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APLICACION DEL MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE
CAPITAL PARA DECISIONES DE INVERSION EN EL MERCADO
ACCIONARIO MEXICANO

SUMARIO EJECUTIVO

El Modelo de Fijacién de Precios de Activos de Capital (conocido como C.A.P.M por
sus siglas del inglés: Capital Assets Pricing Model) o Modelo de Equilibrio de Activos
Financieros se constituye como uno de los principales pilares teéricos de las finanzas

demnas, solo desp de los principios relativos al valor del dinero en el tiempo.

4.

Fundamentado en un sé6lido marco tedrico- distico y ampliamente a
través de cvidencia empirica, ¢l Modelo de Fijaciéon de Precios de Activos de Capital
d llado d la década de los por los i William Sharpe, John
Lintner y Jack Treinor, ofrece una explicacién de la relacion existente entre el riesgo y la
rentabilidad dec los activos financieros, a través de un del atico determini
Dicho modelo intcgra las importantes aportaciones realizadas con anterioridad por Harry
Markowitz para la seleccién de portafolios de titulos en su Teoria de Carteras (1952) y los

del Ati der lineal 1!

4

La |dea subyacente en el CAPM consiste en afirmar que ¢l rendimiento esperado para

una i6 inada es una fi ién de tres el primordiales, a saber: (1) el
rendimiento de los titulos sin riesgo al plazo de inversion rel 5 (2) el dimi del
do en su j al mi plazo y, (3) la sensibilidad del titulo parucular o sea, la

ion, al i de los rendi del do en su junto el
mencionado pl:zo De esta forma, ¢s a través de estos clementos que ¢l CAPM se
constituye no sélo como una h i de proy ién del d p de una inversién en
acciones, sino que es con si i una expl ion exhaustiva de los principios
fund: les de las fi demas. Como todos los modelos, que no son otra cosa
sino una representacién simplificada de la realidad, el CAPM no representa una verdad ni
bsol ni Glti sobre la lidad de los eventos émicos que se i al interior

de los mercados de valores, pero su gran valor radica en su cualidad de interpretar
k estos f a éstos con la rigidez de la teoria matematica
vel idk in de su ldo empirico.

s diend.




INTRODUCCION

Existe una concepcién equivocada muy generalizada entre la mayoria de las
personas, sobre todo en nuestro pais, de que los mercados financicros y, mas

ifi el do de capital son Jugares donde se fabrican grandes fortunas a
bas: de ganancias rapidas y esft i Para h una bolsa de valores se
asemcja mas bien a un donde se i dia con dia innumerables apuestas en las
que los i pagan el p de desafiar a los vicjos lobos de mar del mercado.

Si bien es cierto que los mecanismos de los mercados financieros no son
precisamente ¢l sitio donde mas se desarrollen las d h ha de la
concepcion errénea de éstos se debe primordialmente a la falta de informacién respecto a

de los mercados y de los principios

la forma en que i : los particip
financieros basicos en que se fi las

ducida i seahl
> inevi a

El desarrollo de las finanzas a lo Jargo de este siglo, ha
que ha traido consigo la neccsndad de desarrollar distintas

una plejidad extravag
ramas de especializacion sobre volu de iderables. La integracién
global de los mercados fnanctcros a través de medios electrénicos ha permmdo enlazas las
realizadas en reg di del pl en di de po real,
da red de instr fi ieros.

contribuyendo asl a aumentar la ya de por si

A fin de cucntas, lo unico dificil de lograr en un sitio donde todo el mundo busca
ganancias rapidas, es poder hacer ganancias rapidas. Gracias a 1a gran compctencm que se
vive minuto a minuto en los mercados fiu ieros tanto i les como inter

sc asegura que los precios de los activos que ahi se negocian scan precios de equilibrio, es
decir, precios quc tienden a reflgjar exhaustivamente la informacién disponible sobre los
activos en negoculc:én Es por lo anterior que se afirma que cn un mercado eficiente es

ibl i con un valor presente neto positivo y, por lo tanto, la idea

genemhuda de que es muy fdcil hacer ganancias ripidas en el mercado de valores, tal vez

no tenga mucho de cierta.

El presente trabajo de investigacidn tiene como objetivo realizar la aplicacién en el
ambito nacional dc las teorias y modelos financieros que buscan dar certidumbre a los
participantes del mercado de valores sobre una de las cuestiones quiza mas bésicas pero al
mismo tiempo una de las mas impornantes: cudl! es el nivel de desempedo que
razonablemenic puede esperarse de wuna inversion en acciones para un periodo

determinado?. Para dar respuesta o esta interrogante general, se abordan una serie




L i particu! sabre la relacién entre la r bilidad y el nesgo asociado dc los

titulos accionarios, sirviendo esto de para d strar que los principios fi 0s
d son i

enel

Con este objetlvo. en el Capitulo I, Dindmica de los Mercudos de Capuales, se

abordan los topi les para la p ion de las i Se define lo que es
una accién en razén de su origen y se sefalan las razones por las cualcs los individuos se
en la de i de las disti Asimi; se

b los i ! les que izan a los dos efici y se
presentan distintos casos para la valuacién de acciones. Se subraya la importancia del
zjo de dimi reales, lo cual evita las distorsiones originadas por los efectos
inflacionarios y se p! las incégni =2 les a resolver en este trabajo de

investigacion.

