cumple Ja desviación estándar ponderada su objetivo de 
medir la variabilidad media de Jos rendimientos de la cartera ? En cierta fonna sf Jo hace. 
pero de una manera impeñecta. La desviación estándar ponderada contempla Ja 
variabilidad de los rendimientos de CEMEX-A y de KlMBER-A en sus proporciones 
relevantes; sin embargo. no considera que pane de dichas variabilidades se explica 
conjuntamente; es decir. hay ciena.s ocasiones en que Ja dispersión de los rendimientos 
tanto de CEMEX-A como de KIMBER-A se cf"ectúa en distintos sentidos y. por Jo tanto~ Ja 
parte que se compensa de ambos movimientos puede considerarse como una disminución 
en su variabíJidad como cartera. 

1 l Se ha venido usando indisdntamente cnci-o o r~rero de J 989 como el mes de inicio del peri:odo A; Jo 
anterior en realidad no afecta las concJu.siones, que se obtienen puesto que una acción comprada cm enero 
obtiene su rendimiento mensual en rcbrcro. de tal forma que Jo imponante es que se 1rata de una muestra de 60 
rendimientos mensuales. 
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Pues bien. para medir la variabilidad de los rendimientos de una canera de tftuJos se 
requiere: ( l) considerar la variabilidad de: los rendimientos de los tftulos particulares por sf 
mismos y. (2) detcmtinar qué cantidad de dichas variabilidades puede explicarse de manera 
conjunta; es decir, cuánto covarfan Jos tftulos. 

Para el punto J basta determinar la dispersión de los rendimientos para cada acc:ión 
en panicular tal y como se efectuó en el apartado 2.3.1.; en tanto que para el punto 2 se 

necesita una medida que indique cómo se relacionan las dispersiones de los tftuJos 
particulares. Esta clase de medidas se estudian en los apartados siguientes. 

2.4.2.1. LA COVARIANZA DE DOS Th°uLoS 

La varianza conjunta de dos títulos se calcula mediante el uso de una medida 
estadística conocida como covartaazm ( CJ'¡ j ). La covarianza mide la dispersión de los 
rendimientos de dos títulos respecto de sus medias aritméticas como si se tratase de \ID solo 

titulo. La covarianza se define como Ja sumatoria del producto de las desviaciones de Jos 
rendimientos de dos tirulos respecto de su rendimiento promedio dividida entre el número 
de observaciones de la muestra con la pérdida de un grado de libertad. ~ 

-Se procede a continuación a desglosar la definición en su propia metodología para la 
cartera de 50 % de CEMEX-A y 50 % de KU>dBER-A del apartado anterior. 

Para comenzar se necesita conocer cada una de las desviaciones de los rendimientos 
mensuales del rendimiento promedio para cada una de las acciones que integran Ja cartera.. 
Las desviaciones de los rendimientos de CEMEX-A para el periodo A se calcularon. como 
se recordará. en el apartado 2.3.1. (ver cuadro 2.4.). En el cuadro 2.12. se calculan las 

desviaciones de los rendimientos mensuales de Ja acción KIMBER-A para el periodo A.. 

Asf. resolviendo en el caso de KIMBER-A para noviembre de 1992 se tiene que Ja 
desviación de dicho mes f"ue de: 

(Yn-Y)-Ynov92-Y 

- 0.078147. 0.033322 
-o.04482s 

En el cuadro 2.13. se incluyen tanto las desviaciones de KIMBER-A como las 

desviaciones de CEMEX-A. de tal manera que es posible calcular el producto de las 



Abr-92 

- -92 ,__.,, 
JW-92 

_ _,,, 
Abe'-93 

93 ,_.,, 
JW-93 

J 

kENDlMIE:NTO l"ROMEDJO DEL PERIODO A - o.0.13322 - 3 33 % 
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desviaciones para Jos 60 meses del periodo en cuestión. El producto de las desviaciones 
para noviembre de J 992 es. por ejemplo: 

( xnov92 -X) ( Yno'1>2 - y) - ( -0.019405 X 0.044825) 

- -0.000870 

La racionalidad detrás de este cálculo consiste en equiparar el producto de las 
desviaciones de dos titulos distintos. al cálculo que se hace al elevar al cuadrado la 
desviación de los rendimientos cuando se busca Ja varianza de un título. Es decir. la 
expresión ( X 0 - X )2 es a la varianza lo que la expresión (( Xn - X )( Y n - Y )] es a la 
e o varianza.. 

Como se puede apreciar en el cuadro 2. J 3 .• la sumatoria de ambas columnas de 
desviaciones es igu8..I a cero; sin embargo. a diferencia de Jo que ocurre con Ja varianza,, el 
producto de las desviaciones no es necesariamente un número positivo. de tal suene que la 
sumatoria del producto de las desviaciones tampoco tiene que ser necesariamente positiva. 
Como se verá en el siguiente apartado el signo de esta sumatoria indica Jas características 
de Ja relación entre los rendimientos de ambos títulos. Por lo pronto, la sumatoria del 

producto de tas desviaciones de CEMEX-A y KIMBER-A sf es pasitiva para el caso del 
periodo A. siendo de 0.265201 . 

Para poder expresada en las mismas magnitudes que Ja varianza. se debe dividir esta 
sumatoria entre el número de observaciones de Ja muestra con la pérdida de un gmdo de 

libertad. o sea ( n - 1 ). obteniéndose: 

CJ'CEMEXA / KJMBERA = 0.26520 J I { 60 - J ) 
- 0.265201 I 59 

- 0.004495 

Esta es Ja cantidad que explica Ja variabilidad conjunta de estas dos acciones para el 
periodo A. Carece de significación calcular Ja raíz cuadrada de esta cifra puesto que la 

dispersión que representa no está" realmente expresada en términos cuadráticos; su 
interpretación resulta más clara si se prosiguen Jos cálculos hacia otra imponante medida: 
el coelici~nle de correhlción de Pe.non. 
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2 ... .2.2. LA CORRELACIÓN DE DOS TITULOS 

Al determinar la covarianza de dos útulos es posible conocer la cantidad de 
dispersión de sus rendimientos que se explica de manera conjunta. Esta variabilidad 
conjunta es sólo una parte de la variabilidad total. la otra parte está compuesta por las 
variabilidades exclusivas de cada titulo panicular que conforma la cartera Es dcc:ir. pa.ne 
del riesgo de la cartera se origina de factores que a.f"ectan a todos Jos tJtulos que la integran. 
y otra parte del riesgo se origina por Jos f'actorcs que afectan a cada titulo de Ja c:artc:ra en 
particular. Un poco más adelante, en el apanado 2.4.3 .• se le dará nombre a estas dos 
porciones del riesgo. 

Ahora bien. si se conocen las partes de un todo puede calcularse Ja proporción que 
cada- una de ellas representa de Ja totalidad. Paniendo de Ja idea de que la covarianz.a es 
sólo una parte del riesgo total. cualquier cálculo de su proporción relativa no puede exceder 
de l;csdccir,del 100%. 

El coeficiente de correlación de Pearson ( p ) es precisamente una medida de la 
proporción que guarda la porción deJ riesgo que se explica de manera conjunta - la 
covarianza - de Ja totalidad del riesgo. expresada ésta como el producto de las desviaciones 
estándar de Jos tftulos paniculares. Su f"órmula es la siguiente: 

donde 

p- O;j /(O ;)(cr j) 

p - coeficiente de correlación 
O"¡ j = covarianza de los tirulos i. j 
a ¡ - desviación estándar del titulo i 
a j = desviación CSlándar del titulo j 

El denominador de esta f"órmuJa siempre es positivo porque corTCsponde básicamente 

aJ producto de dos expresiones que provienen de ténninos cuadráticos. o se~ de las 
varianms de cada tirulo en lo panicular. El numerador. en cambio. puede ser positivo o 
negativo puesto que la covarianza de dos títulos puede adoptar cualquiera de dichos 
valores. Lo anterior implica que depende exclusivamente del signo de Ja covarianza el que 
el coeficiente de correlación sea positivo o negativo. 
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Recuérdese que la covarianza se obtiene a través del producto de las desviaciones de 
los tftulos. Las reglas de los signos son muy claras al respecto: el producto de dos valores 
con el mismo signo es siempre positivo; el producto de dos valores con distinto signo es 
siempre negativo. Luego entonces. la covarianz.a tenderá a ser negativa cuando las 
desviaciones de los n:ndimientos de los títulos involucrados se muevan en opuestas 
direcciones~ por el conuario. la covarianz.a tenderá a ser positiva cuando las desviaciones 
se cf"ectúen en el mismo sentido. 

Supóngase ahora que Ja dispersión de los rendimientos se ef'ectúa en un mismo 
sentido y en proporciones idénticas siempre para ambos títulos. puede afirmarse entonces 
que la totalidad del riesgo se explica de manera conjunta; es decir. se tendría una 
co1Telación positiva peñec~ por lo que p = 1 . En este caso. el valor de Ja covarianza 

serla idéntico aJ del producto de Jas desviaciones estándar de Jos UtuJos particulares. y. 
como consecuencia. Ja desviación estándar de la e.artera seria exactamente igual a Ja de 
éstos. 

Por eJ contrario. si Ja dispersión de Jos rendimientos se efectuara en sentidos opuestos 
y en proporciones idénticas siempre para ambos títulos. se estarla en presencia de una 
correlación pcrf"ecta negativa. por Jo que p - - J • En estas circunstancias. cuando uno de 

los títulos gana.. el otro pierde. ambos exactamente en Ja misma proporción. 

Cuando p es igual a cero se dice que existe ausencia de correlación •-'; es decir. 

ambos ritulos se mueven libremente sin que sus movimientos se encuentren ligados por 
algún ripo de patrón coqjunto. Cuando p toma cua.Jquier otro valor entre 1 y -1. éste debe 

interpretarse como un indicativo del grado de correlación existente entre Jos tftulos. 

Ahora es posible calcular el coeficiente de correlación de CEMEX-A y KIMBER-A 
para el periodo A. haciendo uso de los datos conocidos: 

P m: CJ'cEt.fEXA I KIMBERA I ( CJ" CEMEXA ) ( CJ' KIMBERA ) 

- 0.004495 I ( 0.128421 ) (0.077708 ) 

- 0.004495 I 0.009979 

- 0.450446 = 0.45 

'" Los estadisticos suelen afinnar que p - O indica solamente ausencia de corrd•ción Jincal y no •usenc;ia de 
corTelación. Es decir. pueden existir patrones de corTeJación distintos aJ expuesto. Para efectos de este trabajo 
se considera suficiente la afinnación de que p - O indica ausencia de correlación entre los tituJos 
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Un coericicnte de 0.4.S indica Ja presencia de una conclación positiva relativaanentc 
débil cnb"C la dispcnión de los rendimientos de ambos títulos. Lo anterior seftaJa que los 
rendimientos de ~-A y KIP..fBER-A sostienen una tendencia de dispersarse en la 
misma dirección equivalente a 0.4.S . Como 5C mencionó anteriomM:Blc. si el valor de esta 

correlación fuera de J .. ambas acciones se moverfan siempre ea el mismo sentido en 
proporciones idénticas .. lo cual significarla que Jos dos tJtulos tienen la misma desviación 
estándar. Si p =- J. un inversionista debería ser indif"crente .. en lérm.inos de riesgo .. entre 
invertir en la cartera o invatir aJ 100 % en cualquiera de los dos títulos .. puesto que la 
diversificación no Je habría otorgado absolutamente ningún beneficio. 

Los beneficios de la diversificación en el mundo real se basan en el hecho de que la 
generalidad de fas acciones se encuenh1Ul positiva pero impeñcctamcnte correlacionadas. 
Jo que le permite a los inversionistas reducir el riesgo. Una correlación de 0.45, como la 
que se obtuvo. sen.ala que Ja cartera es menos riesgosa que los tirulos que la integran por sf 
solos. ya que éstos no siempre se mueven en Ja misma dirección. compensándose los 
rendimientos de signo contrario y disminuyéndose la variabilidad. Como puede apreciarse. 
fa irnpcñccción en estos casos es una meta digna de alcanzarse. 

En ef apartado 2.4.1. se indicó que una cartera confonnada por 50 % de acciones 
CEMEX-A y SO % de acciones KIMBER-A tcndria una variabilidad menor en sus 
rendimientos. y. por lo tanto. un riesgo menor que una inversión al 100 % en cualquiera de 
las dos acciones por sí solas. Entonces se sugirió mantener cieno escepticismo respecto a 
taJ afirmac::ión. Ahora que se sabe que ambas acciones mantuvieron para. el periodo A un 
~ficicntc de correlación de 0.4S; Jas preguntas serian: ¿ es suficiente una correlación 
como la de estos dos títulos para reducir el riesgo de una inversión en cartera?. y si es asi 
¿ qué proporción deberla guardar cada titulo de la cartera para maximizar Jos beneficios de 
fa diversificación ? La respuesta a estas preguntas se contempla a Jo largo del próximo _,.....,_ 
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2.ol.2.3. LA V AIUANZA Y LA DESVIACIÓN ESTÁNDAR DE UNA CARTERA 

Otro forma de ver el riesgo de la cancra de dos titulos es mediante la descomposición 
del riesgo de cada uno de los tirulos que la integran.. El riesgo de cada uno de éstos incluye 
una parte que representa la covarianza de tm titulo con respecto al otro. y otra parte que 
incluye sólo la varianza exclusiva del titulo. COll'IO se trata en este caso de una cartera de 
dos títulos ( i. j ), et riesgo de ésta pm:dc descomponerse en los siguientes elementos: 

( l) la vari~ exclusiva del titulo i 
(2) la covarianza del dtulo i con respecto al titulo j 
(3) la varianza ex.elusiva del titulo j 
( 4) la covarianza del titulo j con rcspccto al titulo i 

Obsérvese que los elementos (1) y (2) corresponden al riesgo total del titulo i; en 
tamo que los elementos (3) y (4) conesponden al riesgo total del titulo j. Puede inferirse 
que la sumatoria de estos cuatro elementos representa la variabilidad total de la cartera. A 
continuación se define cada uno de estos elementos para la cartera de SO o/o CEMEX-A y 

SO % KlJVJBER-A. 

El elemento número 1 corresponde a la varianza de CEMEX-A para. el periodo A, Ja 
cual fue de CJ 2 """ 0.016492 (ver cuadro 2.5.);. como se sabe. la varianza se encuentra 
expresada en términos cuadráticos. por lo qm: es necesario CJqJl'CS&J' la proporción de 
acciones de CEMEX-A en la canaa también en términos cuadráticos. Este primer 
elemento serla entonces: 

(W¡2)(a¡2) -<WcEMEXA2HacEMEXA 2) 

- (o.so >2 ( 0.016492 ) 
( 0.2S ) ( 0.016492) 

- 0.004123 

El elemento número 3 se calcula de la misma manera que el anterior. pero 
considerando los datos relativos a KIMBER-A. La varianza de esta acción es de a 2 .... 
0.006039 (ver cuadro 2.6. ). Se tiene entonces que: 



( W;2 )(O ;2) -( WKIMBERA 2 )(O KIMBERA 2) 

- ( 0.50 >2 ( 0.006039 ) 

- ( 0.25 ) ( 0.006039 ) 

- O.OOISIO 
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El elemento 2 se calcula multiplicando la covarianza de CE.MEX-A respecto a 
KIMBER-A par las proporciones que ambos títulos guardan en Ja canera; es decir; 

(( W CEMEXA) (O CEMEXA / KIMBERA )J X (( W KJMBEJlA ) (O CEMEXA / KIMBERA )] 

Simplificando la expresión se tiene~ 

( W CEMEXA) ( W KIMBEJlA) (O CEMEXA/ KIMBERA) 

La covarianu de CEMEX-A con respecto a KIMBER-A es exactamente igual a la 
covarianza de KIMBER-A con respecto a CEJ\fEX-A,. por lo tanto Jos elementos 2 y 4 son 
idénticos y se pueden cesumir en una sola expresión que es: 

2 ( W CEMEXA ) ( W KIMBERA ) (O CEMEXA / KIMBERA ) 

Como se recor~ la covarianza para estos dos rltulos pan1 el periodo A f"ue de 
0.004495 (ver apartado 2.4.2.1.). Sustituyendo en la expresión anterior se tiene: 

2 (o.so ) ( o.so ) ( 0.004495 ) - 0.002248 

Ahora que se conocen los cuatro elementos se procede a realizar la sumatoria de ellos 
para obtener la varianza total de Ja cartera. Integrando Jos cuatro elementos en una sola 
f"órmula se obtiene la siguiente expresión: 

(W~ 2) ( <J'cuaJtA.2) + 2 ( Wn.wEX.it.) ( Wi.:n.~) (ae:1Jo«XA,~) + ( Waw.mE.11.A2) (a JW.QID.42) 

Sustituyendo los valores calculado_s previamente se conoce Ja varianza de Jos 
rcnclimicnlos de Ja cancra. que es: 

Varianza de Ja canera - 0.004123 + 0.002248 + 0.00JS1 O 

- 0.007881 
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Como esta se encuentra expresada en términos cuadráticos. se procede a 
continuación a calcular su raíz e~ con lo cual se obtiene la desviación estándar para 
esta cancra. 

Desviación 
estándar 

de la cartera - ( 0.007881 ) ~ 112 

,.,. 0.088775 = 8.88 % 

En el apartado 2.4.2. se detenninó. siguiendo a la intuición. que la desviación 
estándar ponderada para esta cartera cquivalfa a 10.31 %, como puede apreciarse. la 

verdadera desviación estándar de esta cartera es de 8.88 %. una cifra menor de lo que 

inicialmente se habia supuesto. 

El cuadro 2.14. muestra veintiún distintas carteras compuestas por distintas 
proporciones de CEMEX-A y KIMBER-A. todas ellas relativas al periodo A. Las primeras 
dos columnas seil.alan la proporción de cada acción en Ja cartera; la tercera y cuarta 
columna contienen los valores de Ja varianza y la desviación estándar de cada cartera; la 
quinta columna muestra. el rendimiento pi'Omcdio de las caneras; y. finalmente,. la sexta 
columna muestra Ja desviación estándar ponderada de cada cartera. 

La desviación estándar ponderada es mayor que Ja desviación estándar real de la 
cartera en todos Jos casos. salvo en los de las carteras J y XXI porque en realidad éstas dos 
no se refieren a carteras de títulos. Esto sucede siempre que la correlación entre Jos títulos 
sea menor que 1 ( p < 1 ). sin imponar la proporción de cada titulo en Ja cartera. 

El gráfico 2.6. muestra la relación entre el rendimiento promedio y la desviación 
estándar para las carteras f"onnadas por acciones CEMEX-A y KIMBER-A presentadas en 
el cuadro 2.14. La curva resultante es indicativa de varias consideraciones importantes. En 
primer Jugar,. un inversionista puede elegir cualquier combinación de los dos títulos 
paniendo de la canera J. que en realidad significa una inversión al 100 % en CEMEX-A. y 

hasta Ja cartera XXI. que es a su vez una inversión al 100 º/o en KJMBER-A. Todas las 
combinaciones posibles conf"onnan aquello que se denomina conjunto ""iable. 