El Capitulo U, £E! Rendimii Requerido de un Tiulo, profundiza sobre la relacion
basica entre cl riesgo y la rentabilidad. Se definen las distintas categorias del riesgo y se
identifican dentro del contexto financiero mexicano. Este capitulo parte de un tratamiento
del riesgo para los titulos individuales hacia uno extensivo para las carteras de inversién,
constituyéndose como el puente entre las medidas relevantes del riesgo visto de manera
global y la descomposicion de éste en sus porciones integrantes.

En el Capitulo 111, £/ AModelo de Fijacién de Precios de Activos de Capital, se hace

un tratamiente profundo del del expli do sus el principales y sus
fund ati disticos. El papel de los métodos de regresién lineal simple,
utilizados como her i para las d de inversién en accioncs, cs discutido y
explicado el por el haciéndose ias a las id i

de caracter econdmico que hacen posible y ble la apli ién del modelo de fijacion

de precios de activos de capital.

Por altimo, se ha incluido a! final de este trabajo el Anexo A que contiene los datos

ios para Icul. los disti valores que sec mucstran a lo largo de los tres
capitulos. La informacién contenida alli se compone de cuadros sobre algunos
instrumentos e indices relativa a sus precios o valor promedio, asi como un cuadro resumen
de las medidas analizadas a lo largo del texto. El origen de todos y cada uno de los valores
mostrados en éstos y los demas cuadros de este trabajo se explica a través de ejemplos
particulares; aan asi, se ha preferido incluir los datos base para calcularlos de manera que
el lector cuyo interés sea comprobarlos, pueda hacerlo mediante ¢l uso de una hoja

electronica de calculo.



Capitulo I

[ DINAMICA DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 1
El martes 10 de septiembre de 1996 las i de Teléfc de Méxi cuyas
claves de pizarra son TELMEX *A y TELNIEX *L, cerraron la j da b il & un preci
dc $ 1242y $ 12.26 por io: P Cldaunadcesnsscnesconubaala
fecha con 9,783.3 millones de i en circulacion, lo que significa que ¢l valor de
wmercado dec csta compaflia, que se¢ calcula multiplicando ¢l numero de acciones en
circulaciéon de cada una de sus serics por su precio de do, dia a poco mas de

$ 241,451.84 millones. Solamente ¢l dia anterior éstas mismas acciones cerrarona $ 12.50
y $ 12.46 por i6 i lo cual s¢ traduce en un valor de mercado de
lproxlmuhmcme $ 244, 19l 17 millones. Es decir, en ¢l transcurso de 24 horas y con
unas vari de t en la izacion de sus titulos, Teléfonos de
Méyuco experimentd una variaciéon negativa en su valor de mercado de alrededor de
$ 2,739.33 millones. El dato relevante es, sin duda: "millones de pesos”.

En diciembre de 1991, ¢l valor de itali i6n del d

es dccir, la sumatoria de todos y cada uno de los val de ¢ do de las i

cuyos titulos cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, era de alrededor de $ 303,271
milloncs, y para diciembre de 1995, éste se ubicaba en $ 698,797 millones.
cierto que la icion del d

Aunque e¢s
io pudo variar entr¢ ambas fechas, y de

hecho asi fue aunque no en una prop ion que pudi pli la variacion total, estas

cifras no dejan lugar a dudas sobre la variacién del valor de los titulos en el mercado
accionario.

El numero de titulos que se iaron en oper: de comp ta durante et
ano de 1992, por cjemplo, rep 6 un vol de 34,986.4 millones de acciones, para
un importc de aproximadamente $ 137,901.89 millones, segun informacién de la Bolsa
Mexicana de Valores. De nueva <l dato rel es que estas transacciones sc

efectian por miles de millones cada afio.

Una vez asimiladas estas cifras, cualquier afirmacién acerca de la importancia de
conocer como se determina ¢l valor de una accién para un periodo determinado y de cémo
puede éste sufrir modificaciones resulta obvia.



2

T i de idades tan rhi de titutos que involucran sumas de
di igual i i evid ianel i de has p por comprar y
vender acciones, Pero, iqué es exactamente lo que estos individuos compran o venden”
icudles son las consideraciones que los i a 1i. una de
compraventa?; y, /c6mo es que deciden en la op ion? Este capitulo

busca dar respuesta a éstas y otras interrogantes basicas sobre las acciones.

1.1. DEFINICION DE UNA ACCION

Un individuo que desea P der un io se enfi a una serie de decisiones
sobre la naturaleza del mismo. Una de las consideraciones basicas sera la de elegir entre
llevar a cabo el proy por su propi. y riesgo, o invitar a otros individuos que
como ¢l deseen participar j en una P de las caracteristicas que se
proponc Exlslen una serie de factores que inciden sobre esta primera decision, entre ellos

ta ia dc los con que disponga ¢l individuo por si mismo, asi

como la importancia del io para cj el proy . 1a calidad crediticia del
sujeto, su preferencia personal entre la utili ion del capital propio o capital ajeno, ctc.
Asimismo, la forma en que decid prend el i izara la manera en que
habran de percibirse los b 1 {1 y/o perjuicios que de €l se deriven.  Esto, en términos
generales, quiere decir que si 1a empresa es personal, los resultados de la misma son sélo
responsablhdad de su titular; por el io, si se de un negocio llevado a cabo de
1] la resp bilidad serd bi¢n de dicha \] .Losr ltados que

arroje el negocio, sean idades o pérdidas, son bié dos de acuerdo a la forma en

que s¢ organiza el negocio .

En la prictica, la forma més in cn que se or los individuos para constituir
una empresa es la sociedad anémima. Por definicién una sociedad andnima cs aquella en

1a que los particip de la mi: responden ante las obligaci de la iedad hasta
por cl de sus aportaci Talcs apor i pueden ser tanto en dinero como en

pecie, a fin de ituir ¢l capital ble de la tedad. La parti ion de los
individuos en la iedad oni se P da por medio de titulos de
crédito los les reciben el bre de i El p dor de las acciones es llamado

accionista y cada uno posec una cantidad de acciones proporcional a su aportacion
efectuada a la sociedad.

' La Ley General de iedades M iles senala com a sus derechos y
los particip para :lda llpo de sociedad mercantil. C.be seﬂalu quc a fo largo de este
se hace refe ia a las cuya principal 1a ven las



Existen diversas clasifi i de fas i di

do a su forma de circulacién
(acciones a la orden o nominativas); a su valor (acciones con o sin valor nominal), a su

do ( i provisi les o definiti ): al o que las representa (simples

o multiples); a las obligaci quc tas gr [¢ i liberadas o p d ). etc. No
obstante, la clasificacién que atafic particularmente al tema que se¢ trata es aquella que
de a los d hos que es decir las acciomes ordinsarias 0 comunes y las

acciones preferentes.

Una io dinaria asu dor ¢l d& ho de participar en las asambleas
de 1a 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
ia compatfiia asi como de una participaciéon en caso de disolucién de la iedad. Por lo
tanto, en ¢l caso gcncml todas las i ias ti un valor y confieren

los d h Sin embargo, pucde acordarse entre los socios de la

dad que Jisti 1 de inarias, cada una de las cuales goce'de
derechos especiales 2.

Una accién preferente, cn cambio, se¢ camacteriza por tener voto limitado en las
bleas. Esta limitacion en los & hos que confiere es compensada mediante el

de su p \l ia al de pago de la pamcnpacl()n en las utilidades,
en la forma de dividendos, o cn la liquidacién de la iedad, si inc!

é¢stas ob un dividend yor que las i ordinarias 3.

ive posible que

Esta clasificacién de las i es de P que son las

acciones que conficren los mismos derechos, es decir las ordmanas o comunes, las que

se negocian en los mercados de valores. Un mercado de valores es un lugar

donde convergen y & d de titul de édi

las f Los dos dc val con un mercado bursétil y un

mercado intermedio o extr atil. El do bursatil es aquel cuyas operaciones se
efectian a través de una bolsa de valores; en tanto que el d bursaitil 1

las operaci que no se efectu en bolsa . A éste ultimo se le conoce también como
mercado de mostrador u OTC (over the counter).

entre los cuales se

Los mercados de valores se integran generalmente por un mercado de dinero y un
mercado de capital El do de di es aquel donde se negocian valores de deuda
que vencen en el corto plazo - g 1 en plazos es a un afio - ¥ a través de los

TAn. 112, Ley General de Sociedades Mercantiles
* Art 113, idem



recursos que con ellos se cap se fi ia el ital de trabajo de las

11 P o en su
caso, ¢l gasto corriente del gobiemmo. Por su parte el do de capi es aquel dond
se negocian valores de dewda a largo plazo y las acciones de empresas, y con los recursos a
través de cllos ptad se fi ia la for ion de i fijos para llevar a cabo
proy de inversid b es decir, los reculsos se utili pera la adquisicion de
bi producti que rep inversi lizables 4.