CUADRO 2.14. CON.IUNTO VIABLE DE CARTERAS PARA. CEMEX-A V KIMllER-A. PERJO~ A 

1 100% O"/o 0.016492 12.&4% 4.24"Y. 12.84% 
D 95% '"· 0.015326 12.3•..1. 4.20"Y· 12 . .59% - 90% 10'"/9 0014228 11.93% 4.15% 12.33% 
IV ..... ISY. 0.013197 11.417/. 4.11% 12.08% 
y 90"/o 20-/e o 012235 1106% 4.06,,... 11.83% 
VI 75% 25% 0.011340 10.6.S'Y. 4.02% IJ.57"'/o 
VII 7<Wo 30-/. 0.010512 I0.25'Y. 3.97o/. 11.32"/e ..... 65% 35•/oio 0.009753 9.88% 3.93% tI.0'79A ... 60% 40"/o 0.009061 9.52'Y. 3.88% 10.81% 

• ...... 4.S'Y • 0.008437 9.199/e 3_93•4 10.56"/• 
~ ....... SO% 0.007&80 3.79% la.31'% 

~· 
45% SS'Y. o 007391 &.60'Y. 3.74"Y. 10.05% 
40% 60"/o 0.006970 ·1 3.70'Y• 9.BO-/. 

""" 65% 0006617 .. 3.65% 9.55•/e 

Ejj· '""'• 70% 0.006331 7. 3.6l"Yo 9.2SJ-/e 
25% 75% 0.006113 7. 3.56% 9.04% 
20% 110-/. 0.005963 7. J.51% 8.79"'/o 
15% as•/. 0.005880 7.67'9/. 3.47"Y• B.53o/. 

xm JO-/. 90'Yo 000586.S 7.66'Y. 3.42"Y· 11.28% ,.,. 5% 95•/., 0.005918 7.69"% 3.38% 8.029/e 
XXI 0% 100-/o 0006039 7.77'% J.JJ% 7.77'Yo 
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Si el inversionisra f"uera un tomador de riesgo probablemente eligirfa una cartera 
como Ja IV. Por el contrario. si el inveniionista filera averso al riesgo cligirla la canera 
X.OC Ninsún inversionista con sentido común escogerla una caneca más aJJú de la cartera 
XIX. puesto que esta representa el punto de inflexión en el cual Ja desviación csrándar - el 
riesgo asociado - comienza a crecer pero el rendimiento promedio continúa en descenso. 
La cartera que se localiza precisamente en el punto de inflexión de Ja curva se conoce 
como la cartera de v•ri•nza mf•i_. (vm). Esta cartera está fonnada por la proporción de 
titulas que maximiza Jos ef"cctos de Ja diversificación; en este caso: 10% de acciones 
CEMEX-A y 90% de acciones K.11\.ofBER-A. 

Considérese el caso de Ja canera XX. su rendimiento es de 3.38 % y su riesgo 
asociado es de 7.69 %. Las flechas punteadas en el gráfico indican que exacramente sobre 

esta cartera existe otra que brinda un rendimiento mayor - aproximadamente de 3.50 % - y 

que ostenla el mismo riesgo; es decir, 7.69 %. Como se mencionó previamente. si de todas 
f'ormas eJ inversionista va a tener el mismo grado de riesgo. más Je valdría optar por el 
rendimiento mayor. Por lo anterior, todas las canern.s que se encuentran por debajo de Ja 
varianza mfnima deben descartarse desde un principio; en cambio. aquéllas que se 
localizan por encima de Ja varianza mínima se conocen con el nombre de coajuato 
etldeate. 

Es de recalcar el hecho de que las inversiones al 100 % en CEMEX-A y en KIMBER
A denotadas con los números J y XXI. respectivamente. se ubican a los extremos de la 
curva. lo cual ratifica que la inversión en cartera es ciertamente más conveniente que en un 
sólo titulo. y que una correlación de 0.45. como la que mantienen estos tirulos, es más que 
suficiente para reducir su riesgo asociado. 

Supónpse ahora que la cartera del inversionista estuviera conf'onnada por todos Jos 
títulos del mercado. Tras realizar los cálculos relativos a Ja detenninación de las 
desviaciones estándar de Jos rendimientos de todos y cada uno de los títulos del mercado, 

asf como de la covarianza enue todos y cada uno de ellos. el inversionista esta.ría en 
posibilidad de identificar un conjunto eficiente de cartems de tftulos relativo, esta vez, a la 

toraJidad del mercado accionario. Dentro de esle conjunto eficiente existe una cartera 
óptima. que es aquella que ofrece el mayor rendimiento con el menor grado posible de 
riesgo asociado. Esta cartera óptima se localiza precisamente en el punto en el que el 
conjunto eficiente del mercado es tocado por Ja linea tangente que se traza a partir del nivel 

de rendimiento de Jos tftulos libres de riesgo. implicando que. independientemente de su 
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grado de aversión al riesgo. un individuo debería escoger para su inversión aquella 
representada por la cartera óptima del mercado y combinarla. según su actitud hacia el 

riesgo. con una proporción de titulas sin riesgo que satisfaga sus características. Esto 
úJtimo conduce hacia un par de planteamientos. conocidos como el teorema de 
.eparaclóa, que le valieron el Premio Nobel a William Sharpe y que son: 

(a) Si todos los inversionistas están en posibilidades de determinar las medidas relevantes 
del riesgo ( desviaciones estándar y covarianzas ) para todos los titulas del mercado. 

todos y cada uno de ellos obtendrían el mismo conjunto eficiente de caneras del 
mercado y. por lo tanto. la misma canera óptima. 

(b) Una vez que se conoce la cartera óptima. cada uno de los inversionistas ajustaría su 

inversión con una proporción de títulos sin riesgo suficiente para satisfüccl" sus 
requerimientos en ténninos de rentabilidad y riesgo. 

Es importante seftalar que si todos Jos inversionistas tienen expectativas homogéneas 
dado el inciso (a) recién mencionado, entonces Ja cartera óptima puede denominarse como 
c•rtera de mercado. la cual, dada su relativa. complejidad para manejarla debido a la gran 
cantidad de títulos que integran el mercado accionario, se equipara a una muestra de los 
títulos más representativos del mercado, que para el caso de México es el indice de precios 
y cotizaciones ( IPC ). estudiado con anterioridad. 
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2.4..1. LOS EFECTOS DE LA DIVERSIFICACIÓN 

Alternativamente. existe otra manera de abordar el riesgo. Supóngase que un 
inversionista desea conronnar una cartera de tres títulos. Para determinar la variabiJidad de 
Jos rendimientos de csra cartera se realiza WJa descomposición del riesgo de los títulos 
como la que se efectúo al principio del apanado anterior. Dcnótcnse Jos tftuJos por las 
letras i. j y k. Se tendría cnronces que el riesgo de esta canera contada con Jos siguicnres 
elementos: 

( J) la varianza exclusiva del titulo i 
(2) Ja covarianza del titulo i respecto del titulo j 
(3) Ja covarianza del titulo i respecto del tJtulo k 

(4) Ja varianza exclusiva del título j 
(S) la covarianza del Utulo j respecto del titulo i 
(6) Ja covarianza del tituloj respecto del titulo k 

(7) la varianza exclusiva del titulo k 

(8) Ja covarianza del titulo k respecto del titulo i 
(9) la covarianza del tftulo k respecto del titulo j 

Al comparar el número de elementos de esta cartera de tres tltuJos y el número de 
elementos de la cartera de dos títulos se Jlega a importantes conclusiones. En primer Jugar. 
el número de clemenros de Ja cartera de tres tftulos es significativamente mayor. En 
segwtdo fugar, la composición de los elementos es claramente distinta. Mientras que en fa 
cancm de dos títulos el 50 % de los elementos correspondia a varianzas exclusivas, en la 
cartera de tres títulos éstas solamente representan el 33.33 %. Es decir, el 66.66 % del 
riesgo de esta nueva cartera se explica a través de Ja covarianza de sus tftuJos. Resulta 
evidente que conf"onnc se agregue un mayor número de titulas distintos a Ja cartera,, los 
riesgos pa.rticulaf'CS irán perdiendo representatividad del riesgo rotal, en tanto que el riesgo 
conjunto - Ja covariabilidad - tendrá un papel más importante. 

Si conforme a lo anterior, el riesgo particular de Jos Utulos se diluye a medida que se 
incrementa el tamafto de Ja caneca.. Jos beneficios de Ja diversificación deben 
incrementarse hasta un punto limite representado por Ja covarianza media de todos Jos 
títulos que integran Ja canem. La generalidad de Jos autores considera que una cancra bien 
diversificada cuenta con alrededor de veinte a treinta títulos. 
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A la panc del riesgo de un título que se elimina mediante la diversificación se le 
llama riaa;o únleo. •o .-....deo o dlvcniflcable. A Ja parte del riesgo que no puede ser 
diversificada se le conoce como ries&o de mel"C8do, •lslem•tieo o ao diversificable. En 
reswnidas cuentas. la diversificación pcnnite eliminar pane del riesgo, mas no su totalidad. 
debido a que el riesso no sistemático tiende a compensarse y desaparecer entre Jos titulas 
de una cancra suficientemente amplia; no obstante, la pane del riesgo sistemó.tico que 
afecta a todos Jos tftuJos en distintas magnitudes no puede climinmsc. 

Los inversionistas no aswnen riesgos de manera gratuita. De la misma fonna, el 
mercado accionario no premia a los inversionistas por la parte del riesgo que pueden 
eliminar gratuitamente; es decir. la parte diversi ficable. Esta es una de las ideas más 
imponantcs en este trabajo: 

C:..Nlo Sil! poser .,,.. canera .s~clenteme~ aarpU.. el 
relUIJMlotlo lfle los daltos ~4 e11 fM11clóN .so/IUf!Wlde de la 

csnll4ctllfle ~~ca que ostentan.. 

Un inversionista al momento de elegir sobre incluir o no un determinado titulo en su 
cancra debe basar su decisión en dos aspectos: ( 1) la fonna en que contribuye el título en el 
rendimiento global de Ja cancm; y. (2) la f"onna en que contribuye el título en el riesgo 
global de Ja cancra. La contribución al rendimiento es sencilla de calcular. tal como se ha 
visto. se trata simplemente de un promedio ponderado. La conttibución al riesgo. en 
cambio. requiere de una medida capaz de indicar el nivel de riesgo sistemático que posee 
cada titulo en particular. El capitulo DI abarca los ponnenores de esta clase de medidas. 
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A lo largo del capitulo precedente se estudió la relación existente enttc el 
rendimiento y el riesgo asociado tanto de los títulos individuales como de las caneras de 
tJtulos. Se analizó que la medida del riesgo relevante para una inversión en una sola acción 
es su desviación estándar. en tanto que la medida del riesgo relevante para una inversión en 
cartera es la cantidad de riesgo sistemático que ostenta Ja acción. 

Asimismo. se afimJó que el riesgo de un titulo particular se cnc:uenua compuesto de 
una parte sistcmáti~ que afecta en mayor o menor medida a la generalidad de Jos tftuJos. y 
una pan.e no sistenlática o única. que af"ecta exclusivamente aJ desempc:fto del titulo 
particular. ¿Existe alguna evidencia práctica que dé sustento a esta afinnación? 
Considérese el siguiente ejemplo: 

A finaJes de un afio detcnninado0 el gobierno anuncia su programa económico para el 
ano siguiente, el cual considera. dadas ciertas condiciones generales. que el crecimiento 
proyectado de la cconomfa nacional será del 4 % anual. Como el anuncio de las 
expectativas del gobierno coincide pleruunentc con el de Jos analistas priva.dos • de Ja 
banca. de la industria. del comercio, etc.·. las empresas del pafs esperan fundada.mente un 
allo de auge económico y. cada una. en Ja medida de sus posibilidades, se esf"orzatá por 

traducir esta fase general de prosperidad en utilidades para su negocio; es decir. en pesos 
contantes y sonantes. La noticia de un crecimiento de 4 % en la economfa nacional tiene 
ef'cctos de mayor o menor magnitud en la generalidad de las entidades económicas deJ pafs; 

en otra paJabras. las af'ecta en fonna sistemática. 

Supóngase además que ya comenzado el afio en cuestión. eJ departamento de 
investigación y desarrollo de Kimbcrly-Clark de México (KJMBER·A). una industria de Ja 
transfonnación del nuno del papel. anuncia el registro de una patente de exclusividad de un 
novedoso proceso para la elaboración de papel que permite una reducción en Jos costos de 

producción de aproximadamente el 40 %. Este anuncio hace mucho más promisorio el 
negocio de Ja compallia pata este ano. que ya de por si se tenla como bueno. 

H~. nrnE 
Bi'aUGítCA 



80 

Por otT<> lado. en Cementos Mexicanos (CEMEX-A) se anuncia un emplazamiento a 
huelp. que amenaza con detener la producción al menos por dos meses y cuyo reflejo será 
en detrimento de los ingresos netos de la comp-.ftfa en alrededor del J S %. Esta es. sin 
Jugar a dudas. una maJa noticia para los accionistas de esta empresa.. 

No obs'tantc la innegable imponancia que unbos anuncios tienen para sus respectivas 
compaftlas. éstos dificifmente surtirán erectos de consideración en el dcscmpefto global de 
la ~onomfa. Es decir. sus consecuencias son prácticamente exclusivas de la entidad en 
que se suscira.n y. por Jo tanto. su auácter no se considera sistemático. Ciertamente. la 
optimización de un proceso de producción o el cierre lelllporaJ de una industria af"ectan 
directamente a otras entidades económicas cuyas actividades se desenvuelven en tomo a las 
compallias titulares de estos eventos; sin embargo. otra característica importante de Jos 

mercados eficientes es que ninguno de sus participantes tiene un peso lo suficientemente 
importante como para que su comportamiento particular explique la tendencia general del 
mercado. 

El presente capitulo se dedica a estudiar la sensibilidad de los lflulos particulares 
respecto del comporuuniento de la economía visla en su conjuruo. medida a través del 
índice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de ValOf'CS. Para este fin. se hace un 
análisis de la cantidad de riesgo sistemático que ostenlan los tirulos. lo cual constituye la 
base del Modelo de Fijación de Precios de Activos de Capital. para cf"ecruar diversas 
apliCACiones de este modelo en el conrcxto financiero mexicano y cvaJWU"'. a la luz de Jos 
resultados. su utilidad. 

3.1. EL CICLO ECONÓMICO V LAS UTILIDADES DE LAS EMPRESAS 

El ciclo económico se define como el parrón más o menos regular de expansión y 

conuacción de la producción real en romo a la senda media o tendencia de crecimiento de 
la cconomfa 1• Esto es, Ja economía de un país sigue una serie de elapas generalmente 
identificables aunque de duración indererminada que Ja llevan de un período de auge o 
prosperidad a uno de declive o estancamiento de su crecimicmo. 

Generalmente, para medir Ja tendencia a nivel macro de la actividad económiC'a se 
utiliza la variable conocida como produclo ialcnto bruto ( PIB ). El PIB es la suma de Jos 
valores monetarios a precios de mercado de los bienes y servicios - libre de duplicaciones -
1 &onomia; S. Fischer. R. Dombusch y R Schmal~ s.csunda edición; Mcflt'aw-Hill. MCxico. J992 
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producidos por un país dentro de su territorio en un afto. Para su cómputo se adiciona 
exclusivamente el valor agregado durante cada una de las rases necesarias para fa 
producción de Jos bienes y servicios de consumo final 2• • 

El v•lor ••reaado es el resultado de sustraer del valor monerario ( precio ) de un 
bien o servicio de demanda final. el valor de las materias primas y de los bienes 
intermedios que se utiJiz.aron para producirlo. de tal manera que sólo incluye el valor del 
esf"uerzo de producción realizado en si mismo. sin duplicar aquel de las materias primas o 
de los bienes intermedios utilizados en su elaboración. Los bienes de con•umo nnal son 
aqueUos que satisf'acen Ja demanda de mercancías o servicios que pueden ser adquiridos 
por personas. f"amilias. etc.; es decir. Ja población en general. Por su parte. Jos bienes 
lnlermedioe son aquellos cuya demanda. se origina de Jos procesos J)Toductivos de las 
empresas y que son incorporados mediante su consumo o transf"ormación a otros productos 

mucho más elaborados. 

Un incremento real en el Pm supone ciena prosperidad en la economfa de un pais 
que. de mantenerse por un período suficientemente prolongado. induce a alcanzar una f"asc 
de expansión. Por el contrario. un decremento n::al en el PIB supone cieno nivel de 
austeridad que. de mantenerse por un periodo suficientemente prolongado. provoca una 
etapa de conlJ'acción. Al mencionar "un periodo su.ficienremenre prolongado" se busca 
eslablecer la irregularidad de la duración de estos periodos. la cual depende en gran medida 
de Ja conjunción en tiempo y espacio de una serie de f""actores coyunturales en Ja cconomfa. 
tales como el nivel de inflación. el nivel de ocupación. el nivel de consumo. el nivel de 
inversión. el nivel de las tasas de interés. etc. 

Generalmente. un incremento en el valor de capitalización del mercado accionario se 
relaciona directamente con un incremento en el PIB. aunque con cieno desf"asamiento 
cronológico y distinta proporci onaJ idad. 

El desf"asamienro cronológico puede deberse a que el PlB se calcula sobre bases 
trimestrales. en tanto que el valor de capiralización del mercado accionario es un indicador 
de actualización continua. Lo anterior implica que los inversionistas no pueden esperar tres 
meses para .:onoccr el valor real del Pm. sino que realizan sus propias estimaciones de 
manera que puedan incluirlo en Ja valuación diaria de sus acciones. Obviamente. estas 

2 ABC de las C~nlas Nac.tonal~r, ftutituto Nacional de Est.dlsr;ca. Geografl'a e fnfonnitiea~ cwuta edición. 
Mexico. J99S. 



e2 

estimaciones mantienen cieno grado de discrecionalidad. que origina ajustes de más o de 
menos en el valor de las acciones cuando el valor real del PIB finalmente se da a conocer. 
En función de esta característica. muchos autores consideran que los mercados accionarios 
suelen anticipar los periodos de expansión o recesión económica. 

La distinta proporcionalidad puede deberse a que el PIB es un indicador que abarca a 
todos los bienes y servicios producidos en el pafs sin importar que sus productores no se 
encuentren coti7.Blldo en el mercado bursátil~ en tanto que el valor de capitaliz.ación 
accionario sólo contempla el valor de las emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

No obstante ambas deficiencias. el valor de capitalización del mercado accionario 
muestra una tendencia consistente a reflejar el estado general de la economía medido a 
través del componamiento del Pm. El gráfico 3.1. contiene los valores históricos del Pm y 
del indice de precios y cotizaciones ( IPC ) de la Bolsa Mexicana de Valores desde el 
primer trimestre de 1984 hasta el cuarto trimestre de 1995. Como se recordará el IPC es el 
principal indicador del descmpcno del mercado accionario. 

El valor trimestral del PIB se Ice en el eje de las ordenadas de la izquierda y su valor 
se encuentra expresado en millones de pesos en forma anualizada. El valor trimestral del 
IPC se encuentra en el eje de las ordenadas de la derecha. Ambos valores han sido 
expresados en pesos de poder adquisitivo de diciembre de 1995. lo cual explica por qué el 
IPC alcanza en ciertas ocasiones valores superiores a los 4,000 puntos. cosa que hasta la 
f"echa- octubre de 1996 - no ha sucedido en Ja realidad l. 

La línea punteada en el gráfico 3. 1. corresponde al PIB y Ja linea continua 
corresponde al IPC. Las flechas incluidas en el gráfico sugieren. mas no constatan, una 
tendencia coincidente en el componamiento de ambos indicadores. Comenzando por la 
O~ha denotada con el número 1. la cual sugiere que en periodos de cierta estabilidad en el 
crecimiento de Ja economfa. el valor del mercado accionario pennanece más o menos 
constante 4 • La flecha 11 indica un periodo de crecimiento coincidente para ambos 
indicadores en el largo plazo. aunque con ciertos tropiezos en el corto plazo. La flecha 111 

3 El 1PC lle encuentra expr-esado en puntos y no en pesos conicntcs; sin crnbaf"go. dado que estos puntos se 
obcic:ncn de una extrapolación del valor- de mercado de las acciones. es posible expresarlo en pesos de poder 
adquisitivo de la fecha indicada. 
4 En realidad, la estabilidad debe veue como algo sumamente positivo que mas que estancamiento genera 
cieno crecimiento modesto. pero constante. 
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seflala un periodo de contracción coincidente del Pm y el IPC que hasta cieno punto fue 

anticipado por el mercado accionario. 

Dos sucesos han sido remarcados en el gráfico 3. 1 . como rcf"crencias de lo que 
acontecla en el paJs durante los allos en estudio. El primero es el pico extremadamente 
sobresaliente que antecedió al crack bursátil de 1987 y que alcanzó un nivel comparable. en 
ténninos de poder adquisitivo de diciembre de 1995. al valor del IPC de finales de 1995. 
No obstante. este inusitado incremento en el IPC no se vio acompaftado de un incremento 
real de magnitud comparable en et PIB. dato que. en principio. puede explicar el desastre 
experimentado JMlr muchos inversionistas novatos de aquel entonces. Es decir. no habla un 
respaldo en la cconomla real que mantuviera Ja firm:eza de un mercado accionario 
sobrevaluado. 

El segundo evento corresponde a la crisis financiera de 1995. la cual parte de los 
tristemente célebres "errores de diciembre". Los efectos de la contracción de la economía 
nacional pueden verse reflejados tanto en la reducción de la producción real del pais como 
en el valor del mercado accionario. 

Resulta muy sano. sin embargo. mantenerse renuente a estos malabarismos gráficos. 
A fin de cuentas. basta un poco de imaginación y otro tanto de empefto para terminar 
viendo inclusive el perfil de dofta. Sara Garcia en algim tramo sobre el eje de las abscisas. 
Vale más hacer una reflexión sobre la racionalidad de carácter económico que sustenta la 
relación entre el valor de las acciones y la marcha global de la economfa. 

Dicha reflexión es la siguiente: el PIB crece cuando Jos consumidores incrementan 
sus ,gastos. estimulando Ja producción de bienes y servicios que a su vez induce a los 
inversionistas a efectuar gastos de capital. Esto sucede porque la demanda de bienes y 

servicios durante los periodos de expansión económica crece mucho más rápido que la 
capacidad de producción instalada de las empresas. Los gastos de capital de las empresas 
no son otra cosa que proyectos de inversión cuyo objetivo es la generación de utilidades. 
las cuales. tal y como se explicó en el capitulo 1, constituyen Ja base para que una acción 

aumente de valor. Si la generalidad de las empresas aumenta el valor de sus acciones 
durante los periodos de expansión. el valor del mercado accionario. medido a través del 
IPC. tiende a elevarse. 
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Sin embargo. al existir una demanda de bienes y set'Vicios constantemente mayor a la 
orcria... los precios de los productos tienden a elevarse. lo cual es una caractcrfstica de los 
procesos inflacionarios. Con precios más alros. los consumidores se ven obligados a 
destinar una mayor pane de sus ingresos para mantener su nivel de consumo y comieru.an a 
demandar crédito para equilibrar sus gastos. Esto ejerce presión en las tasas de interés que. 
al elevarse. desestimulan tanto el consumo como la inversión real. originando ambas cosas 
que Jos proyecto_s de inversión; o .sea,. las utilidades de las empresas se desacclcn:n y se de 
inicio a Ja f'ase de contracción del ciclo económico que a su vez se refleja en el decremento 
del valor del mercado accionario. 

Sin duda. Ja anterior es una interpretación simplista de la interacción de Jas variables 
económicas. pero of'rccc una explicación intuitiva de la razón por la cual se considera que 
el valor del mercado accionario medido a través del IPC es una buena medida de Ja 
tendencia general de la economfa del paf s. En Ja realidad.. la determinación de la relación 
entre las variables económicas es mucho más compleja que lo expuesto. lo que hace que el 
trabajo de un buen analista financiero sea de suma importancia para las entidades 
económicas. 

3.1.1. EL FACTOR DE MERCADO 

El hecho de que el IPC constituya un buen indicador de la tendencia general de Ja 
economfa involucra una impanantc serie de aplicaciones prácticas. En primera instancia. 
es pasible generar una estimación sobre las posibles reacciones en el mercado accionario 
teniendo en cuenta Ja influencia que los indicadores macroeconómicos tienen sobre el 
rwnbo del lPC. 

Supóngase. por ejemplo. que un individuo rea.liza una inversión en una cartera de 
acciones que se confonna de las mismas acciones que el IPC en las proporciones exactas 
de este indice para cada titulo. Este inversionista no ~bcr4 prco.:uparse más por rastrear el 

dcsempefto de cada uno de los tftulos que conf"otman su cartera. sino más bien sólo del 
desempefto del mercado en su conjunto. Lo anterior significa que cuando el JPC gana un 
JO%. su cartera gana también un JO%. y que cuando el JPC pierde un 10 %. su cartera 
pierde la misma cantidad; es decir. la relación entre el dcsempcfto del mercado y su 
inversión es de 1 a 1. 
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Un sq¡undo individuo que - una in""'11ión en una sola -.:ción se percata de que 

comúnmente cuando el m~ - 10 %. su invcnióa - sólo el 5 %. mas cuando el 
merQdo pierde 10 %. su inversión sólo.- 5 %. Concluye entonces que la relación 
entre el dcsempello del m~ y su inwonión es de aproxi...-mcmc 1 a 0.5 . 

Un rcrcer individuo que de igual f'onna posee una invasión al gen, por ciento en otra 

acción se pen:ata de que la relación entre el descmpdlo del mercado y su inversión es 
aproximadamente de 1 • 1..5; es decir. geacralmentc. cuando el mercado sana 10 %. él 
gana 15 %. pero cuando el merado pierde 7 %. él pierde 14 %. 

¿Qué puede haber detrás de un comportamiento ran caprichoso como el de escas tres 
inversiones? Lo que hay detrás de ellas es algo de lo cual se ha venido hablando desde el 
capftuJo anterior. que es la cantidad de riesgo sistemático que ostentan los títulos. 

En principio. pudiera resultar dificil de creer que cien.as acciones ganen o pierdan 
más que el mercado en una proPorción consistente a través del tiempo. y que algunas ottas 
bmpn lo contrario; es decir. ganar o perder consistentemente en una proporción menor a la 
del mcrC*fo. Para demostrar que esto sucede en la realidad.. procédasc a ponerle nombre a 
las acciones del segundo y tcn:cr inversionista del ejemplo anterior. 

Se dijo que la acción del segundo inversionista mantcnfa una relación aproximada de 
1 a 0.5 respecto del mercado. Esta acción se llama KIMBER-A. que durante el periodo A 
(de enero de 1989 a enero de 1994) mantuvo una relación respecto del rendimiento del 
mercado -IPC- de 0.443784 . 

Por otro lado. se mencionó que la acción del tercer inversionista mantenfa una 
relación respecto del rendimiento del mercado de aproximadamente 1 a J • .S; esta acción es 

CEMEX-A. Ja cual mantuvo una relación de 1.496495 durante el periodo A. 

Ambos números que describen la relación de KJMBER-A y CEMEX-A respecto del 
mcn:ado en su conjunto han aparecido de repente. sin mayores explicaciones. como por 
arte de magia. Oran putc de este capitulo se dedica precisamente a desentrallar el origen 
de estos nümeros. Por lo pronto. se puede vislumbrar en los gráficos 3.2. y 3.3. que cada 
uno de estos números rcswne a gratules rasgos el comportamiento observado por mnbas 
acciones respecto del 1PC durante el periodo A. 
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El ~ 3.2. muestra los rendimientos compuwlos de KlMBER-A con el JPC. 

Poco - se Mbla -lecido que la rchw:ión entre ambos es de 0.443784 .,.... el periodo 
A. Como ~ apreciarse. el área que representa la trayectoria histórica de los 
ftftdimienlOS de KIMBER-A se encuc:nb'll _...imente s...,.,..- por las barras que 
~ los n:ndimientos históricos del mercado. ya sea positiva o ncptivameatc. en 
una propon:ión que visualmente podrfa estimarse de 2 a 1. Es importante subl'ayar que esto 
sucede scnenJmcmtc. mas no en todos los casos. lo cual se explica en función de que este: 
númcto descnbc sólo la parte sistemática. ... de mercado - de la variación de los 
remfimientos de KD\{BER-A, sin considerar aquella parre de la variación que se explica 
únicamente por factores que atalJen sólo a esta acción; es decir. su panc no sistemática. 

Algo parecido es lo que muestra el g:ni.fico 3.3 .• mas en este: caso Ja relación descrita 
por el número 1.496495 se refleja en que el área que indica Ja trayectoria histórica de Jos 
n:ndimicntos de CEMEX-A se ubica generalmente por arriba de las barras que 
corresponden al dcscmpcfto del merca.do. Una vez más,. existe una parte no sistemática de: 
la variación de Jos ~ndimicntos de CEMEX-A que escapa a la descripción de este número. 

Cabe recalcar que esta relación entre el mercado y Jos títulos paniculares puede 
cslablcccrse para cualquier acción, de t.aJ Conna que el WC se considera un valor de 
referencia del comportamiento particuJar de cada uno de Jos titulas que integran el 
mcn::ado .-ccionario. Como al CPC se Je considera un indicador en el cual se conjuntan los 
efectos de los diversos factores que inciden en la economía nacional. se Je denomina f'acCor 
h-ode--. 
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3.2. LA RELACIÓN DEL RENDBllENTO DEL 1'olERCADO Y LOS 
REND""llENTOS PARTICULARES. 

De los planteamientos hechos en el capitulo segundo respecto a los títulos 
arriesgados y los dtulos sin riesgo se sabe que un inversionista con sentido común exigiría 
que el rendimiento de su inversión en acciones alcanzara al menos el nivel del rendimiento 
que hubiera obtenido de haber invenido en títulos sin riesgo. Es decir._ el mínimo 
descmpefto que debe esperarse de una inversión en títulos arriesgados. es el rendimiento 
que ofrecen los tirulos sin riesgo al mismo plazo de inversión. La razón de esto es muy 
simple. ya que lo único que deben hacer los directivos de cualquier compai\fa para 
garantizar este rendimiento mínimo es comprar Jos dtulos sin riesgo a nombre de su 
empresa para posterionnente repanir el rendimiento cntr-e sus accionistas. Si Jos directivos 
de la compai'Ua no pueden hacer por Jo menos esto, Jos accionistas deberían someter a 
consideración la pennanencia de estos sujetos en sus puestos. 

Se puede deducir entonces que el rendimiento de un título accionario en panicular se 
compone de: 

( 1) un rendimiento esperado que es Ja tasa libre de riesgo del plazo relevante y, 
(2) un rendimiento inesperado que depende de las caractcrfsticas propias del titulo en 

cuestión. 

Esto podría expresarse como si¡;ue: 

donde 
R-R(E) + R{U) 

R - rendimiento real obtenido 
R(E) - rendimiento esperado s 
R(U) - rendimiento inesperado 6 

s Alternativamente, R(E) pui:de e-..:presarsc como R(t) que es Ja manera en que se denotó en el apanado :?..2 J. 
al rendimiento de los títulos 5Ín ricsso. 
6 La letra U proviene de la palabra inglesa 11ntt~ctr!d, se ha querido respetar la nomenclatura inglesa en Ja 
mayoría de las fónnulas presentadas en este trabajo con el fin de facilitar las referencias que pudiera hacer el 
lector de textos extranjeros 
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El rendimiento inesperado a su vez puede descomponerse. según se ha visto hasta el 
momento. en una parte sistcm•tica y otra no sistc:máti~ de tal manera que sustituyendo en 
la pasada expresión se tcndria: 

R-R{E}+µ+E 

Donde µ indica la parte sistemática y & indica Ja parte no sistemática del 
rendimiento. A µ se le relaciona con el desempefto del mercado y a e con el dcscmpcfto 
exclusivo del titulo en cuestión. 

En el apartado 2.4.3. se mencionó que cuando se posee una cartera de inversión lo 
suficientemente amplia. el rendimiento de los t'tulos que la integran está en f'unción 
solamente de la cantidad de riesgo sistemático que ostentan ( µ ), puesto que el riesgo 
panicular ( & ) tiende a diluirse al compensarse con aquel de los demás títulos de la cartera. 

Considerando lo anterior. la expresión para el rendimiento real de un titulo dentro de una 

cancra qucdaria como sigue: 

R-R(E}+µ 

Supóngase ahora que un inversionista que realiza una inversión en enero de 1994 

desea conocer. en f"unción de esta expresión. el rendimiento mensual que debería esperar de 
una inversión en acciones CENIEX-A. Para comenzar. el inversionista sabe que al menos 
debe obtener el rendimiento mensual que garantizan los titulos sin riesgo y. puesto que los 
CETES a 28 días de la subasta del 4 de enero de 1994 aseguran un rendimiento de 10.78%7 

anual que equivale a 0.8384 % mensual ((10.78 x 28 I 360)). su rendimiento mensual 
esperado se expresarla por lo pronto como: 

RcEMEX·A - 0.008384 + µ 

Por otro lado. este inversionista sabe que la relación de los rendimientos de CEMEX
A respecto de los rendimientos del mercado cs. seaün se mencionó anteriormente. de 
1.496495 y que el mercado. medido a través del lPC. obtuvo durante el periodo A un 
rendimiento mensual promedio de 3.20 o/o ( ver cuadro 2.9. ) que expresado con seis 
decimales es igual a 0.032024. Este inversionista considera que el rendimiento promedio 

7 Los datos relativos a las subastas de CETES se pueden obtener a travCs de las publicaciones del Banco de 
México. 



del mercado es una buena medida de lo qm: puede suceder durante el proximo mes. ya que 
su amtisis del entorno económico prevaleciente pua el periodo de inversión es consistente 
con un rendimiento del mcrc:ado de 3.20 % mcnoual. 

Para conocer el valor de µ al inversionista le basta con multiplicar 1.496495 por el 
rendimiento esperado del mercado de 3.20 %. pcn> susttayendo de éste la pal1e que 
inclusive el mercado accionario debe cubrir como rendimiento mínimo; es decir. la tasa 
libre· de riesgo de los CETES a 28 dfas .. esto con la finalidad de evitar duplicaciones. 

Sustituyendo este razonamiento se tiene: 

RcEMEX-A - 0.008384 + µ 
- 0.008384 + 1.496495 ( 0.032024 - 0.008384) 
= 0.008384 + 1.496495 ( 0.023640 ) 

- 0.008384 + 0.035377 
-0.043761-4.38 % 

De acuerdo con lo anterior. el inversionista deberla esperar un rendimiento de 4.38 % 
en Ccbrero de 1994 para su inversión de enero del mismo afto. ¿Es este el rendimiento que 
eCcctivamentc obtuvo un mes después ? Obviamente no. los cálculos hechos por el 
inversionista le permitieron hacer una estimación del rendimiento. lo cual es muy diferente 
a conocer de antemano el f"uturo. 

En realidad, el rendimiento que obtuvo la acción CEMEX-A entre enero y febrero de 
1994 fue de 9.49 %. lo cual se puede constatar en el cuadro de CEMEX-A que se incluye 
en el anexo A al final de este trabajo. La estimación realizada le indicó al inversionista que 
su rendimiento serla de 4.38 % y en realidad fue de 9.49 %. la diferencia es amplia entre 
ambas cifras. No obstante. como Ja dif"crcncia es positiva. este inversionista podrá 
conciliar el suefto. pero ¿ qué hubiera pmsado si esta diferencia fuera negativa ? • ¿ acaso 
estas diferencias invalidan los planteamientos realizados hasta este punto 7 
Af"ortunadamcnte no y. por si fuera poco. ayudan a recalcar cienos aspectos que es 
importante no perder de vista. 

En primer lugar. el rendimiento estimado calculado por c1 inversionista supuso que el 

rendimiento promedio del mercado de 3.20 o/o era un buen indicador de su futuro 
dcscmpefto; no obstante. el rendimiento real del mercado entre enero y febrero de 1994 fue 
de 4.44 o/o (véase el cuadro del IPC en el anexo A); es decir. 1.24 puntos porcentuales 
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superior a la estimación hecha por el inversionista. En todo caso. este es un error de 

estimación que el inversionista debe asimilar en su cálculo dado que a la f"echa de inversión 

se desconocla el dato futuro del rendimiento del mercado. 

No obstante.. aún corri&iendo el dato rcf"ercnte al rendimiento del mercado. el 
rendimiento estimado de CEMEX-A no se eleva sino hasta 6.17 % 

(0.008384+1.496495(0.0440- 0.008384)). cifta que dista todavla del rendimiento real 
obtenido por la acción de 9.49 %. ¿Por qué razón sucede esto ? Resulta que Ja expresión-
R - R(E) + µ tiene la f'acuftad de integrar sólo la parte sistemática del rendimiento 

incspemdo de la acción; sin embargo. el rendimiento real se compone también de Ja parte 
•o sistem.itica del rendimiento inesperado; es decir. del elemento E • de tal suene que la 
dif"erencia entn: el rendimiento real de 9.49 % y el rendimiento estimado de 6.17 % se 

explica por factores que ataflen solamente a CEPdEX-A y no al mercado en su conjunto. 
Por supuesto. el elemento e can::cc de importancia cuando el inversionista posee una 
cartera suficientemente amplia y. por tanto. bien diversificada. 