Las acciones no son los unicos titulos que se negocian en un do de itales; no
obstante, suclen ser los mas rep i . El hecho de que las acciones se negocien en
éste y no en lquier otro do esta b do en varias de sus icas inh
La primera de clias es que las i son val cuyos ltad luados en términos
de su di no p P bl se y depend 1 del d: de la

i en el de al uno o varios afios. La segunda, como se
mencloné con anterioridad, es que los recursos que se i via col ién de

se destinan a la formacion de activos, es decir, a la inversién real propiamente dicha.

Un do de val or izad ple varias funci entre las que destacan la
de agilizar el flujo de r de idad omi superavitarias hacia entidades
econdémicas deficitarias de los mi ta de bl un punto de contacto para ofcrentes
y d d. de titul duciendo considerabl los de tanto
temporales como monetarios; regular el intercambio de valores estableciendo

1 i y isi ini que gai i 1a scguridad del inversionista;
las di ivas de los participantes del mercado; etc.

Cuando una compafiia 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 publico inversionista, 1o cual generalmente se realiza a través de
una o varias casas de bolsa. se dlcc que se realiza una operacién de mercado primario.

Cuando se 1 con los titulos colocados entre unos y otros
inversionistas, sin que tales i fe de directa al emisor, se dice quec
se realizan operaciones de -emdo secundario. El mercado primario cumple la misién de
hacer fluir de idadk 6 p vitarias a entidades econdmicas deficitarias los

recursos financieros. El mercado secundario, por su parte, cumple la importante funcién de

4 Algunos autores i at de les como un tercer integrante de los mercados de valores; no
obstante, dado que sc trata de metales amonedados (centenarios, onzas troy, ceplatas, etc.) éstos forman parte
! o de dinero.  El mismo caso sc aplica al llamado mercado de dlv-sas Los mercados de instrumentos
derivados se i de ala de los activos (2] ya sea en el d
de dinero © en ¢l de capitales.




de riesgo, plazo y rendimiento, asi como

diversificar las opci de i i6n en
de g la liguid: ia para los instr

Para que los valores de una P dan ser dos en una bolsa de valores se
requiere: (1) que estén inscritos cn el Regi! Naci ! de Val e diarios; (2)
ién a la bolsa de que se tratc; y (3) que satisfagan los

que los lici su inscrif

que ine el i interior de la bolsa 3, En México, actualmente sélo
exrsle la Bolsa Mexicana de Valorcs s, la cual de entre al, de sus isi
para suscripcién de 1 los sig P una icitud al C *jo de
Administracién de la bolsa, do infor i6n fi i oémi legal y
administrativa; der inir las i de los a inscribir; acreditar solvencia y
liquids ctc. i para el caso de las acciones, las emisoras deben cumplir

requisitos como el pago de una cuota de inscripcién a la bolsa, contar con una capital’
contable minimo de $ 100 millones para el mercado principal y $ 40 millones para cl
mercado intermedio 7; haber reportado un promedio positivo en sus resultados de operaciéon

durante los altimos tres ejercicios fiscales; cte.
iabl ivo del

ion es un titulo de crédito

R ; do. una
capital social de una empresa que confiere a su tenedor una serie de dercchos de decision y
de partici ion en los ios de la idad i Ahora bien, ¢ qué es lo que motiva
a los individuos a prar y d i ? EI sigui apartado da respuesta a esta
interrogante.

3 An1. 33, Ley del Mercado de Valores.
6 En 1976, c:un(-n ademis las bolsas de valores de G jara y M cy; sin embargo, fucron i
no cumplir con e requisito de contar al menos con veinte casas de bolsa como socios establecido por la
ﬁ-wc:énvldelanwulo:il de la Ley del Mercado de Valores.
7 Esta o de i dxﬁcre de aqueila v:m con fori Enel o por
se i aquel i por cuyas di i son que las del

mercado principal.



1.2. EL RENDIMIENTO DE UNA ACCION

Una p que pré 10,000 i de la ia CEMEX, S.A. deC.V,,en
encro de 1989 pagéd por cada una de ellas un precio de $ 5.168; es decir el desembolso
reahzado por csta operacién fue de $ 51,680 3. Transcurrido un mes, esta misma persona

los precios de las i en las pagil fi i de los periédicos y descubre
que cada una dc sus acciones tiene ahora un valor en ¢l mercado de $ 5.258. Si decide
sus Tido un mes de la fecha de compra, o sea en febrero, ;qué

dimi btendria por el total de sus acciones?

1ead,

Dado que 5.258 es mayor que 5.168 este i ioni ha obtenido un
positivo sobre cada una de sus acciones de $ 0.90, que multiplicado por el nimero total de
acciones que poscia totaliza $ 900 dc rendimiento absoluto sobre su inversién mcn.sual
Estos $ 900 representan un 1.74 %6 del d bol fie do para las en
enero. Nétese que los $ 0.90 obtenidos por ién rep bién el 1.74 6 del
precio de compra por accién de $ 5.168 por lo que cste porcentajc se manticne fijo

independientemente del namero de i invol ias en la operacion y sc le conoce
como el rendimiento relativo sobre la inversién, calculand como a conti se
muestra:

($52,580-%51,680)/%51680—
$900/% 51,680 =
0.0174=1.74 %

Alter i puede calcularse como:

($55258/%$5.168)-1 =
1.0174 -1 =
0.0174 =1.74 %

El rendimiento relativo de una inversion permite 1 el d P de la
sin idad de de el total invertido.