Una vez hecha esta aclaación. supóngase que el mismo inversionista desea estimar 
también el rendimiento mensual para KIMBER-A. Utilizando la misma fónnula y 

manteniendo el supuesto sobre el rendimiento futuro del mercado-( 3.20 o/o ). eJ único dato 
a cambiar es el que se refiere a la relación entre el dcscmpcfto del titulo respecto del 
rendimiento del mercado que.para KIMBER-A es de 0.443784 . Se tendria entonces que: 

RKIMBER-A - 0.008384 + µ 
- 0.008384 + 0.443784 ( 0.032024 - 0.008384) 

- 0.008384 + 0.443784 ( 0.023640) 

- 0.008384 + 0.010491 

- 0.018875 - 1.89 % 

Nótese que el Wtico dato que se modificó entre las expresiones RcEMEX-A y 

RKJMBER.-A fue aquel relativo a la relación entre el rendimiento del titulo panicular y el 
rendimiento del men:ado; es decir, su cantidad de riesgo sistemático. El número que 
describe esta relación para CEMEX-A indica que por cada peso que gana o pierde el 
mercado. Ja acción gana o pierde S J .496495; en tanto que para KnvmER-A. su número 
indica que por cada peso que gana o pierde el mercado. Ja acción gana o pierde S 0.443784. 
Esta relación vuelve a poner de manifiesto que a mayor riesgo. mayor rentabilidad, pero 
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además indica que esta relación es lineal; es decir. que a un aumento en el riesgo le 
corresponde un aumento proporcional en el rendimiento. 

Para comprobar lo anterior considérese la siguiente expresión; 

donde 

[( RcEMEX-A - Rr) I 1.496495) - [( RKIMBER-A - Rr) I 0.443784) 

RcEMEX-A 
RKIMBER-A 

Rr 
1.496495 
0.443784 

- Rendimiento estimado para CEMEX-A 

- Rendimiento estimado para Kll'\.fBER-A 
- Rendimiento de los títulos sin riesgo 
- Número que desc::ribc la relación entre CEMEX-A e JPC 
- Número que describe la relación entre KIMBER-A e lPC 

Cabe scflalar que las· expresiones [ RcEMEx-A - Rr ) y [ RKIMBER-A - Rr ) 
colTCSponden a la prima por riesgo de ambos tftulos. que tal como se vio en el apartado 
2.2.3 .• repn:scnta el premio que obtienen los inversionistas por asumir determinado nivel 
de riesgo. 

Sustitµyendo los valores conocidos. se tiene que: 

[( 0.043761 -0.008384 )/ l.496495) - [( 0.018875 - 0.008384) I 0.443784) 

( 0.03537711.496495) - ( 0.010491 / 0.443784 ) 

0.023640 - 0.023640 

2.36 % - 2.36 % 

Lo cual quiere decir que a cada incremento unitario en la cantidad de riesgo 
sistemático que ostenta un tftulo. le concsponde una prima por riesgo de 2.36 º/o. y de ahf la 

linealidad de la relación entre rentabilidad y riesgo. La e~ión contenida a cada uno de 
los lados de la fónnula recién presentada se conoce como la razón de renqbilid•d venua 
rte.so. también conocida como el índice Treynor y en un mercado eficiente guarda Ja 
misma proporción para todos los tltulos. 

Al número que describe In cantidad de riesgo sistemático que posee un titulo se Je 
denomina como coenciente behl ( J3 ). o simplemente como la beta del titulo. Asf, se tiene 
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que para el periodo A la beta de la acción CEJ\,IEX-A f'ue de l .496495; en tanto que la beta 

de KIMBER-A file de 0.443784. 

La linealidad de la relación enb"c rentabilidad y riesgo puede también apreciarse 

cuando se s;rafican los coeficientes beta de los títulos con su respectivos rendimientos 
estimados. En el gráfico 3.4. se luan graficado los resultados obtenidos con anterioridad 
para KIPdBER-A y CEMEX-A. La intuición detrás de la recta resultante es que cada uno 
de los títulos existentes en el mercado accionario se ubica en algún punto sobre esta linea 

conocida como la 1mea del •ercado de lfhllm. 

La lfnca del mercado de titulas tiene su origen en Ja tasa libre de riesgo. dado que Jos 
instrumentos garantizados por el gobierno tienen una beta de cero. pues su rendimiento está 
asegurado independientemente de los movimientos del mercado accionario; en otras 
palabras. no ostentan riesgo sistemático. Cuando la beta es igual a l. el rendimiento 
estimado es exactamente igual al del mercado. puesto que la relación descrita para el riesgo 
sistemático es de 1 a t. 

Visto de otra forma. si a c:ada incremento unitario de riesgo sistemático le 

corresponde una prima por riesgo de 2.36 % y el mercado tiene exactamente una beta de 1 ; 

entonces su rendimiento debe ser igual a 2.36 % más el rendimiento que es independiente 
al mercado. o sea Ja tasa libre de riesgo de 0.83 %. lo que a aproximadamente da por swna 

el rendimiento mensual promedio del mercado de 3.20 %. 

Ahora bien. Ja utilidad más relevante de la linealidad entre rentabilidad y riesgo 
deriva en la fórmula general del Modelo de Fijación de Precios de Activos de Capital. 

Considérese nuevamente una expresión de igualdad entre dos razones de rentabilidad 

versus riesgo. pero en esta ocasión entre CEMEX-A y el IPC. Se tendría entonces: 

[( RcEMEX-A·- Rr ) I J3cEMEX-A 1 - [( RlPC - Rr) I J31pc 1 

Como puede apreciarse. en vez del valor numérico de la beta de CEMEX-A y del IPC 

se han incluido las expresiones PcEMEX-A y tlIPC • pero la fórmula es exactamente la 

misma. Realizando un despeje. se puede acomodar esta f"ónnula de tal f"onna que permita 

conocer el valor del rendimiento del titulo particular ( RcE.MEX-A ) como a continuación se 

muestra: 
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Es menester simplificar esta expresión para hacerla más accesible. Comiéncese por 
generaliz.ar la expresión pana cualquier tltuJo accionario. el cual se denotará por Ja letra i. y 

expresando al IPC simplemente con la letra m. Se obtiene entonces: 

Como se sabe. la beta del mercado es igual a 1 ( Pm .... 1 ). por Jo tanto. sustituyendo 
dicho valor se Jlega a Ja fónnula general del CAPM, Ja cual se expresa como: 

R; - R,.+ IJ; X ( R,,. - RcJ 

Esta es una expresión categórica y detenninista puesto que explica. el rendimiento 
estimado de un titulo. R¡. como una f"unción de tres elementos. que son: 

( J) El rendimiento de los tftulos sin riesgo del plazo de inversión. Rr; 
(2) el rendimiento del men:ado en su conjunto al mismo plazo. Rm - Rr; y 
(3) Ja sensibilidad del titulo particular al movimiento del mercado en su conjunto. IJ¡. 

Como sucede con la generalidad de las expresiones categóricas, esta se encuentra 
sujeta a una gran probabilidad de error. U1ilizar esta expresión matemática debe ser un 
ejercicio consciente de los principios económicos y estadisticos sobre Jos cuales encuentra 
su fundarnenlo; de otra fonna se corre el peligro de utiliza.ria como una receta mágica para 
ver el futuro. La rónnula general del CAPM es WJa simplificación de la realidad basada en 

principios financieros. muy útil para comprender el dinamismo de Jos mercados 
accionarios~ no obstante. no se constituye como una verdad única ni última sobre éstos. 
sino sólo como una etapa indispensable para el análisis de la inversión en acciones. 

Hasta. el momento la mayorfa de las explicaciones de este capitulo se han basado en 
Ja utilización de coeficientes beta cuyo origen se desconoce. Es tiempo de mostrar de 

dónde provienen estos números que describen Ja cantidad de riesgo sistemático de Jos 
títulos particulares. con este objetivo se emprenden los apanados siguientes. 
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3.2.1. LA ECUACIÓN DE LA REGRESIÓN LINEAL 

La cuestión más importante que se ha tratado de establecer a lo largo de este trabajo 
ha sido la rcl~ión que existe entre el desempefto del mercado en su conjunto y el 
desempefto de los titulos paniculares. En et apertado anterior se concluyó que existe una 
relación lineal enttc el rendimiento y el riesgo sistem•tico de los titulos que integran el 
mercado accionario. Para comprobarlo se ocuparon al menos dos titulos. a continuación se 
comprueba esta misma linealidad utilizando solamente un titulo panicular, el cual. para no 
perder la costumbre. será CEMEX-A. 

Una vez que se ha definido como lineal la relación entre un título particular y el 
mercado, lo menos que deberla esperarse es que al graficar los rendimientos históricos de 

CE!'dEX·A y del IPC como coordenadas de puntos, éstos se ubiquen a lo largo de una recta. 

Considérense los rendimientos relativos al periodo A tanto del IPC como de 
CEMEX-A. los cuales originalmente se incluyeron en los cuadros 2.3. y 1.2., 
respectivamente. y que ahora se muestran juntos en el cuadro 3.1. De la mano de este 
cuadro se encuentra el gráfico 3.s .• el cual muestra la dispersión de los rendimientos vistos 
como coordenadas de puntos. Las flechas en el gráfico scftalan un par de puntos como 
evidencia para el lector de que las sesenta coordenadas de rendimientos del cuadro 3.1. han 
sido incluidas. Ciertamente, la figura resultante no es una linea recta peñectamcnte 
trazada ni mucho menos; no obstante. hay ciertas aseveraciones sobre las cuales trabajar 
para este grüíco. 

Una observación interesante es que la mayoria de los puntos se ubica en los 
cuadrantes ll y 111 del eje canesiano. lo que implica que generalmente los rendimientos del 
mercedo y de CEMEX-A son coincidentes en la naturaleza de su signo. Como puede 
apreciarse. se ha trazado una linea recta de pendiente positiva a la cual todas las 
coordenadas de puntos pueden ajustarse. Como se verá en el apartado siguiente el valor de 
dicha pendiente es precisamente la beta de la acción. 

Aunque la recta trazada en el gmfico ha sido ubicada de manera visual. los 
estadistit;OS han desarrollado un método que permite enconttar la recta a la cual se ajustan 
idealmente los puntos dispersos en el eje cancsiano. Por un ajuste ideal debe entenderse 
aquel mediante el cual se obtiene la menor sumatoria de las desviaciones de los puntos a la 
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recta. El procedimiento a través del cual es posible hacer lo anterior recibe el nombre de 
aflodo de loe miaimos cuadrada.. 

Recuérdese que lo que se trata de establecer es cierta dependencia de los 
rendimientos de la acción particular respecto del rendimiento del mercado en su conjunto. 
Por Jo tanto. se está estableciendo que es posible estimar el rendimiento de un título 
particular anticipando el rendimiento del mercado. La utilidad de la recta descrita con 
anterioridad a este respecto es Ja siguiente: Matemáticamente. es posible trazar una recta a 
panir del conocimiento de dos datos fundamentales. a saber: 

(1) el punto de intersección de la Tecta con el eje de las ordenadas y. 

(2) la pendiente de la recta. 

Una vez que estos dos datos son conocidos. cualquier punto a Jo largo de Ja recta 
puede deducirse a través de Ja siguiente expresión. conocida como la ecuación de la 
recresióa lineal: 

donde 

y""' variable dependiente; es decir. aquella que será modelada u obtenida 
a panir de otro valor. en este caso. del rendimiento del IPC. 

x ... variable independiente; es decir. aquella que explica el 

comportruniento de y. 

ex - punto de intersección donde Ja recta corta el eje de las ordenadas 
J3 = pendiente o inclinación de la recta por cada unidad de: incremento 

en el valor de x. 
& - residuo o error en el pronóstico. 

Cualquier parecido entre esta expresión y la fónnuJa general del CAPM no es mera 
coincidencia. A decir verdad. el CAPM es un modelo de regresión lineal simple cuyo valor 
se sustenta en su capacidad de comprobación práctica de los principios generales de las 
finanzDS modernas. 
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Los siguientes siete apartados se dedican a la explicación de la naturaleza e 
interpretación de cada uno de Jos componentes de la ecuación de la regresión lineal 
atendiendo a los f'undamentos financieros que hacen posible su aplicación dcntto del 
CAPM. 

3.2.1.1. EL COEFICIENTE BETA 

Algunos párraf"os atrás se presentó aJ coeficiente beta ( p ) como wt número que 
dcscribfa Ja relación entre Jos rendimientos de un título particuJar y los rendimientos del 
mercado en su conjunto. Asimismo. se seflaló que la beta indica la cantidad de riesgo 
sistemático que ostenta un titulo. Un poco más adelante se mencionó que la beta es 
también la pendiente de Ja recta a la cual se ajustan idealmente los rendimientos del IPC y 
del titulo panicular como coordenadas de puntos. Todos estos enunciados son descriptivos 
de imponantes cualidades del coeficiente beta. pero ninguno de ellos engloba en sf mismo 
Wl8 definición de este elemento. 

El coeficiente beta se define como una medida de la sensibilidad de los rendimientos 
de un titulo particular al movimiento de los rendimientos del mercado en su conjunto; es 
decir .. la sensibilidad hacia f"actores sistemáticos. Cuando se habla de la sensibilidad de una 
variable rcspecto a otra. lo que se busca es establecer la existencia de un patrón más o 
menos regular entre el comportamiento de una variable dependiente y Ja variable 
independiente que la explica. 

La beta guarda estrecha similitud con el coeficiente de correlación de Pcarson ( p ) 
que se estudió en el apanado 2.4.2.2. Como se vio entonces. el coeficiente de correlación 
scftala Ja proporción que la covarianza de dos tftulos rcptCSCnta de la varianza total de 
ambos tftulos. y como se recordará. se expresa mediante Ja siguiente f"ónnula: 

donde 

p- O;j /(O ;)(O j) 

p - coeficiente de correlación 
a¡ j = covarianza de Jos titulos i.j 
a ¡ - desviación estándar del titulo i 
a j = desviación estándar del titulo 
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El caso de beta es muy similar; no obstante. Ja CónnuJa requiere de ciertos ajustes 
para que sea 6til al objetivo que se persigue; o sea,, el de medir Ja sensibilidad del 

rendimiento de un titulo particular para un c:ambio marginal en el rendimiento del mercado 
en su conjunto. 

Trabájesc en principio con el numerador de la pasada expresión. Mientras que el 
coeficiente de correlación incluye en su numerador la covarianza de Jos rendimientos entre 
dos tftulos; es decir. el riesgo que se explica de manera conjunta.. en el coeficiente beta se 
incluye Ja covarianza de los rendimientos de un titulo particular y el mercado en su 
conjunto; es decir. Ja varianza de la acción que se explica por f"actores sistemáticos (cr im ). 

Por otra parte .. en el denominador del coeficiente de correlación se expresa la 
totalidad del riesgo de ambos tirulos como el producto de las desviaciones estándar de los 
tftulos particulares; en tanto que para el coeficiente beta. el numerador incluye la varianz.a 
de los rendimientos del mercado; es decir. la varianza promedio de todos los tltulos del 
mercado ( a m2 ). 

Oc esta mane~ Ja f'ónnula del coeficiente beta quedaría como: 

donde 
íJ - coeficiente beta 

a¡ m = covarianza del titulo i y el mercado en su conjunto. m 

a m2 - varianza del men:ado en su conjunto 

En los dos siguientes apartados se estudian los elementos de esta fórmula y se calcula 
la beta de algunos tirulos particulares. 

3.Z.1.1.1. LA VARIANZ4 DEL MERCA.DO 

Cuando se calcula Ja varianza de los rendimientos del merca.do. no se está haciendo 
otra cosa que detenninar la magnitud de la dispersión de Jos rendimientos respecto de su 
media aritmética. La dispersión de los rendimientos del IPC es equipa.rabie aJ riesgo 
promedio que ostentan todos los dtulos del mercado accionario. En otras palabras. Ja 
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dispersión de estos rendimientos constituye un valor de referencia del riesgo promedio que 
ostentan todos los útulos del mercado 11• 

El cálculo de la varianza del mercado no difiere en nada de la metodología 
presentada en el apartado 2.3. t. para los títulos particulares. Es decir. se toman los 
rendimientos históricos relativos al periodo A para et IPC. los cuales fueron ya presentados 
en el cuadro 2.3.. y se calcula su media aritmética dividiendo la sumatoria de los 
rendimientos históricos entre el número de rendirn.ientos de la muestra. Tal como se 
obtuvo en el apanado 2.2.2 .• el .-endimiento promedio del mercado para el periodo A es de 
3.20 o/o ( 1.921411 / 60 = 0.032024 ). A continuación. se calcula la desviación de cada 

rendimiento particular del rendimiento promedio ( X 0 - X ) y se eleva cada desviación al 
cuadrado ( X 0 - X )2. Se procede entonces a realizar la sumatoria de las desviaciones 
cuadradas y se divide esta entre el número de observaciones de la muestra menos un grado 
de libenad ( n - 1 ). con lo que finalmente se obtiene la varianza de los rendimientos. 

El cuadro 3.2. muestra el procedimiento descrito en el párraf"o anterior, obteniéndose 
una sumatoria de las desviaciones cuadradas de los rendimientos de 0.327709. Lo que 
resulta en una varianza de O.OOSSS4 [ 0.327709 I ( 60 - 1 )]. Verifiquese que este dato 
habla sido previamente presentado en el cuadro 2.9. como parte del análisis de dispersión 

de los rendimientos del lPC. 

Esta varianza de O.OOSSS4 representa el riesgo promedio del mercado accionario para 

el periodo A; es decir. es la medida promedio del cambio mensual experimentado en el 
rendimiento del mercado como consecuencia de los eventos económicos suscitados en Jos 
últimos sesenta meses. Va.Jga repetir una vez más que puesto que el IPC es una canera 

bien diversificada. su rendimiento se debe tan sólo a f"actorcs sistemáticos y no a factores 
que son exclusivos de los títulos particulares que la integran. 

Con el objeto de hacer ciertas precisiones. remóntese al gráfico 2.5. con el cual se 

demostró que la variabilidad de los rendimientos del JPC es menor que ta variabilidad de 
los rendimientos de la generalidad de los tftulos particulares. Esto implica que si se divide 

• El IPC es sólo un valor de referencia y no uno absoluto, puesto que muy probablemente existen factores de 
orden sis&emüico que no se reflejan eficientemente en el valor del Indice. ya sea porque la base de este sea 
reducida o porque no incluye otra serie de activos financieros y no financieros distintos de las acciones. Más 
adelante en este tc:irto se analiza esta que es una de las principales criticas al CAPM y se ofrece una soluci6n 
alternativa a esta limitación. 
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Ja varianza de casi cualquier titulo particular entre la varianza del mercado. el resultado 
excederá generalmente a la unidad. 

Tómese el caso de CEMEX-A.. cuya varianza para el periodo A es de 0.016492 
(véase el cuadro 2.S.) y dividasc entre la varianza del IPC recién calculada de 0.005554. se 
obtiene: 

0.016492 / 0.005554 - 2.969391 

Este número resultante excede el valor de la beta de CEMEX-A para d periodo A. el 
cual fue presentado en apanados anteriores y se sabe que es de t .496495 . Esto sucede 
porque la varianza de CEMEX-A representa la totalidad de su riesgo; es decir. tanto el 

s~stemático como el no sistemático. en tanto que la beta sólo considera la parte del riesgo 
de CEivtEX-A que se explica por factores de carácter sistemático. ¿Cómo puede conocerse 
la cantidad de riesgo sistemático contenida en la varianza de un titulo particular? La 

respuesta consiste en determinar la covarianza de la acción particular y el mercado en su 

conjunto. de tal suene que se conozca la magnitud de su variabilidad conjunta. 

Como la. panc de la varianza de un titulo particular que se explica por factores 
sistemá.ticos puede ser mayor que la varianza promedio del mercado accionario. el valor de 
ta covarianza ( aim ) puede ser mayor que el valor de la varianza del mercado ( a m2 ). 
trayendo esto como consecuencia que el coeficiente beta, a diferencia del coeficiente de 
correlación. pueda adoptar valores superiores a la unidad; es decir. al 100 o/o. indicando que 
el útulo es más sensible que el mercado a ciertos eventos económicos. El caso contrario. 
en el cual ta covarianza es menor que la varianza del mercado por el cual se obtiene una 
beta menor a la unidad. no involucra que el titulo particular sea menos riesgoso que el 
mercado en su conjunto. sino menos sensible que éste a ciertas condiciones económicas de 
carácter sistemá.tico. Ambos casos se apreciarán mejor a lo largo del próximo apartado. 

3.2.J.l.2. LA COV ARIANZA DEL MERCADO V LOS TITULOS PARTICULARES 

Cuando en el apartado 2.4.2. 1. se estudió la covarianz.a se dijo que esta era una 
medida capaz de describir la porción del riesgo de un par de dtulos que se explicaba de 
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manera conjunta.. La covarianza del mercado y los t.ituJos particulares tiene una acepción 
muy similar e igualmente trascendente. 

Para comenzar el IPC es una cartera unplia y bien diversificada de titulos. por lo 
tanto. su rendimiento se explica sólo por f"actores sistemáticos. Teniendo esto en cuenta.. si 
Ja covarianza mide la variabilidad conjunta de dos elementos y uno de ellos - el IPC - sólo 

varia sistemáticamente. entonces la covarianza resultante se constituye exclusivamente de 
riesgo sistemático. para ser exactos. del riesgo sistcmlitico del titulo particular. 

La metodología para conocer esta covarianza es la misma que la presentada en el 
capitulo segundo. Se calculan las desviaciones de Jos rendimientos particulares del 
rendimiento promedio de cada elemento. postcrionnentc se obtiene la sumatoria del 
producto de las desviaciones de los dos elementos para cada observación de la muestra, 

para finalmente dividir esta sumatoria entre el número de observaciones con la pérdida de 

un grado de libenad. 

El cuadro 3.3. muestra las columnas de las desviaciones tanto de CEfvlEX-A como 
del IPC para el periodo A. asf como el producto de estas desviaciones que resulta en una 

sumatoria de 0.4904 J 4. que a su vez pcnnite establecer que la covarianz.a. del mercado y Ja 
acción CEMEX-A durante el periodo A es de 0.008312 [ 0.490414 I ( 60 - 1 )]. Este 

número representa Ja variabilidad de Jos rendimientos de CErvtEX-A que se explica sólo 

por factores sistemáticos. 

En este nivel puede ya calcularse el coeficiente beta de C~-A para el periodo A; 

no obstante. esto puede diferirse tan sólo un poco más con la finalidad de plantear una 

cuestión que bien podría resultar interesante. Si se divide la covarianza recién obtenida de 

0.008312 enb'c el producto de las desviaciones estándar para el periodo A de CEMEX-A y 
del IPC que son de 0.128421 y 0.074528 ( véanse cuadros 2.5. y 2.9.) se obtiene un 

coeficiente de correlación de 0.8685. el cual es indicativo de una fuerte tendencia de ambos 

rendimientos a dispersarse en la misma dirección en proporciones semejantes. Sin 

embargo. no debe perderse de vista que la desviación estándar de CEMEX-A utilizada en el 

cálculo anterior incluye una porción de riesgo no sistemático. Es por este motivo que el 

coeficiente de correlación no sirve al objetivo de medir la cantidad de riesgo sistemático de 

los titulos particulares. 
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UtiUcese ahora la fórmula del coeficiente beta, pma lo cual se divide la covarianza 
del mercado y CEMEX-A de 0.008312 entre la varilll17JI del mercado de 0.00SSS4 obtenida 
en el apanado anterior. ambos números pcnenecientcs. como se sabe. al periodo A. Se 

tiene entonces que la beta de CEMEX-A es de: 

0.008312 / 0.00SSS4 - 1.496495 • 

Como puede apreciarse en esta expresión, el numerador es mayor que el 
denominador. lo que ocasiona que la beta sea mayor a la unidad. Esto sucede porque los 
rendimientos del mercado y de CE?dEX-A suelen moverse en tá misma dirección. con la 
panicularidad de que los rendimientos de C~-A exceden generalmente a los del 
mercado en cualquiera de los dos sentidos. 

Otra fonna de explicar esto es considerar que la cantidad del numerador que excede a 
la del denominador sólo puede explicarse como movimiento de los rendimientos de 

CEMEX-~ puesto que el IPC no puede moverse mAs allá de su varianza total de O.OOSSS4. 

Es decir. la sensibilidad de Jos rendimientos de CEMEX-A a factores sistemáticos es mayor 
que la sensibilidad promedio del mercado. 

Existen otros casos en los que el coeficiente beta no excede a la lDlidad. Considérese 
el caso de K.IMBER-A cuya covarianza con el mercado para el período A es igual a 

0.003330 10; obviamente et dato de la varianza del mercado es el mismo; o sea. O.OOSSS4. 

El coeficiente beta para KIMBER-A es: 

0.002465 I O.OOSSS4 - 0.443784 11 

En este caso se observa que el numerador es menor que el denominador~ to que 
indica que la sensibilidad de K.IMBER-A a factores sistemáticos es menor que la 
sensibilidad promedio del mercado. 

9 En n:alidad,, el cociente que se obtiene de esta división con los datos mostrados en el texto es de 1.496579~ la 
diten:ncia con el dato mostrado deriva del redondeo • seis decimales en este calculo. El dato que se muestra., 
en cambio. se obtuvo utiHzando una hoja electrónica de calculo ocupando la totalidad de los decimales; no 
obstante, para efectos de presentación sólo se muennan seis decimales. 
10 Los datos necesarios para efectuar este cálculo 1e encuentran en el Anexo A. La metodología a seguir es la 
misma que 9e presentó para el caso de CEMEX·A. 
11 Una vez mas se ha preferido la exactitud en el dato de la beta. Se invita al lector a realizar sus propios 
c4.lculos ocupando una hoja elccnórüca o haciendo uso de la memoria de su calculadora financiera p&nl guardar 
la totalidad de Jos decimales tanto del numerador como del denominador de esta expresión. 
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A pan.ir de los dos casos expuestos puede intuirse que existen acciones que son más 
sensibles y otras que lo son menos a los f"actores de orden sistemático. Esta sensibilidad 
tiene una relación muy estrecha con Ja actividad o giro económico de Ja empresa emisora 
de las acciones. Por ejemplo. CEMEX-A es una acción de una compaiUa de la industria de 
Ja construcción,, sector que es uno de Jos primeros en resentir Jos efectos en caso de 
recesión económica y wao de los que más rápido se recuperan durante las épocas de 
expansión. A grandes rasgos. esto puede explicarse en f"unción de que al iniciarse una 
etapa de recesión en la economfa los presupuestos para la construcción de infraestructura 
para llevar a cabo proyectos de inversión se suspenden y el gasto de los individuos en 
bienes inmuebles tiende a dcsacclecarse. lo que conduce a una reducción sustancial en Jos 
ingresos del sector de la construcción. Por otro lado, cuando el gobierno quiere reactivar Ja 
economfa generalmente Jo hace incrementando el gasto vfa obras públicas. creando a Ja vez 
empleos y mercado para el sector construcción con lo cual f'omenta el movimiento de Jos 
factores productivos y brinda incentivo al crecimiento. En ambos casos. Ja acción se ve 
af'ectada en su rendimiento. positiva o negativamente. casi en fonna inmediatn; en otras 
palabras. la acción es altamente sensible al estado general que guarda Ja economia en un 
momento dado. 

Todo este tipo de inf'onnación se refleja en el valor del coeficiente beta. No obstante. 
serla incompleto realizar un análisis de beta limitándose solamente a un periodo especifico. 
En el apartado siguiente se estudia la estabilidad intenemporal de Ja beta de varias 
acciones. La finalidad de conocer Ja estabilidad de esta medida es el poder depositar Ja 
confianza en que este número describe consistentemente a través del tiempo la relación 
entre el rendimiento de un titulo y su riesgo sistemático. 
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3..2.J.J.3. LA ESTABILIDAD INTERTEMPORAL DE BETA 

Siendo et coeficiente beta un número al cual se le atribuye la f'acultad de describir la 
sensibilidad del rendimiento de un titulo particular al comportamiento del mercado en su 
conjunto. resulta de suma imponancia establecer un parámetro de confianza para poder 
trabajar con él. La cuestión consiste en establecer si a través del tiempo el valor del 
coeficiente beta para una acción detenninada es consistente o varia de f"onna tal que resulta 

infructuoso el análisis que a una fecha fija pueda hacerse de una inversión. Es decir. si 
bien dificilmcnte el valor de beta se mantiene inamovible por un largo periodo de tiempo. 
es imponante conocer su tendencia de cambio para ajustar su valor a las condiciones 
económicas esperadas de manera que sea significativo. 

El primer eslabón de este análisis de la estabilidad intertemporal de beta pane de la 
naturaleza de Jos datos con los cuales se ha venido calculando el coeficiente. En primera 
instancia. se ha mencionado con anterioridad en este trabajo que afinnar que el futuro se 
parece al pasado es un supuesto muy peligroso. entonces ¿ por qué razón se han utilizado 
rendimientos históricos para calcular tanto la varianz.a del mercado como la covarianza de 
éste con los titulos paniculares ?. La respuesta a esta pregunta es muy simple, ya que se 
trata de una mero convencionalismo que se explica de la siguiente manera: 

Ciertmnente. la beta de una acción puede estimarse a partir de proyecciones sobre el 
comportamiento futuro de los rendimientos del tituJo en cuestión y no de su 
componamicnto pasado. Esto implicarla que a cada uno de los escenarios sugeridos donde 
suceden los rendimientos proyectados se le asigne dctenninada probabilidad de ocurrencia 
y que a panir de estos datos se desarrolle exactamente la misma metodología que se 
presentó en los dos apanados prcccdcntes. Si bien este método evade fundamentarse 
explfcitamentc en datos históricos. en la páctica presenta una deficiencia tal vez mayor. 
que consiste en su excesiva dependencia en la discn:cionalidad del analista y de su opinión 
personal - que puede o no estar bien sustentada - sobre los escenarios económicos f"uturos. 
En cambio. al utilizar datos del paS8do se evita esta discreciona.Jidad y se adopta la 
convención de utilizar datos históricos. La finalidad en el uso de este tipo de datos no es la 
de establecer un ciclo claramente identificable en el movimiento de los rendimientos de los 
titulos y aprovecharlo para generar ganancias de capital - lo cual constituye más bien uno 
de los objetivos del análisis técnico y el CAPM no es pane de este tipo de análisis -. sino la 
de medir la respuesta tipica en el rendimiento de los títulos paniculares a factores cxógenos 
que les afectan en conjunto. 
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En la práctica se utilizan comúnmente muestras de sesenta rendimientos mensuales 
para el cálculo de be~ ya que se considera que en este rango de tiempo pueden apreciarse 
de manera consistente las caractcristicas que distinguen a un ciclo económico completo. 
Para et caso de México. un periodo de sesenta meses equivale a poco más del ochenta por 
ciento de un ciclo sexcnal. cuyas f"ases. aJ menos dW'BDte las últimas dos décadas. han sido 
consistentemente identificables. A fin de cuentas. se trata simplemente de una convención. 
por lo que cada analista puede utilizar el número de rendimientos y periodicidad en éstos 

que juzgue conveniente. puesto que en un mercado eficiente las dit"erencias ocasionad.ns 
por este tipo de ajustes tiende a ser irrelevante. Ocupar cinco a.nos en el cálculo de beta es 

lo mismo que suponer que el componarniento futuro de los rendimientos debe al menos 
parecerse a aquél de alguno de Jos sesenta componamicntos mensuales incluidos en In 
muestra. I>c esta fonn' la discrecionalidad desaparece puesto que e1 pasado no puede ser 
manipulado por el analista y cada uno de los rendimientos de la muestra tiene la misma 
probabilidad de ocurrencia. 

¿ Qué sucede entonces si el valor obtenido de beta en base a datos históricos no es 

consistente con Jos resultados Cundadamente esperados que el analista tiene sobre el futuro 

de la acción 7 Sucede que el analista deberá ajustar el valor obtenido de beta en la 

magnitud que considere conveniente. En este punto es importante recordar que un modelo 

de fijación de precios es sólo una herramienta para el analista y no una verdad absoluta en 

s( mismo. Un individuo sensato no cruz.a las vfas del tren viendo que éste se acerca. aún 

cuando el semáforo se encuentre en luz verde; lo mismo pasa en el caso del valor de beta. 

el seguir cienas reglas para su cálculo no descalifica el criterio profesional del analista. Al 

valor de beta que se ajusta por detcnninadas condiciones de carácter discrecional se le 

conoce como beta aju•tada 12. 

El segundo eslabón en el análisis de la estabilidad de beta consiste en establecer 

precisamente: su variabilidad a lo largo del tiempo. La tabla 1 del cuadro 3.4. muestra los 

valores del coeficiente beta para las acciones CEMEX-A. KIMBER-A. CIFRA-B y ALFA

A para una serie de periodos móviles de 60 meses desde enero de 1989 hasta diciembre de 

1995. Como puede apreciarse existen al menos tres casos tjpicos para beta: ( 1} aquél en 

que la beta es consistentemente mayor a la unidad ( CE~-A ); (2) aquél en el que In 

beta es aproximadamente igual a la unidad ( CIFRA-B ); y. (3) aquél en que la beta es 

consistentemente menor a la unidad ( KIMBER-A ). El caso de ALFA-A es particular pues 

12 Dado su caracter discrecional. las betas ajustadas no se estudian en este u-abajo. 



CUADllO 3.4. ESTAmlLIDAD INTEJrn.M.uRAL DE aETA 

... .. 
X 

0.654'534 
0.612001 
0 . .553916 
0 . .527613 
0.518894 
0.601483 
0 . .589143 
0.601921 
0 . .571078 
0.542660 
0 . .5.57894 
0 . .561896 
0.570IOJ 

TABLA 11 PROMEDIO AlllTMf:nco DE LA aETA 

,- ··1=:=1™51WDml 
:.. V:. i -=-=~ 

1..5!516611 
0 . .563702 
0.92.5.520 
0.6.50199 

o 032374 
o 0.5317.5 
o 06.5424 
O IOSS83 

1..56731.5 
O 604.53S 
0.967321 
0 . .567383 

o 028389 
o 020446 
0.02126.5 
o 02967.5 

1 . .564.501 
0.622409 
0.974768 
0 . .567592 

0.015630 
0.007639 
0.009191 
0019723 

1 . .5.56627 
0.619181 
0.976941 
o 565999 

o 0004.52 
0.006368 
o 012347 
0.00.5802 
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su valor de beta muestra una clara inestabilidad con tendencia a disminuir en el transcurso 
del tiempo. 

La tabla D del cuadro 3.4. contiene una serie de promedios históricos para las betas 

de estas cuatro acciones. La racionalidad detrás de esta tabla consiste en asumir que si el 
valor promedio de beta es consistente. independientemente del número de elementos 
utiliz.ados en el cálculo de su promedio aribnético. es más factible que el valor de ta beta 

sea real y no que derive de un pnx:eso nwnérico meramente aleatorio. De esta form~ 
CEMEX-~ K.IMBER-A y CIFRA-O confirman su estabilidad en los casos típicos que 
ocupan intcncmporalmcntc a los cuales se hizo referencia en el pá.rraf"o anterior. Para 
ALFA-A puede apreciarse. en cambio. que su estabilidad se ha venido incrementando hacia 
el final del periodo en estudio. 

La tabla m del mismo cuadro indic, mediante el valor de Ja desviación estándar • la 
dispersión de las betas de su promedio. De esta suene. un inversionista de largo plazo 
tendría que considerar la desviación estándar a 12 o inclusive a 24 meses del valor medio 
de bera al rcalÍ7a.r sus proyecciones a una fecha determinada. Por el contrario, un 
especulador estarla mucho más interesado en conocer el valor de Ja desviación estándar 
para periodos cortos de tiempo .. que podrían ser de 6 ó 2 meses. 

Algo sumamente alcnlador para el uso de los coeficientes betas es el hecho de que en 
todos los casos mostrados en esta tabl, la dispersión en el corto plazo es menor que 

aquella experimentada en el largo plazo. En la generalidad de Jos casos. las acciones con 
betas consistcntcmcnle mayores o menores a la unidad ( por ejemplo CEMEX-A y 
KIMBER-A) son mucho m4s estables que el resto de Jos títulos. La estabilidad en su beta 
se debe. en principio.. a que generalmente se trata de empresas cuyos giros están 
estrechamente relacionados a la inversión real y .. por tanto, dependen f"uertemente del 
estado global de Ja economla. Por el contrario. las empresas cuyas acciones tienen una beta 
poco estable pcncncccn generalmente a compatlias cuyo dcsempefto se ajusta, sin pesar 
demasiado en ellas el factor global de la economfa.; este es el caso comlln de las empresas 
de servicios (por ejemplo ALFA-A que es una controladora). 

Algunos autores consideran que Ja beta real para una acción determinada se 
encuentra entre más dos y menos dos desviaciones estándar de su valor medio, suponiendo 
con esto que su distribución de frecuencia tiende a ser nonnal. Buscar una exactitud mayor 
en el valor de beta es una cuestión más de discusión aca.d.Cmica que pnictica~ sobre todo si 
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se toma en consideración que el rendimiento a obtener es un rendimiento teórico y no el 
real propiamente dicho. 

Ahora bien. la beta de una cartera de tftulos es un promedio ponderado de las betas 

particulares de Jos titulos que Ja integran.. Jo cual qucdarfa expresado como: 

donde 

PcARTERA - Coeficiente beta de la cartera de titulas 
W n - proporción de la inversión total en el título n 
Pn """ coeficiente beta del titulo n 

La decisión de incluir un determinado titulo accionario en una cartera de inversión. 

de acuerdo con el CAPM. está sujeta a dos factores: 

( 1) la contribución del título al rendimiento de la cartera.. y 

(2) la conb'ibución del t'1ulo al riesgo de la canera. 

Una vez realizado el análisis de la estabilidad de beta y conociendo de antemano la 

relación lineal entre riesgo y rentabilidad. un inversionista deberia elegir para su cartera. de 
entre tltulos con betas similares. aquel cuyo rendimiento sea mayor. de tal f"onna que pueda 
optimiz.ar el rendimiento de su canera. 

Teóricamente. todos los títulos dentro de un mercado eficiente deben colocarse en 

algún punto a lo largo de la linea del mercado de t'tulos. As'. tal y como se afirmó c:on 
antcriori~ aquellos titulos con betas similares deben ofrecer rendimientos equiparables. 