Supdngase ahora que esta persona ha decidido no vender sus acciones en febrero.
sino conservarlas hasta ¢l mes de junio en espera de que su precio aumente y su resultados

% En realidad, el precio de esta accion y de cualquier otra en 1989 habria estado expresado on "vicjos” pesos, ©
sea $ 5,168, se ha hecho la conversion a nuevos pesos de €ste vy todos los calculos que se efectian en este
trabajo.



sean aun mejores. Si el precio en el mes de junio fuera de $ 9.016 por accién, el
rendimiento obtenido seria de 74.46 % sobre la inversion inicial ( [$ 9.016 / §. 5.168] -1 x
100 ) Al renchmxen(o obtenido en una inversion por el cambio experimentado en los

P del act ] do se le como in o pérdida de capital. No
como se explicéd en el apartado anterior, las i en a sus d
una partici ion sobre las utilidades del negocio, y en ¢l mes de mayo del mismo afio,
CEMEX pagd un dividendo por acciéon de $ 0.120, el cual debe id se para cft
del cdlculo del dimi: total obtenid
El dimi total obtenido se calcul

($9016+%$0.120/%$5.168)-1~
($9.136/%$5.168)-1~=

1.7478- 1 =

0.7478 = 76.78 %

El readimi por divid viene si e a incr el r imi total

obtenido por la inversion.

El cuadro 1.1. muestra los rendimientos totales mensuales para la acciéon CEMEX A
compn:ndldos en el periodo de enero de 1989 a enero de l994 los cuales fueron calculados

do el p P dio de cada mes °. Se fican ademas los dividend:
efectivamente pagados en dicho periodo, incluyéndose para el cdlculo del rendimiento total
del mes del que se trate. La utilidad de una de rendimi de 60 datos se
4 mads tarde forme sc enlar dologia de este trabaj:

De acuerdo con los datos contenidos en ¢l Cuadro 1.1., CEMEX A mantuvo sus
rendimientos mensuales en el periodo de enero de 1989 a cnero de 1993 en un rango de
37.76 % a -21.48 %, obteniendo su T i A entre septi e y octubre de
1992, y su dimiento i cntre y septiembre de 1990. Sin embargo,
considecrando que se trata de un rango demasiado amplio, poca es la informacion que puede
derivarse de los datos anteriores. En todo caso, la mejor descripcion de los rendimicentos en
el periodo - ¢l cual sera denotado por la letra A de aqui en adelante -, es indicar que éstos

1 cnunr i pr dio de 5.62 % comprendido en el rango antes sefialado.
° Se unlm los premos pi it les con la idad de cvitar escoger arbitrariamente para la
de tos un dia i en que los precios sc hayan encontrado o muy altos o muy bajos

por circunstancias particulares o cuyo iado no sea r



CUADRO 1.1. RENDIMIENTO MENSUAL

(1]
iz
Y]
34
(L)
T RMav-90 10971 ONE
27 un-90 12.269
38 MRS 12210
12 Ago-90 728
Sep-90 63K
| 38 Oxct- 90 R 962
> NOV-90 677
(23 Drc-90 10 330
36 Enc-! 10,039
=3 Feb. 11973
F ) Mar- 1S 622
20 540
May 26213 0155
un-91 39157
MET) 34219
3 Ago-o1 33204
Sepot 33974
=T 38650
] 43535
Dic-91 42310
Enc-9 20.n72
Febo2 36091
Mas 97 35 425
Abr03 %6 6> 0600
May-97 52772
n Jun97y 30 480
Jul 97 43319
Ago-97 34 693
Sep92 39733
Ot-92 40 960
Nov97 42358
Dic 97 43277
Enc-93 314
Feb03 43 083
Mar 93 34015
Abr-93 a7 4m3
May-93 45 46 G 800
un-93 %6233
1193 31307
93 35373
Sep-9Y 37.0%2
Oct-93 62 706
Nov-93 69914,
D=3 B3 oha
Ene-94 7 566

Fuente: Elaoracidn propia cn base a datos de La Bolsa Mexicana de Valores.