J:>cntro de estos parámetros. ningún individuo con sentido común invertiría su dinero en 

una acción que teniendo un mayor riesgo - una beta más alta - .. pagase un rendimiento 

menor que el de una acción menos ricsgosa. La interrogante consiste en saber si al nivel de 

riesgo que ostenta una acción panicular le corresponde o no su actual desempci'lo en su 

rendimiento. Es decir. gracias al coeficiente beta es posible comparar los niveles de riesgo 

sistemático de los tftulos particulares entre sf; pero supóngase que se tienen dos tftulos con 

exactamente el mismo coeficiente beta pero con distintos rendimientos esperados. ¿ cómo 
saber cuál de ellos está pagando el nivel adecuado de rendimiento de acuerdo con su grado 

de riesgo asociado 7. Una respuesta inicial a esta pregunta podría ser el utilizar la 
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racionalidad que sustenta a la linea del mercado de títulos presentada en el apartado 3.2 .• 
pues a partir de ella se sabe que a cada incremento unitario en el riesgo le corresponde un 
incremento proporcional en el rendimiento. Si un tftulo no está pagando su nivel apropiado 
de rendimiento de acuerdo con su riesgo asociado. quiere decir que se desvfa de la lfnea del 
men:ado de Utulos. El apartado siguiente se dedica a dctenninar la magnitud de dicha 
desviación mediante el uso del coeficiente alfa. 

3.2.1.%. EL COEFICIENTE ALFA 

Recuérdese que a lo largo del apartado 3.2.1. se han venido analizando los elementos 
que componen la ecuación de la regresión lineal. Esta ecuación.. com.; se sabe. se expresa 
de la siguiente forma: 

Si se omite el elemento &. asumiendo que se cuenta con una cancra mnplia y bien 
diversificada de títulos. esta misma expresión queda como sigue: 

y-a+Px 

Hágase un repaso del significado de las literales: 

y - rendimiento del tftulo panicular ( variable dependiente } 
x - rendimiento del mercado en su conjunto ( variable independiente ) 
JJ - pendiente o inclinación de la recta 
a - punto de intersección donde la recta cona el eje de las ordenadas 

Haciendo eJ despeje apropiado. se puede acomodar esta expresión para conocer eJ 
valor de la intersección. siendo esto: 

a-y-px 

El valor de la intersección a.. en el contexto del método de Jos mfnimos cuadrados. se 
encuentra indicado por el punto en el cual la linea característica del titulo; es decir. la linea 

de la regresión lineal. corta el eje de las ordenadas. En otras palabras. el valor de la 
intersección a. corTesponde al rendimiento asociado para el titulo particular cuando el 
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mercado en su conjunto no cf"eetúa movimiento alpno; es decir. cuando su rendimiento es 
igual a cero. 

Para esclarecer lo anterior. n:considérensc los datos que hasta el momento se conocen 
pera el priodo A para el caso de CEMEX-A. Se tiene que: 

" - 3.20 % - 0.032024 (Rendimiento promedio del mercado ) 
y - 4.24 % - 0.042444 (Rendimiento promedio del titulo ) 

13 - 1.496495 (Coeficiente beta ) 

Obsérvese que los datos de x y y corresponden a Jos rendimientos promedio del 
periodo ~ que son precisamente aquellos que se utilizaron para la detenn.inación del 
coeficiente beta. Sustituyendo ahora estos datos en Ja expresión recién presentada se 
obtiene que: 

a -y-flx 
- 0.042444 - 1.496495 ( 0.032024 ) 

- 0.042444 - 0.047924 
--0.005479 

Este es el vaJor de Ja intersección ex para la lfnca que mejor se ajusta a las 
desviaciones de los rendimientos históricos para el periodo A del IPC y de CE.lldEX-A 
como coordenadas de puntos. El gráfico 3.6. presenta este valor y el del coeficiente beta 
..,... CEMEX-A. En el gráfico. la imcrsección ha sido nombrada como ALFA". puesto que 
en realidad este valor es sólo una estimación y no el coeficiente alfa en sf mismo. Es 
importante distinguir entre el coeficiente alfa y la intcrsccción ALFA'. por las razones que 
enseguida se exponen. 

Para poder llegar al coeficiente alfa se nc.:esita realizar ciertas consideraciones. Para 
comenzar se 9abe. de .cuen:lo con cienos aspectos que se han hecho remarcar con 
anterioridad. que el rendimiento de los titulos sin riesgo es independiente a Jos 
movimientos del mercado en su conjunto (su beta. por lo tanto. es de cero ). Por otro lado. 
pua que la linea característica de un titulo cruce el eje de las ordenadas, Ja condición 
indispensable es que el valor del rendimiento del mercado sea de O. Teniendo en cuenta 
ambos aspectos. un inversionista debe esperar que cuando eJ rendimiento del mercado es 
igual a O, el rendimiento del titulo particular sea aJ menos aquel de Jos tirulos sin riesgo. 
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Recién se calculó ALFA' s-ra CEPdEX-A; es decir. la intersección al eje de las 
coordenadas de su Unea caracterfstica.. y se determinó que su valor pua et periodo A era de 
- 0.00.5479. ¿ Es éste el rendimiento promedio de los dtulos sin riesao para el mismo 
periodo ? Un vistuo al cumdro 2.10. del aputado 2.3.1. permite establecer que el 
rcndimien1o promedio de los CETES a 28 dlas durante el periodo A fue de 0.006880. 
Entonces. la intersección ALFA' no es igual al valor del rendimiento pl'Omedio de tos 
dtulos sin riesgo del periodo en cuestión y esto es porque sólo constituye una estimación 
del mismo. Como ambu: cantidades son muy próximas a cero. Ja diferencia entre ambas es 
cicnamentc mfnima,. pero no irn:Jevante. Por Jo pronto. mientras que el rendimiento de Jos 
tftulos sin riesgo es positivo. el rendimiento de CEMEX-A cuando el mercado no efectúa 
movimientos es negativo. Ya se ha mencionado previamente que el rendimiento de las 
acciones deberla garantizar al menos aqui!:I de los títulos sin riesgo y eso. está claro, no es 
lo que está sucediendo en este caso. Esto indica un pobre desempefto de la acción.. pero se 
desconoce su magnitud. Para determinarla se cuenta precisamente con el coeficiente alfa. 

A la diferencia entre el rendimiento esperado para un titulo particular y el 
rendimiento obtenido por éste a través del modelo de regresión lineal cuando el 
rendimiento de mercado es igual a cero. se le conoce como el coeficiente alla o 
simplemente como el alf"a de la acción. 

A partir de la definición del párraf"o anterior podría malinterpretarse al valor de alf"a 
como la simple y llana sustracción de la intersección ALFA' del rendimiento promedio de 
los titulas sin riesgo; o -0.0123!19 [ 0.006880 -( - 0.005479 )]. Dcsafonunadamente, su 
cálculo no es tan simple como eso. Unos pt\rnúos más adelante se comprueba que el valor 
de esta sustracción es distinto al valor del coeficiente alf"a. 

Para conocer el valor real de alf"a.. es menester rcinterprctar las literales de la 
cxpn:sión a - y - P x.. en términos de la f"ónnula general del modelo de fijación de pn:cios 

de activos de capital. Entonces se tcndrfa que: 

y - R¡ - Re ( Rend. del titulo menos rend. de los títulos sin riesgo ) 
x - Rm - Rr< Rend. del mercado menos n:nd. de los tftulos sin riesgo) 

De tal f"onna que a """y - J3 x. qucdarla como: 
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Supónpse que el valor de a Cuera igual a cero. Esta misma expresión se escribirla 

entonces como: 

R¡-R,--13; x(R,,,-Rr]=O" 

Procédasc a demostrar esta igualdad utilizando los valores conocidos para CEMEX-A 
relativos al periodo~ los cuales se muestran nucvantente: 

Rr - 0.69 % - 0.006880 
Rm - 3.20 % """ 0.032024 

R¡ - 4.24 % = 0.042444 

13; - 1.496495 

Sustituyendo estos dalos en la expresión relevante se obtiene: 

R; - Rr- IJ; x ( Rm - Rr] =O 

0.042444 - 0.006880 - 1.496495 ( 0.032024 - 0.006880 l - o 

0.042444 - 0.006880 - 1.496495 ( 0.025144 J -O 
0.042444 - 0.006880 - 0.037628 - o 

-0..002064 ~o 

Tal y como puede apreciarse. el valor de alfa difiere de cero y. cienamentc. es 
distinto de ta simple sustracción del valor de ALFA" del rendimiento promedio de Jos 
dtulos sin riesgo. ¿ Cuál es la interpretación que debe darse a esta cif"ra ? En principio, es 

conveniente recalcar que el coeficiente aira está expresado en términos de puntos 
porcentuales. La naturaleza del signo del coeficiente alfa es indicativa ~e un punto muy 
imponantc. 

Nótese que si el coeficiente alfa rucsc igual a cero. tanto (R¡ - Rd como '3¡ x CRm -
RO tendrfan exactamente el mismo valor. De esta ronna. cuando el coeficiente alfa adopta 
valores positivos. es porque el valor de [R¡ - Rd es superior al de f}¡ x [Rm - RcJ. lo cual 
significa que c1 rendimiento esperado del titulo particular supera aJ rendimiento indicado 

para éste por el modelo de regresión lineal. Como se pane de la base de que el 
ll Esta es precisamente la fórmula general del CAPM si se resuelve para Ri. 
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modelo muestra el ckhe ser del rendimiento .. y el título pm:icuJar pesa un •rend,im.icato 
extrm•, cntances se considera que un titulo c:on alf"a positivo se eoc:uentra subvaluado en su 
precio y constituye wia buena escnse¡pa el comprarlo. 

Poc- el c:ontrario. el coeficiente aJf"a adopta valores neptivos cuando el rendimiento 
cspe.- del titulo en cuestión es irúcrior que aqu<!I indicado por el modelo de regresión 
lineal . Esto sipifica que el descmpefto en el ~ndimiento del titulo es pobre comparado 
con lo que debcri• ser y .. por lo tanto. se considera que el titulo se encuentra sobrevaJuado y 
no hay razón pera comprarlo. 

Como se indica en el gráfico 3. 7., el valor de aJf'a es una desviación a la. línea del 
mercado de títulos presentada en el apiuuldo 3.2. Los dos ejemplos del gnifico se explican 
como sigue: 

Un alfa positivo seftala una desviación del rendimiento esperado del titulo i por 
encima del rendimiento. indicado por Ja linea para tJtuJos con coeficiente beta de 0.60; en 
tanro que un alf"a negativo invoJuc,.. un rendimiento menor que cJ indicado por la Unca para 
el tituloj dada su be1a de 1.20. En estas circunstancias, rcsultarla lógico que lodo el mundo 
deseara tener siempre tftufos con alfas positivos y dcs~rse de títulos con airas negativos. 
No obstante. los pmticipantcs del mercado al querer adquirir títulos con alf"a positiva 
,,..aioaan los pecíos de esas M:Ciones aJ alza ( en eJ BJ"áfico el titulo i ). lo que disminuye 
~iaunentc su rendimiento. Caso contrario. cuando Jos inversionistas desean 
dcshM:enc de un dtulo con aira nepdvo (en el gráfico eJ titulo j ). castigan su precio a la 
b.;a c:ofl lal de atraer compradores. quienes se benefician de esta reducción en el precio. 
permitiéndoles elevar su rendimiento. ¿ Hasta que! punto estas presiones de orcrta y 
demanda ~ los lftulos llevan a los rendimientos 1 Hasia alcanzar nuevamente el 
equilibrio en Ja linea del mercado de titulos. La evidencia práctica sugiere que mas que un 
n:ajuste inmediato al equilibrio. que corresponderla a un rucrtc nivel de eficiencia. el 
mercado sigue un proceso algo enático pua alcanzar nuevamente Ja linea del mercado de 
tltulos. lo que lgcc bastante provecho9o el conocimiento de Jos coeficientes alfas de los 
tíhdos para efectuar operaciones bursátiles. 

COOIO en el ~de ~ el coeficiente alfa de una cancra es un promedio ponderado 
de los coeficientes alfa de Jos útuJos que Ja integran. Una utilidad más del coeficiente aJfa 
es la de pennitir evaluar el desc:mpefto de waa cartera de tltulos. puesto que una cartera 
óptima debe tender siempre a alcanzar un valor de alfa de cero. 
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CIJADKO .15. VALOR DEL COEnCJENTE ALFA. A. TllA ris DEL TIEMPO 

1,::· ü Ñóii l " '· 1 ~'• l'·'~i¡.7'.c~,4..A'-1 CICllUX'-A 

,.. -0.002064 0.01.5283 0.011!1361 ¡¡ -0.001987 0.013863 0.0127115 -O. S4 

-oiJ 
0.01161.S 0.009855 ..O. ....... ..0.00 0.013002 O.OIJIS9 ..() -o. O.Ots255 0.011485 -o. -o. 0.015728 0.011629 ..o. 

o • 0.015345 0012292 -0. 
-0.00JOSO 0.013972 0.013160 -0.022723 
0000844 0.013899 0.012892 -0.018269 
0.002792 0.014276 0.011099 -0.017384 

ºB, 0.013837 0.011738 -0.01.5462 
o. 0.012292 o 017370 -0.017391 
o 0.012100 0.015198 -0.015057 
o. 0.010615 0.013664 -0.012387 
0.00567.S 0010734 0.0147!0 -0.011481 
0.009067 0.010876 O.Ol2022 -0.012164 
0.012207 0.011554 0.011858 -0.006789 
0.009711 0.013102 0.010448 -0.000452 
0.010197 0.011141 o 007849 0.002711 

T 0.013127 o 011786 0.004337 0.005803 
11 0.014507 0.011283 0.003360 0.007174 
·v 0.012043 0.012047 0.002475 0006226 ... 0010137 0.011736 0.0051 IS 0.007839 
Jl 0.009806 0.009692 0.002937 0.008695 
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El cuadro 3.5. m~ el valor del coeficiente alf"a desde el periodo A hasta el ~ 
para las cuah'O acciones a que se ha hecho ref'erencia en este trabajo; es decir. CEMEX-~ 
KDwt:BER-A, CIFRA-O y ALFA-A. Puede aprcciane que el valor de este coeficiente es 
sumamente variable de un periodo a otro. lo cual se debe a que éste se ajusta de acuerdo al 
valor del rendimi.mto de los títulos sin riesgo del periodo relevante. No obstante lo 
anterior. es posible com,.,... el desempcfto de los títulos entre sí en técm.inos del valor de 
su alf"a~ por ejemplo. el dcsempefto de CEPd.EX-A y ALFA-A es generalmente más pobre 
que el de Kll\.fiJER-A y CIFRA-B. 

3.2.1.3. LOS RESIDUOS DEL RIESGO NO SISTEMÁTICO 

Regresando a Ja ecuación de Ja regresión lineal. se tendria que JX>r ahora se conocen 
los dos elementos indispensables para poder trazar la recta que mejor se ajusta a los 

rendimientos históricos como coorderuidas de puntos. Estos elementos son: 

( l) Ja pendiente de la recta ( J3 ) 
(2) la intersección al eje de las ordenadas (a. ALFA') 

Cabe subrayar que se utiliza el cstim3dor ALFAº y no el coeficiente alfa en sí mismo. 

para poder trazar la linea del método de Jos mínimos cuadrados. por las razones expuestas 
en el apartado anterior. Esra linea que se obtiene de Ja ecuación y = ex + 13 x • se construye 

sustituyendo los rendimientos mensuales históricos del mercado de tal f"orm.a que para cada 
Xn se pronostique un valor para Yn .. utilizando para este fin Jos valores constantes de a y f3 
parn el periodo corn:spondicntc. 

Para el caso de CEMEX-A en el periodo A. se conocen hasta ahora Jos siguientes 
valores: 

a= - 0.005479 

p = 1.496495 

Por otra panc. los rendimientos históricos del mercado para el periodo A han sido 
presentados ya en diversas ocasiones. Tómese. por ejemplo,. el rendimiento del IPC de 
diciembre de 1989 que f'uc de 3.!52 % ( 0.035159) y resuélvase Ja ecuación del modelo 
para el rendimiento de CEltwfEX-A de ese mismo mes. Se tiene entonces que: 



125 

R(e) CEMEX-A DIC89 - a + 13 R(h) IPC DIC89 

donde 

R(e) CEMEX-A DICB9 Rendimiento estimado a partir del modelo de regresión 
lineal para CEMEX-A en diciembre de 1989 
Rendimiento histórico del mercado en su conjunto 
medido a través del IPC para diciembre de 1989 

R(h) IPC DICB9 

Sustituyendo Jos datos conocidos: 

R(e) CEMEX-A DIC89 - a + 13 R(h) IPC DIC89 

= - 0.005479 + 1.496495 ( 0.035159 ) 

= - 0.005479 + 0.052615 
- 0.047137=4.71 % 

Mediante el uso del modelo se estima un rendimiento para CEMEX-A de 0.047137 
en diciembre de t 989. Es inevitable realizar la comparación entre el rendimiento estimado 
y el rendimiento real que obtuvo la acción en dicho mes. El rendimiento real obtenido por 

CEMEX-A en diciembre de 1989 fue de - 0.010553 (véase el cuadro 1.2.). La clara 
diCcrcncia entre ambas cifras no deberla ser sorprendente a estas alturas .. ya que et modelo 
explica sólo la parte sistemática de los rendimientos y cualquier diferencia debe atribuirse a 
factores del orden no sistemático; es decir. aquellos que afectan exclusivamente al título en 
cuestión. 

Esto puede ser abordado a través del siguiente razonamiento: el rendimiento real. (R) 
está compuesto. como se indicó en el apanado 3.2 .• por una parte esperada. R(E); y una 
inesperada. R(U). A su vez, R(U) se compone de una pu.ne sistemática. µ y una no 
sistcnmtica. E . 

Considerando que R(E) es igual al rendimiento de los tftulos sin riesgo para el 
periodo en cuestión., el rendimiento real de CE?\lfEX-A para diciembre de 1989 se 
compone. en princ1p10. de un rendimiento de -0.015958 (véase cuadro 2.2.) que 
corRspondc al de los CETES a 28 días de diciembre de 1989. También se conoceµ que 
asciende a 0.047137; como esta cifra ya incluye el rendimiento de los títulos sin riesgo. 
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debe susttaérsclc para evitar duplicaciones. quedando entonces que µ es igual a 0.063095 
(0.047137 - ( -0.015958 )]. Se concluye entonces que si: 

R-R(E)+µ+& 

entonc:cs 

- 0.010553 - ..-0.015958 + 0.063095 + & 

y. por Jo tanto 

& - - 0.057690 

para que 

-0.010553 -..-0.015958 + 0.063095 -0.057690 

De esta suene. si bien el modelo de regresión lineal consideraba. dadas las 
condiciones del mercado. un rendimiento del orden sistemático de 0.047137. otros factores 
no sistemáticos exclusivos de CEMEX-A disminuyeron drásticamente las expectativas del 
rendimiento hasta - 0.010553. Considerando esto último. un elemento muy imponantc a 
saber es sin duda ¿ qué cantidad del rendimiento de un titulo panicular puede explicarse a 
putir del modelo de regresión lineal ?; o dicho de otra forma. ¿ qué proporción del riesgo 
se explica por f'actorcs sistemáticos 7 A estas dos consideraciones se refieren los dos 
apartados siguientes. 