* E! rendimiento pmmcdlo para un periodo determinado se calcula dividiendo la
iz de los les entre el namero de datos contenidos en la

muestra, para el caso particular del pcr(odo A, la ia de los dimi mensuales
es de 3.3711, por lo tanto el di 1 pro io es de:

n
T (Rj)(1/n)
i=1
3.3711/60=
0.0562 = 5.62 %

to de los calculos realizados que la
-y de

Hasta cl se ha iderado para cfe
moneda no sufre pérdida alguna en su poder adquisitiva entre las fechas de P

venta. En un mundo en que no existicra inflacion o en paises donde Ia inflacién es

considerablemente baja, los dimi Iculad p fan cor las

i b idas por un inversioni Aquell imi que no plan fos
efectos de la inflacion sobre las inv se les como r imi inal

En nuestro pais, existen niveles de inflacién cuya id i6n es fund ! para el

cdlculo de los rendimientos sobre las inversiones. Al fin de los inversioni se

i dos en ob un dimi que 1 la inflacién

1 que 1 los eft de la

del periodo. Los rendimientos reales son
inflacién sobre las inversiones para un periodo determinado.

La inflacién medida a lmvés del indice Naciona! de Precios al Consumidor (INPC)

i i los cfe de la pdérdida del! poder

dquisitivo de la da 1°, Por lo, si el INPC de enero de 1989 fue de 44.24 (aflo

base = 1994) y ¢l de febrero del mismo afio de 44.84, la inflacién mensual utilizando un
cilculo similar al de los rendimientos mensuales seria:

penmite incorporar a los

P enryorrnse = ( INPCripug, INPCiyigo ) -1
(44.84/44.24)-1 =

1.0136-1 =

0.0136 = 1.36 %

v =g} Snsrm Nacional del Indice de Precios al Consumidor recopila durante cada mes 170,000 cotizaciones
y scis ciud. sobre los precios de aproximadamente 1,600 anticulos v senicios
especxﬁcos Los prumedlos de dichas cotizaciones dan lugar a los indices de los 313 conceptos genéricos
sobre bienes y servicios que forman la canasta del indice General en cada una de las ciudades y a nivel
nacional. La formula utilizada para la elaboracién de estos indices cs la de ponderaci fija de Laspes .
Indicadores Econdmicos, BANXICO, Direccion Genera) de Investigacion Econdomica, Enera 1996
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Una vez quc se conoce la mflaclén experimentada en el periodo ésta se descuenta del

di 1 pre Iculad La relacién entre ¢l rendimiento

1, el rendi real y la inflacién se explica a ¢és de la iém de Fisher,
llamada asi en honor a su creador, Irving Fisher. Esta ecuacién indica que:

(1+R)=(1+r)x(1+p)
donde
R = rendimiento nominal;
r = rendimiento real
p = inflacién

o bien, reasignando términos:
R=r+p+rxp

¥ despejando r, se tiene:
r=(R-p)/(1+p)

El tercer p de 1a ion de Fisher ( r x p ) en economias con niveles
bajos de inflacién es muchas veces suprimido por id e de poca itud. Para el
caso de Estados Unidos, por cjemplo, la inflacién anual p di i da d el
periodo de 1926 a 1993 fue de 3.1 % ! . La compumclén con 16.32 % (00136 x 12)
derivada de Ia inflacion de enero a febrero de 1989 recién calculada, da una idea de la
importancia de incluir dicho tercer e en el catculo del dieri real en

entorno infl io 12,
Para ¢l periodo de enero a febrero de 1989 se ha calculado un rendimi inal

mensual de 1.74 % y una inflacién mensual de 1.36 26, sustituyendo estos valores en la
ecuacion de Fisher se tiene:

(R-p)/(1+p)=
(0.0174-0.0136 )/ (1 +0.0136 ) =
0.0038/1.0136 =

0.003749 = 0.38 %

" Slock: Bondt Bllls andlnﬂalmn 1994 Yearboa" Ibbotson Associates, Inc. , Chicago.
por doce es sélo para fines comparativos, en la

pricuca un u!culo de tal naturaleza carece de sentido.
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Un imi real ! dc 0.38 % es muy distinto de uno nommnl de 1.74 %,

de ahi la importancia de estos céicul El dro 1.2. los
rendimicntos nominales y reales para el periodo A, incluyendo la inflacion relativa a cada

mes.
Los dimi reales se ubi en un rango de 36.78 % y - 22.59 %. Tanto el
dimi rcal il como el i se en los mi: meses
que los nominales, influyendo la inflacién para reducir la g i da en el ma
y para ampliar la pérdida sufrida en el mini El rendimi real pr dio para el
periodo se calcula dividiendo la ia de los imi reales les ( 2.5467 )
entre el nu de datos idosen la es decir:

5‘_ (ri)(1/mn)

i=1
2.5467 / 60 =

0.04244 = 4.24 %

Se concluye entonces que en promedio, un individuo que mantuvo una inversién

mensual en acciones CEMEX A en ¢l periodo A, comprendido entre enero de 1989 y cnero
en un rendimi anual de

de 1994, obtuvo un rendimicnto real de 4.24 26 que se
50.88 % (4.24 x 360 /30 ) 13,

Resumiendo, los individuos p o ch i en fi i6n del rendi
que pueden obtener. Dicho rendi d de fund: de dos cosas: la
de capital y la ia por dividendos. Asimi: es importante considerar ios
efectos de 1a inflacion sobre el rendimicnto.
U i a la deter ion del rendimi > de una

Fina una nota ia P
mvcrsnén en acciones: un andlisis sobre ¢l rendimiento de esta clasc de inversién resultaria
fiscal dc las ganancias derivadas de la misma.

si no se ids el
bti un dimi de hecho

El tratamiento fiscal es cli
en la realidad y no solamente sobre el papel; ¢s decir, cuando la operacién de compraventa
fe de los imp sobre el

se lleva a cabo efectivamente y no soélo en teoria. Ei
rendimiento obtenido en una inversidn en acciones debe ser considerado por los

dimi i no la tasa efectiva v por tanto relevante

13°En ta practica s jan tasas de ¢
s la de 4.24 2% mensual



RS Y REALES BE CEMEX-A, PERfODO A

B 31%
2.73%
X EL7 -
N 93 11 a9mg 9573 45 10 99%%
- Dhe-93 19 70% 96 45 L 18 8i%
- Enc-94 4 63% 9720 78 383%

Fuente: Elsoracion propia en buse & datos de la BMYV y BANXICO

12
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inversioni al de una decisién de venta de sus titulos, asi como
do se iben dividendos en efectivo 4.
Cuando la ion de P de un titulo se realiza de hecho, también es

dlculo del dimi efectivo los ajustes relativos al

importante idh para cl

ejercicio de derechos tales como ¢l pago de dividendos, Ia parucnén de acciones o split, el
split inverso, los derechos de suscnpclén. ctc. Estos lai ion de exp

cn las mi: itudes Jos p de pra y venta de la accién de que se trate 15, De
igual forma, las comisiones que cobran las casas de bolsa por la de
titulos deben iderarse al calcularse el dimi de una op i6én efecti
realizada.

Dado que en este trabajo se unhnn compraventas tedricas y precios promedio, el
io de d hos han sido omitidos en ¢l cdlculo

tratamiento fiscal y ciertos aj por cj
de los rendimientos. Tanto los dividend. dos en efectivo como los splits de acciones
de que sec tiene icia, han sido incluidos en los cdlculos relativos. Los meses en que se

efectuaron los splits pueden consultarse en el Anexo A al fina! de este trabajo.

en d articulo 10-A de la Ley del Impuesto
en los articulos 19 y

14 El i fiscal de los divi su
Sobre la Rem-; en tanto que ¢l de Ia ia por ji i6n de e

19-A de la misma ley.
13 Un tratamiento exhaustivo sobre este tipo de ajustcs sc presenta en el uplmlo IV del libro £ Afercado de
Ariel Di 1995

Valores en México, de Efrain Caro et al.;
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1.3. EL VALOR DE UNA ACCION

Hasta ahora se han do los precios de las i como dados y los movimientos
de los mismos como algo mcramente incidental. Pero, /cudles son los elementos que
definen en cuénto se valora una ion para un 4 inado? En princip la

de una ion puede irse como una pra de esp Esta esp
consiste en que ¢t precio de la i6 O sc pag dividendos, en ¢l mejor de los

casos, cada vez mayores 18,

La i6 da se ierte en un acnvo para su poseedor y el valor de todo
activo i en la ifi i6on de los b O futuros fundad:
esperados 7. De esta forma, ¢l valor de una ion debe idk como la sumatoria
de sus flujos de efectivo futuros descontados a una tasa i i di

étodos para la val ién de i en este trabajo se dia cl delo de d
de dividendos.

1.3.1. EL MODELO DE DESCUENTO DE DIVIDENDOS

Considérese el precio actual de una accién x como Py ; este precio segiun se menciond
anteri es el Itado de d los flujos de efectivo futuros de la accion.
LCuidles son tales flujos de efectivo futuros? De acuerdo con la explicacién del apartado
anterior estos flujos de cfectivo deben tomar la forma ya sea de dividendos o de un precio
futuro.

Denétese el dividendo futuro a recibir como D, y el precio futuro de la accién como
P,. Si dichos flujos deben descontarse a una tasa conveniente, entonces se tiene que:

Po=D,/(1+i)+P,/(1+i)
En realidad, la ecuacién anterior no resuelve el probl por cl io, ahora se

desconoce ademas P, , es decir el precio a una fecha futura denotada como 1. (Cual seria
entonces cl valorde P, ?

Pi=Dy/(1+i)+Py/(1+i)

16 Obviamente esta compra de de las acci esun basico. La de a nivel

eorponuvo puede tener otros fines tales como adquirir ¢l control de una compafiia, garantizar el abasto dc una

rlnnlenu prima, eliminar a la competencia, c¢tc.
de Co N : p’

P Boletin A-11, parrafo 11; Instituto Mexicano de

Contadores Publicos: México, 1992.