3.2.1.3.1. LA VARIANZA Y LA DESVIACIÓN ESTÁNDAR DE LOS RESIDUOS 

Según se evidenció en el ejemplo del apartado anterior, el rendimiento real obtenido 

por un titulo puede diferir - y en la generalidad de Jos casos sucede - del rendimiento 
pronosticado por la ecuación de la regresión lineal. No obstante. como se recordará. se ha 
afinnado que los rendimientos proyectados se encuentran ajustados idealmente. gracias a 
las constantes a y JJ. a una recta que minimiza sus desviaciones. Comiéncese por 
comprobar que los rendimientos proyectados se ajustan idealmente a la recta de los 
mfnimos cuadrados. 
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El cuadn> 3.6. contiene los rendimientos proyectados para CEMEX-A pua ~ uno 
de los oc:senta meses que componen el periodo A.. Estos rendimientos han sido calculados 
de la misma forma que "'1111!1 del ejemplo del ..,..,..io anterior. Se incluye además una 
columna relativa a los rendimientos históricos del IPC correspondientes a dichos Clilculos. 
Si 9C' consideran los rendimientos pronosticados de CEMEX-A y del IPC como 
c:oonle-. de puntos se obtiene la fi¡¡ura del P"*fico 3.8. que corresponde a la linea de los 
mfnimos cuadrados. El hecho de que todos los puntos se ubiquen sobre la Unea es 
indicativo de que responden proporcionalmente a los rendimientos del mercado; es decir. 
sólo • rM:Sores del orden sistcm6tico. 

Abona bien. los rendimientos pronosticados a partir del modelo no son iguales a los 
ratdi.micntos históricos. Retomando el ejemplo del apartado anterior. se tiene que el 
rendimiento pnJDosticado para diciembre de fue de 0.047137. en tanto que el rendimiento 
talmente obtenido fue de - 0.010.553. La desviación del rendimiento pronosticado 
rcspccto del rendimiento real se calcula sustrayendo al primero del segundo. Esto en 

litera.la se podrfa expresar como (Y - "'Y ). donde Y es el rendimiento real obtenido y "'Y 
es el rendimiento pronosticado. A Ja diferencia entre ambos se Je denomina residuo del 
rimisD ~tico ( E ). ya que constituye la porción del rendimiento no explicada por el 

modelo. Para el mes de diciembre de 1989 esta desviación fue. como se sabe de antemano. 
de -0.05769. 

Las columnas del cuadro 3.7. contienen los rendimientos reales y pronosticados para 

CEMEX-A de- cada uno de los meses que integran el periodo A. asi como el cálculo de las 
desvi.::ioncs experimentadas para cada caso. El hecho de que la sumatoria de Ja colwnna 
de las desviaciones denominada como DESV. (Y/\Y) A sea igual a cero. corrobora que Ja 
linea de los mlnimos cuadrados constituye el ajuste ideal de Jos rendimientos. Esta misma 
peculiaridad impide que se pueda trabajar directamente con las desviaciones. por lo que 
éstas son elevadas al cuadrado en la columna DESV."2 (Y."Y) A. cuya sumatoria es. ahora 
si. distinta de cero y asciende a 0.239119 . Esta cantidad recibe el nombre de sumatoria 
C.-- de los residuos (SCR). 

Para conocer .. variam de loa residu09 [VAR.(c)]. se divide la sumatoria cuadrada 
entre el número de observaciones de la muestra menos la pérdida de un grado de libertad. 
Esto es: 

0.239119 / ( 60 - 1 ) -0.004053 
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o.do que las clesvimciones fUeron elevadas al cuadrado para poder trabajar con ellas. 
ahora es necesario reexpn:sarlas en su magnitud original; es decir. obtener la daviaci6a 
.,.d•dar de '- raid- [DESVEST(c)). Esto se hace calculando la ralz cuadrada de la 
varianza rcci~n obtenida; o sea: 

0.004053 " 1 / 2 - 0.063662 - 6.37 % 

La desviación estándar de los residuos constituye el valor promedio en el cual se 
dcsvlan los pronósticos hccbos mediante el modelo de regresión lineal del valor real de los 
rendimientos del titulo. Mcdiamc su conocimiento es posible ajustar el rendimiento 
pronosticado inicialmente para incluir en ~I los efectos del riesgo no sistemático. 
Considérese nuevamente el caso del rendimiento pronosticado para diciembre de 1989 de 
CEMEX-A. Rcsumienckt lo que se conoce se tendrfa que: 

Rendimiento pnmostic:lldo 

Rendimiento real 
Desviación estándar de los residuos 

0.047137 

~ -0.010553 

- 0.063662 

Partiendo del supuesto de que la distribución de frecuencia de Jos residuos es nonnal. 
en aproximadamente un 60 % de los casos el l'Clldimicnto real se ubicará dentro de un 
rango de más/menos una desviación estándar del rendimiento pronosticado. y alrededor de 
un 90 % de los casos denll"O de un nmso de nWs/menos dos desviaciones estándar. Se tiene 
entonces que el rango para el rendimiento pnmosticado de diciembre de 1989 se extiende 
desde 0.110799 (0.047137 + 0.063662) hasta - 0.016525 (0.047137 - 0.063662). 

satisfaciendo lo establecido en este mismo párraCo. puesto que el redimiento r-eal para 
diciembre de 1989 se ubica efectivamente dcnb'O de dicho rango. 

La cantidad de riesgo no sistemático que ostenta cada titulo es distinta.. por Jo tanto. 
Jos efectos de bta sobn: los rendimientos pronosticados varia de acción en acción. Sin 
embargo. no debe perderse de vista que el riesgo no sistemático es relevante cuando no se 
posee una cartera amplia y bien diversificada de títulos. Alguien que inviene en una sola 
acción no debe inquietarse de todo lo que se ha visto a lo largo de este capltuJo. puesto que 
la medida apropiada para el riesgo en una inversión al l 00 % en un sólo titulo es 
simplemente la desviación estándar. 
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En cambio. como inversionistas de una cancra. los individuos est4n interesados en 
conocer fa proporción del riesgo capaz de ser explicada por el CAPM para sus tftulos; es 
decir. su porción sistcmábca. Este apartado permitió conocer la porción no sistem4tica; es 
decir. la dispersión atribwble a Jos residuos. ·10 que sin duda ayudará aJ objetivo del 

apartado siguiente. 

3.2.1.3.2. EL COEFICIENTE DE DETERMINACIÓN 

Recapitulando algunas consideraciones imponantes: 

(a) el riesgo total de una acción se mide a trav~s de su desviación estándar 
(b) el riesgo total de una acción puede descomponerse en una parte sistemática y otra 

no sistem4tica. 

Del capitulo segundo se conoce cómo calcular la desviación estándar de un titulo. y 

del apartado anterior se sabe cómo determinar la porción que corresponde a los residuos 
del riesgo no sistemático. En el conocimiento de ambos datos es posible establecer el dato 
f"allanre; es decir. la porción del riesgo sistemático de un rftulo. Como puede intuirse. entre 
mayor sea la proporción de riesgo sistemático que ostenta una acción. mayor será también 
Ja utilidad del modelo de fijación de precios para el caso particular. 

Cuando se caJculan medidas de dispersión - Ja varianza y la desviación estándar -
siempre se pene de &ma inf"ormación f"undamental, que es la sumatoria de las desviaciones 
cuadradas. Por ejemplo. la desviación estándar que se calculó para C~-A en el 
•panado 2.3.1. correspondiente al periodo A de 12.84 %. se obtuvo en base a una 
sumatoria de las desviaciones cuadradas de 0.973022. Por otro lado. en el apartado 
anterior. se determinó una desviación estándar de Jos residuos para el mismo periodo de 
6.37 %. a partir de una sumatoria cuadrada de 0.239119. Ambas sumatorias constituyen 
la materia prima para conocer el coeficiente de determinación. 
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El coeflcjeate de determf.aei6n ( r2 ) pemlíte establecer Ja. proporción de riesgo 
sistemático que ostenta una acción para un periodo determinado. Su f'órmula general es: 

donde 

r2 -e SCD-SCR )/seo 

r2 =coeficiente de dcrenninación 
SCD - sumatoria cuadrada de las desviaciones 
SCR - sumatoria cuadrada de Jos residuos 

Para c:J caso especifico de CEMEX-A para el periodo A esto serta: 

r2 -(SCD-SCR)/SCD 
- (0.973022- 0.239119)10.973022 
- O. 733903 I O. 973022 

- 0.754251 - 75.42 % 

Lo que significa que del riesgo toral de C~-A. 15.42 % corresponde a riesgo 
sístemádco. Esta proporción. dcsaf"onunada.mente. no suele ser !an elevada para Ja mayorfa 
de los títulos accionarios. En Esbldos Unidos se considera habituaJ un r2 de alrededor de 
30 % para. la generalidad de las acciones que cotizan en bolsa. Un r2 de 75.42 % ratifica lo 
que ya se ha mencionado con anterioridad sobre la f'uene dependencia. de las acciones de 
empresas de Ja industria de Ja construcción aJ estado general que guarda fa economía en un 
momento dado. 

A continuación se incluyen los cuadcos 3.8 .• 3.9.~ 3.10. y 3. 11.,. que muestran Jos 
valores del cocficíenrc: bcla,, Ja intersección ALFA". Ja sumatoria cuadrada de Jas 
desviaciones (SCD). Ja .sumatoria cuadrada de los residuos {SCR),. la varianza y la 
desviación estándar de los "'5iduos (VAR(e) y DESYEST(e)) asf como el coeficiente de 
determinación ( r2 ) para CEMEX-A. KIMBER-A, CIFRA-B y ALFA-A, de una serie de 
periodos móviJes de sesenta meses desde f'cbrero de 1989 hasta diciembre de 1995. Estos 
cuadros pueden considerDJ"SC como un resumen del análisis hecho en los términos de este 
capitulo pum las cuatro acciones y se obtienen a partir de los datos comprendidos en el 
Anexo A 
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NOTA: Otros dalos como la covarianza y la con-claciOn con el mercado se incluyen en los ~del Anexo A 
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NOTA: Otros dalos axno la cov.ulnZa y I• correlación con el mere.do se sncluyen en los cuadros del Anexo A. 
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NOTA: Otros dams como la covarianza y la correlación con el mercado se mcluycn en los cuadros del Anello A 
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Finalmente. es importante seftalar que el valor de r2 no es una constante y su 
trayectoria bistóric& brinda valiosa inf"onnación sobre el comportamiento de los 
rendimientos de los dtulos accionarios. Existe una muy clara diferencia entre el 
sipificado del coeficiente beta y el del coeficiente de determinación. El primero mide la 
sensibilidad de los rendimientos de un titulo a factores del orden sistem•tico. mientras que 
el segwldo indica la proporción que guarda el riesgo sistemático del riesgo total de un 
titulo. 

Con esto se da por concluido el análisis hecho en este ttabajo a la ecuación de la 
regresión lineal; es decir. a los flmdamcntos matemáticos del modelo de fijación de precios 
de activos de capital. Hasta este pwtto. las comprobaciones sobre las cualidades del 
modelo han sido justificadas en fonna retroactiva.. pronosticando a b'avés del mismo 

rendimientos del pasado. Definitivamente. esta última rrasc: debe causar ruido al lector. ya 
que pronosticar rendimientos del pasado cs. ciertamente. una actividad nada rentable. Por 
principio de cuentas. el pasado es el pasado y nada de lo que se haga Jo puede modificar. 
Un inversionista está interesado en conocer las cualidades del modelo de cara al f"uturo. de 
tal f"orma que le sirva ef"cctivamente como una herramienta práctica y no tan sólo como un 
breviario acaddmico. El siguiente apartado se dedica a evaluar la eficiencia del modelo 
para proyecciones de rendimientos. haciendo hincapié en las limitaciones del mismo. 
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3.3. PllOYECCIÓN DE RENDIMIENTOS 

Para comenzar este apartado resulta primordial tener en cuenta que un modelo es sólo 
una representación de la rcali~ su validez,, por tanto. radica en establecer una serie de 
explicaciones razonables sobre la causalidad del Ccnómeno que atiende y de su capacidad 
de pennancccr invariable a través del tiempo en sus condiciones elementales frente a la 
universalidad de los casos que explica. 

Teniendo esto en cuenta.. considérese el cuadro 3.12 .• el cual es una hoja de trabajo 
para una serie de proyecciones sobre los rendimientos de CEMEX-A a partir de febrero de 
1994 y hasta diciembre de 1995. El objetivo de cada renglón del cuadro 3.12. es 
dctcnninar el rendimiento proyectado para CEMEX.-A en el mes correspondiente a través 
del CAPM y compararlo con el rendimiento realmente obtenido para dicho mes. 

Para que dicha comparación sea relevante es Cundamental el establecimiento de una 
serie de criterios de trabajo. que son: 

(a) A la fecha de proyección. se desconoce por completo el rendimiento Cuturo para el mes 
correspondiente. de tal fonna que la proyección a realizar no se encuentre arreglada para 
obtener un resultado f'avorablc. 

(b) Para cumplir con el inciso anterior. la infonnación con que se realizan las proyecciones 
sólo es aquella que pudo haber estado disponible a la f"ccha de proyección y.. por 
consiguiente., toda inConnación posterior no es utilizada en el dlculo. 

(c) De esta manera. la columna RENO. IPC (t-1) muestra el valor del rendimiento real del 
mercado para el mes anterior a la f'ccha de proyección. Por ejemplo. para proyectar el 
rendimiento del mes de febrero para CEMEX-A... un inversionista bien pudo contar con 
el dato del rendimiento del mes de enero del IPC y es ese el dato que se muestra. La 

ex.presión (t- l) seftala precisamente que se trata del rnes anterior al de la proyección. 
Bajo este esquema., se csbi haciendo el supuesto de que la mejor proyección que un 
inversionista tiene sobre el rendimiento futuro del mercado en su conjunto es aquél del 
mes inmediato anterior. 

(d) El '\r'alor de la tasa libre de riesgo. en este mismo orden de ideas, sólo puede ser aquella 

vigente a la fecha de la proyección. Asi. en el cuadro 3. 12. se incluyen los datos 
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referentes a la fecha de la subasta relevante de los CETES a 28 dJas y su rendimiento 
nomúml. De esta suerte. por ejemplo. pua el caso de la pruyccc::ión de 1IUQ'ZO de 1994. 
un inw:rsionista dcberia incluir en su c61cu1o el rendimiento pasadero de los papeles 
¡¡ubemamcmalcs a 28 dlas de la última subasta de Cebrero de dicho afto ; o sea. del 23 de 

Cebn:ro de t 994 - que es aquella que a ta fecha de proyección C1'1l posible conocer - . El 
rendimiento nominal al plazo correspondiente se encuentra en la cotwnna denominada 
REND. NOM. CETES 28 DiAs. 

(e) Como se sabe. los rendimientos nominales carecen de utilidad práctica. por lo que 
resulta indispensable transformar a ténninos reales los rendimientos de tos CETES de la 
columna recién mencionada. Para ello es necesario descontar la inflación esperada para 

el mes de: que se trate. Para efectos del cuadro 3. 12 .• la inflación esperada en la fecha de 
proyección corresponde a ta inflación del mes inmediato anterior,, con esto, también se 
supone que la mejor estimación de ta inflación mensual futura es ta inflación mensual 
inmediata anterior. La columna RENO.REAL CETES 28 DÍAS muestra el valor de los 
rendimientos reales de los papeles del 8.obicmo para el mes correspondiente. 

(t) La columna BETA DISPONWLE incluye los datos referentes a los coeficientes beta 
que un inversionista podria haber calculado con los datos conocibles a la fecha de 
proyccc::ión. Para proyectar el rendimiento del mes de febrero de 1994. por ejemplo. se 

dispondrla con los datos del periodo A y. por tanto .. de la beta concspondiente a dicho 
periodo. 

Una vez establecidos estos criterios. se hac:e la proyección para cada mes 
obteniéndose los rendimientos proyectados de la columna indicada con la letra (A). Estos 
rendimientos. sin embaJ-ao. sólo contemplan la porción sistemática del riesgo. por to que es 
conveniente: ajustarlos por ta porción no sistemática.. La columna con la letra (B) muestra 
el valor de la desviación estándar de tos residuos disponible al inversionista a la fecha de la 
proyección; es decir. la del periodo que termina el mes inmediato anterior. Estableciendo 

un rango de más/menos una desviación estándar. se muestran las columnas (A+B) y (A-B). 
La lógica detr'5 del establecimiento de este rango consiste en comprobar si el rendimiento 
realmente obcenido por la acción en el mes cotTCSpondiente se ubica dentto de los limites 
de dicho rango. De esta manera.. en la columna RENO.REAL se indica el valor del 
rendimiento real de CEMEX-A para los meses cotTCSpondicntcs ( el cual puede verificarse 
con los datos del anexo A) y, finalmente. se incluye una columna que contiene las palabras 
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SI ó NO en función de que el rendimiento real se encuentre o no dcntto del rango 
establecido por el modelo. 

Existe wia primera conclusión a todas luces evidente: para los meses comprendidos 
en el cuadro 3.12 .• el modelo proyecta col'TCCtamcnte el rendimiento del titulo dentro de los 
nmgos COJTCSpondicntes. en un JS % de los casos; luego entonces. en un 6!5 % de los 
mismos. no Jo hace. ¿ Es esto necesariamente bueno o malo ? En realidad no. ya que el 
número de meses que se proyectaron se estableció en fonna arbitraria y. en todo caso. no 
dcberfa esperarse más de un 60 % de eficiencia en el modelo dada la normalidad en 

ténninos de la distribución de Jos residuos. No obstante lo anterior. el modelo. de hecho. 
si podrfa ser más eficiente y para comprobarlo. baste revisar la validez de los criterios de 
trabajo con que se realizaron los cálcuJos. 

Los supuestos de los incisos (a). (b) y (d) no pueden ser modificados. puesto que 
todos ellos se basan en la disponibilidad de la inf'onnación relativa al cálculo. El 

inversionista.. a la rccha de proyección. no tenia fonna algmm de conocer ni el rcndintiento 
futw"o del titulo. ni cualquier otra inf"ormación futura. Por otro lado. tampoco podfa 
modificar el valor del rendimiento pagadero de Jos CETES. ya que eso no depende de él. 

Estos datos. por Jo tanto. no están sujetos a la discrccionalidad del inversionista. 

Por el contrario. existen otros supuestos que si pueden ser modificados. Para 
empc7.11r. la mejor proyección sobre el rendimiento futuro del mercado no es 
necesariamente aquella del mes inmediato anterior; es decir. si el inversionista piensa a la 
fecM de proyccci6' que el rendimiento del mercado será más alto o más bajo. no está 
obligmdo a utilizar el rendimiento del mes anterior. Asimismo. la inOación esperada no es 
nccesariamentC la del mes inmediato anterior. y esto es obvio. ya que cienos meses 
involucran una escalada de precios mayor que otros. Por último. el valor de beta se 
mantuvo tal cual se obtuvo para el periodo inmediato anterior. sin considerar ajustes a su 
valor. Si el inversionista considera que la acción cuenta con una mayor o menor 
sensibilidad a factores del orden sistemático por circunstancias paniculares que aquella 
indicada por el coeficiente beta. debe realizar los ajustes que considere necesarios. 

Con lo anterior. mas que una justificación a los valores proyectados. se pretende 
aclarar que Ja eficiencia del modelo no depende de si mismo. sino de la habilidad del 
inversionista para incluir los datos coJTCCtos al momento de hacer su proyección. Sin haber 
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incluido los datos ideales en el ejemplo del cuadro 3.12 .• una eficiencia de casi el 35 o/o es 

batantc halmpdora. 

Una nota mclaratoria: conviene recordar que la variabilidad de los rendimientos en el 
cono plazo es mayor que aquella que se observa en el largo plazo. lo que baria esperar una 
mayor eficiencia del modelo en periodos más prolongados de tiempo. Esta característica es 
la que permite darle una utilidad muy trasccndcntc al CAPM.. que es Ja de determinar la 
tasa apropiada de descuento a la que se hizo referencia en los comienzos de este trabajo. en 
el apartado 1.3.1. que trata sobre el modelo de descuento de dividendos. 

Para apreciar esta utilidad..,. reconsidérese la fónnula del caso general con dividendos 
constantes que. como se vio en al apanado 1 .3 .1.1. se expresa como: 

P0 -DI Rd 

donde 

P0 - precio actual 
D - dividendo a recibir perpetuamente 
Rd - tasa de descuento 

El valor de las utilidades por acción suele diferir del monto de los dividendos 
.-epartidos en fonna de efectivo. asf que esta misma expresión queda mejor explicada 
como: 

P0 -UPA/ Rd 

donde UPA son las utilidades por acción. sea que éstas se paguen o no en forma de 
dividendos en efectivo. 

La tasa de descuento apropiada (Rd) no puede ser otra que aquella que fundada.mente 
se espera reciban los accionistas .. esto cs. la tasa del rendimiento proyectado mediante el 
CAPM para el mes de que se trate. Conociendo Jos valores de P y de Rd para Wl8 fecha 

determinada., es sencillo resolver para UPA. Como ta tasa de descuento eS mensual. la 
UPA también Jo es. Por consiguiente. se tiene para el mes de febrero de 1994 en el caso de 
CEMEX-A Jo siguiente: 



P FEB1>4 - $ 96.366 
Rd FEB1>4 - 8. 73 o/o - 0.0873 

Resolviendo para UPA se tiene: 

UPAFEB1>4 - ( P FEB1>4 ) ( Rd FEB94 ) 
- ( s 96.366 ) ( 0.0873 ) 

- $8.41 
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Es decir. las expectativas en cuanto a utilidades por acción en f'ebrcro de 1994 eran 
equivalentes a una perpetuidad de S 8.41 mensuales. Las condiciones esperadas en aquel 
entonces para 1994 y Jos anos subsecuentes pudieron haber jugado un papel clave para que 
las utilidades por acción estimadas se establecieran en un nivel tal alto para CEMEX-A; sin 
embargo. todo el mundo conoce como cambiaron las expectativas económicas durante 
1994 y t99S. Asf. si se repite el cálculo para junio de 1995 se tiene: 

UPAJUN95 - ( P IUN9S ) ( Rd IUN9S) 
- ( s 19.261 ) ( 0.0198) 

- S0.38 

Como puede apreciarse. las utilidades por acción espcmda.s en forma de una 
perpetuidad mensual cambiaron radicalmente entre una y otra f"echa.. tal y como cambiaron 
las condiciones generales de la cconamfa durante Jos aftos en cuestión. Esto constituye una 
evidencia más de que los precios de las acciones estár'I en f'unción de Ja capacidad de la 

empresa emisora para generar utilidades. 

Cabe seftalar que Jos cálculos anteriores carecen de significación cuando Rd es 
negativo. dado que teóricamente una empresa que gcncm pérdjdas carece de valor para un 
inversionista interesado sólo en las utilidades del negocio. El valor de realización que 
tengan sus activos es materia de otra discusión.. 

Asimismo. esta utilidad del CAPM pcnnite detenninar la tasa apropiada para 

descontar los Oujos de un proyecto de inversión. cuando éste tiene un riesgo equiparable al 
del resto de las actividades del negocio de que se trate. Esto es posible ya que esta tasa 
repn::scnta lo que Ja empresa ha pagado a sus inversionistas como premio por sus 
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apottaciones; es decir. su costo de capital. Cuando Jos proyectos de inversión no están 
rmanciados en su totalidad por capital propio. se estima la ta!t4 de descuento ponderando el 
costo de capital y el cosca de la deuda contnuada por Ja empresa para tales fines. Esia. tasa 
pondemda se conoce con el nombR: de coeto promalio ponderado de caipitel y representa 
el n:ndirnicnlO necesario para cubrir Jos pagos de dividendos a Jos accionistas y de intereses 
a Jos acreedores ••. 

3.4. LAS CIÚTICAS AL MODELO 

Básicaznentc son dos los argumentos que suelen entablarse en contra del CAPM. El 
primero consiste en una critica rcforente a Jo reducido de Ja base del f"acror de mercado; o 
sea. del IPC. Los dcttac:tores del modelo argumentan que muy probablemente el IPC no 
sea un indicador co~IO de la tendencia general del mercado por dos razones elementales. 

La primera y más débil de estas razones consiste en afirmar que el lPC es una 
muestra de litulos que ral vez no sea representativa del mercado. Esto es tanto como 
afinnar que el IPC no es una Car1cra amplia y bien diversificada de títulos. lo cual queda 
invalidado por la evidencia pnktica que ha sido mostrada a lo largo de este trabajo. Por si 
esto f"uera poco. existen mecanismos mediante los cuales Ja muestra del IPC se actualiza 
bimestnllmentc. prantizándosc la reprcscntatividad de las emisoras integrantes del indice. 

La segunda razón para scfta.lar que el IPC no es un indicador correcto de la tendencia 
del mercado cuenta con elementos de mayor peso. Aquí se argwnenta que el mercado de 
valores se extiende mucho más allá de las acciones y que. por lo tanto. un indice que sólo 
considera a esta clase de tltufos está excluyendo a otros activos financieros e inclusive no 
financieros de importancia que tam.bién ofrecen un rendimiento y que no entran a rormar 
parte de la llnea dCI mercado de tltulos. Este elemento de critica puede que tenga mucho 
de cierto. sin embargo. en la práctica es dificil incluir a todos los tirulos que deben rormar 
parte de una base como la que se sugiere:. Cierta porción de las desviaciones entre Jos 
rendimientos proyectados por el CAPM y los rendimientos realmente obtenidos por Jos 
tituJos pudiera explicarse por esta deficiencia. 

J.a El costo promedio popdcrado de QPital con.tiruye un rema de investigación en si mismo, en este trabajo 
sólo se meado~ como wu ele los &dOs del CAPM en cuanto a la determinación del costo de capital. EJ tema 
es tratado a profÜndidlld en la panc cuatro .. Esovctllra ck capital y políric:a &e dwukndos" del libro Fmanza.s 
Corpol"Glll"AS, de Jlou. S. ec al; tc:n:ier& edición. editorial frwin. 1995. 



El segundo argwnenlo ea. conb1I del CAPM critica la existencia de un f"actor único CD 

el modelo - explicar el sa>dimicrdO de los tftulos puticulares. Este punlO es sostenido 
bajo el concepto de que existen mucho mú que un solo f"actor para explicar el rendimiento 
de los dtulos accionarios y que puede mcdinc la sensibilidad de los rendimientos aJ cambio 
experimentado en las diversas "8riables ccoaómicas. cada una por separado. CD lugar de 
hacerlo sólo a través del indice del m~ accionario. De esta Conna.. se calculaP 
coeficientes beta para cada titulo en fimción de la inflación, el crecimiento del Pm. el nivel 
de tasas de interés. cte. y se adicionan los ef"cctos que cada uno de estos Cactores tiene sobre 
el rendimiento panicular. Este modelo multif"actorial aumenta Ja discrccionalidad del 
analista y tiene la desventaja de que puede existir colinealidad entre las variables 
económicas que explican el rendimiento del titulo; es decir. se corre el riesgo de que se 
dupliquen Jos erectos sobre el rendimiento particular de cienos eventos económicos que 
pueden estar reflejados en dos o más variables económicas utilizadas en la proyección. 
Este modelo alternativo recibe el nombre de •odelo de fijación de precios por arbitraje. 
y ha sido desarrollado por Stephcn A.Ross •s. Los f"undamcntos de este modelo son 
semejantes a los del CAPM. tanto que algunas panes de este trabajo se han basado 
alternativamente en los lineamientos de uno y otro modelo sin que esto af"ectc las 
conclusiones generales de este estudio. 

1s-n. Arbl/Tagfe The°'J" o/Capital A.urr Pric/ng•. Stephcn A.Ross; J'oumaJ of"Economic: Theory. 1976. 
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CONCLUSIONES 

t. El mercado de valores en México se ha encontrado evidentemente inmerso en un 
proceso constante de modcmiz.ación a lo largo de la presente década. El entorno 
financiero. así como la aeneralidad de los sectores productivos del pais. han enfrentado 
en aftas recientes la necesidad de adaptar sus csuucturas con el objetivo de superar los 
desafios de una fuerte y pn:swniblemcnte incvcrsible tendencia de globalización 
económica que demanda altos estándares de eficiencia y de productividad. En este 
contexto de cambios sin pr-ecedentes. el meccado de capitales mexicano ha tenido ta 
función de ejcn:er como juez y parte en este proceso. ya que por un lado. constituye un 
tcnnómctro del estado de salud de la cconomia nacional y. ¡x:tr otro. es una herramienta 
muy valiosa para promover el crec:::imicnto y desanollo del país. en cuanto se refiere a la 
cana.lización de tos recursos financieros de áreas poco productivas e ineficientes hacia 
otras de mejor dcscmpcfto y. en consecucnci~ más rentables. Los esfuerzos detrás de 
este proceso se orientan principalmente hacia la consolidación de un mercado financiero 
f"ucnc y maduro. de caractcristicas tales que se haga posible la obtención de beneficios 
tangibles tanto en el plano macro como microcconómico; es decir. tanto para el pais. 
como para sus empresas y sus habitantes. Si bien el mercado de capitales no es la llave 
maestra para la generación del tan anhelado crecimiento económico. ciertamente. su 
conecta organización y funcionamiento es uno de sus sopntes imprescindibles. 

2. Los mercados de valores alrededor del mundo se encuentran constituidos por una 
compleja estructura de procedimientos en la que sus participantes estimulan el flujo de 

los recursos financieros generalmente bajo la vigilancia de organismos de regulación. 
Siendo áreas de interés para muchas personas. los mercados de dinero y de capitales han 

dado origen a innumccablcs estudios sobre la manera de hacer más eficiente la 
circulación de tos recursos y de proporcionar la información relevante para una. 

adecuada toma de decisiones de inversión. En este orden de ideas. el Modelo de 
Fijación de Precios de Activos de Capital ( Capital Assets Pricing Modcl. CAPM ) es 
uno de los estudios que con mayor respaldo empirico y sustento matemBtico-cstadistico 
ha logrado explicar la interacción de los participantes de los mcrc;ados accionarios en 
base de los principios financieros que sustentan sus transacciones. Este trabajo de 
investigación que se ha basado en la aplicación en el ámbito nacional de este modelo 

financiero. ha pcnnitido demostrar que dichos principios son consistentemente válidos 
en el contexto mexicano. 



3. Las acciones. característica distintiva de las sociedades anónimas. son en realidad 
activos financieros cuyo dinamismo e interés se extiende mucho más allá de una simple 
pmte alfcuota del capital contable. Como instrumentos financieros. las acciones oftecen 

un inagotable campo de estudio y amJ.isis que se convierte en un puente entre los 
grandes agregados económicos y la situación particular de las empresas. El potencial de 
generación de riqueza de una empresa,. vfa utilidades. es lo que determina el valor de sus 
acciones. Los inversionistas al momento de efectuar Ja compra de determinada acció~ 
consciente o inconscientemente apoyan la ejecución de los proyectos de inversión de la 
compallfa emisora de Jos tftulos de crédito. Idealmente se espera de Jos inversionistas 
un componamiento racional y. por tanto. consciente de sus decisiones de inversión y .es. 
en este punto. donde los modelos de análisis como el CAPM resultan sumamente 
valiosos por las características cualitativas y cuantitativas de la inform.ación que 
generan. dando sustento a una toma de decisiones de visión más amplia. peñeccionada y 
eficiente. 

4. El riesgo inherente es el enemigo a vencer cuando hay decisiones de inversión. El 
riesgo no puede suprimirse; en cambio. puede administrarse. reducirse. intercambiarse o 
hasta hacerlo trabajar en favor de uno. Para el caso de las acciones. descomponer el 
riesgo en sus panes involucra conocerlo y determinar su peso para ciertas 
cin::Ull5tancias. Hay t'"actorcs cuyo riesgo es exclusivo del negocio. así como tambic!-n 
existen factores cuyo riesgo af"ccta a todos los negocios sistemáticamente. Comprender 
Ja naturalCZ"a del riesgo de una acción es comprender la naturale:za de la actividad misma 
a que se dedica el negocio donde se pretende invenir. Las decisiones de inversión deben 
scr pn>ccsos basados en análisis concienzudos y no sólo en cuestiones de az.ar. El 
CAPM aplicado en el contexto mexicano brinda una serie de hemunientas útiles para 

fundamentar una negociación efectiva en los mercados bursátiles y. como se sabe. la 
negociación en el mundo empresarial lo es todo. 

5. El conocimiento y aplicación de los principios financieros en que se basa el dinamismo 
del mercado de capitales debe conducir necesariamente al esclarecimiento de muchos 
mitos e ideas falsas que rodean la inversión en México. La construcción de un ambiente 
de inversión m'5 profesional induce a un f'"onalecimiento del mercado organiz.ado de 
valon:s. Un mercado fuerte es un mercado confiable. capaz de atraer recursos para 
financiar la inversión productiva y elevar el ahorro interno. 
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6. La relativa complejidad con que la inf"ormación que deriva del CAPM se obtiene .. no 
debe ser motivo de desaliento pua el analista.. ya que afonunadamente en Ja actualidad 
se cuenta c;:on un sin fln de: bcnamientas electrónicas capaces de simplificar ese ttabajo. 

La atención debe radicar c:ntonces en la intcrpr"Ctación de Jos datos obtenidos. 
verificando que éstos tengan una significación lógica. atendiendo al entorno en que se 
realiza la decisión de inversión. Revestir Ja capacidad del analista de la teoría 
matcmático-estadfstica es IDl medio y no WJ fin. Ningím modelo matemático. por 
avanzado que sea.. puede sustituir el criterio proCcsiona.1 del sujeto que realiza el análisis. 
El extenso campo de trabajo que tanto en el plano académico como profesional ofrecen 
los mercados financieros. es wi tencno aún desaprovechado donde la 'formación práctica 
del contador público .. asf como su experiencia en Jo que se refiere a la naturalcz.a de las 
empresas. pueden sumarse al proceso de modemi7.aeión de las finanzas nacionales. 
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AnelloA 

El presente anexo incluye una serie de cuadros con Jos datos relativos a los precios 
o valores promedio de las cuatro acciones a que se hace rcCerencia en este ttabajo de 
investigación_ asf como también de Jos CETES a 28 dfas y del indice de precios y 
cotizaciones del periodo comprendido entre enero de 1989 y diciembre de 1995. según 

inf'onnación de la Bolsa Mexicana de Valores y del Banco de México. También se 
incluyen en este anexo una serie de resúmenes sobre las medidas relevantes derivadas de 
este estudio para las cuatro acciones. 

tNDICE DE LOS CUApROS DEL ANEXO: 
A l. PRECIOS PROMEDIO DE CEMEX-A 
A.2. RESUMEN GENERAL DEL ANÁLISIS DE CEMEX-A 
A.3. PRECIOS PROMEDIO DE KIMBER-A 
A.4. RESUMEN GENERAL DEL ANÁLISIS DE KIMBER-A 
AS. PRECIOS PROMEDIO DE CIFRA-B 
A6. RESUMEN GENERAL DEL ANÁLISIS DE CIFRA-B 
A 7. PRECIOS PROMEDIO DE ALFA-A 
A.8. RESUMEN GENERAL DEL ANÁLISIS DE ALFA-A 
A.9. RENDIMIENTOS PROMEDIO DE CETES A 28 DÍAS 
A 10. VALORES PROMEDIO DEL IPC 

RELACIÓN DE SPLITS DE ACCJONES: 
CEMEX-A: mayo de 1994. 3 tftulos nuevos por 1 titulo anterior. 
KIMBER-A: junio de 1992. 2 tftulos nuevos por J tftulo anterior. 
CIFRA-B: octubre de J 990. 2 títulos nuevos por 1 titulo anterior. 

NOTA: Pueden existir algunas diferencias a nivel de diezmilésimas entre las cifras 

mostrad-.s en los cuadros de este trab¡rjo y las que el lector obtenga de sus 
propios cálculos. de ocupar tan sólo los decimales que se muestran en el texto. 
Estas diferencias se deben fundamentalmente a que se ha empleado la totalidad 
de Jos decimales para efectuar los cálculos. aunque por efectos de presentación 
sólo se muestren generalmente seis decimales. Gracias al uso de una hoja 
electrónica de cálculo. es posible ocupar todos los decimales sin que esto 
signifique necesariamente un esfuerzo mayor. Esta exactitud. que pudiera a 

simple vista parecer banal. no Jo es tanto si se consideran montos de inversión 
por miles de millones de pesos. 
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A FE8 89-ENE.94 0()42444 o 128421 049()414 0008312 0.868476 149649! --0005479 0063662 0.754251 

• MAR 89-FEB.94 0()43963 o 128494 0.489636 0.008299 0.868080 1499217 --0005234 0.063788 0.7Sl562 
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1 JUN.89-MAY.94 0.035657 o llllll 0530466 0.008991 0879377 Lll6488 --0003781 0.063430 0.773305 , lUL 89-JUN 94 0029320 O.lll629 0496977 0008423 o 869903 1.l56SH .{) 00l7l6 0.064922 0Jl6730 
G AG0.89·JUL 94 0029087 o ll16()4 0.49588! O OOB40l 0868820 l.S5ll06 --000393l 0.065161 0.7!4848 
B SEP.89-AG0.94 O Olll83 o 13397l Ol2()438 0008821 0.874260 Ll55299 --0003491 0065039 0764Jll 
1 OCT 89·SEP.94 O.Olllll O.ll4121 O.l20l88 0008824 0.879922 1.S78478 --OOOll68 o 063723 0.774264 
J NOV89-0CT.94 0.034203 O.lll453 0.519950 0008813 o 879877 l.S64548 000()496 o 063417 0.774184 

" DIC.89-NOV.94 0.036992 O.ll1017 0.4966!7 o 008418 0869266 LS4083l 0.002603 0064768 0.7!5623 
L ENE90-DIC94 0.03llll 0.132369 0.509721 o 008639 0814281 U50lll 0003093 0.064255 0.764367 
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