Sustituyendo P, en P, se tiene:
Po= D,/{1+i)+D;/(1+iP+P/(1+i)

Esuﬁ por demas claro que esta férmula no resuclve el problema puesto que a cada

e ap un nuevo precio P, No obsumte se sabe que conforme se
sigan reali do las i el el P, xré iend P ividad ya que el
valor presente de un flujo de efectivo futuro di ismi en ho mayor

proporcion que un flujo de efectivo futuro proximo a causa del dcscuemo Lo cual quiere
decir que el valor de una accién se forma de la sumatoria de los dividendos futuros
descontados, dado que P, tiende a un valor infini P La ién general del
modelo es por tanto:

@

D /(1+i)T
t=1

o bien

Po= D/ (1 +i)+D/(1+iR+ . +Dy/(1+i)T

Como pucde nprecnarsc. el precio de una ion d de di de Ia
idad de l1a i para g utilidades. Eslas utilidades son producto
de llevar a cabo proyectos de inversion con un valor presente neto positivo. Sea que las
utilidades se pagucn o no en forma de dividendos en efectivo, el potencial generador de

utilidades de una P debe verse reflejado en el precio de sus acciones.

Para la aplicacién de! delo de d de dividendos debe id se la
manera en quc la compafifa emisora lleva a cabo su politica de dividendos. Existen
basicamente tres casos de aplicacién del modelo: (1) el caso g ! con dividend

constantes; (2) el caso dc dividendos con tasa de crecimiento; y (3) ¢l caso de dividendos

con crecimiento difer
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1.3.1.1. EL CASO GENERAL CON DIVIDENDOS CONSTANTES

Supdngase la ia de una P que page un dividendo dec $ 1.80 pesos por
accién a intervalos y cuya politi dividend: Té i ble por un
periodo indk ido de tiemp El p dor de csta i6n tiene la certeza de recibir una
seric de flujos de efectivo equival al dividendo por un nu de intervalos

indeterminados, se trata pues de una perpetuidad.

La f6 para el valor pr de un flujo de efectivo perpetuo es:
vP=1/i
donde
VP = valor presente
I = a recibir perp

i = tasa de descuento

El proceso de factorizar la i6 del delo de d de dividend:
aila 7. la, es decir:

P, =D/ i
donde

P, = precio actual

D = dividendo a recibir perp

i = tasa de descuento

Considerando una tasa de descucnto del 15 % y sustituyendo los valores en la
férmula se obtiene que cl precio actual de la accion es:

P, =D/ i
=$1.80/ 0.15
=s12

Es decir, $ 12 es ¢l valor actual de los dividendos futuros de esta accién. Para que el
precio de esta io seria i0 que ocurriera cualquiern de los siguientes

dos supuestos: (1) qQue el dividend P : 0 (2) que la tasa de descuento
disminuyera.
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Para ¢! primer supuesto tencmos que si el dividendo fuera de $ 1.90, entonces:
P, =D/ i

=% 190/ 0.15
=8 12.67

en tanto que si la tasa de descuento disminuyera:

P, =D/ i
=%$1.80/0.14
=% 1286
Un en los dividendos depende en forma di de la pol dividend:
d da porla ia y de su p ial dor de utilidad La di i6n sobre el

papel de Ia tasa de descuento se reserva para un poco mas adelante, baste recalcar por el
momento su efecto sobre ¢l valor esperado del titulo y seflalar que es precisamente el
Modeclo de Fijacién de Precios de Activos de Capital el quc permite determinar la tasa

apropiada de descucnto.

1.3.1.2. EL. CASO DE DIVIDENDOS CON TASA DE CRECIMIENTO

Retomando el cjemplo del apartado anterior, gase que la
que su proxi dividendo, p dero en un afio, serd de $ 1.80 y que los

subsecuentes creceran a una tasa del 10 % anual. ;Cuil es el precio de esta accion?

En este caso se trata de una perpetuidad creciente, la cual se valua mediante la
siguiente férmula:

P, =D,/(Rd-g)
donde
P, = precio actual
D = dividendo a recibir perp
Rd = tasa de descuento
g =tasadecr

de Jos divid:
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Sustituyendo los valores se tiene que:

P, =D,;/(Rd-g)
=% 180/ (0.15-0.10)
=$ 1.80/0.05
=% 36

El precio de esta acciéon es mayor que e! de la anterior porque el importe de sus
dividendos va do a través del tiempo. Por definicién la tasa de crecimiento de
dividendos no puede ser mayor que la tasa de descuento ya que seria inconsistente con ¢l

del En ¢l altil apartado de este ftulo se el dio de la tasa de

crecimiento.

1.3.1.3. EL CASO DE DIVIDENDOS CON CRECIMIENTO DIFERENCIADO

d : en 1,

2 sobre sus divid:
que para los préximos cuatro afios sus dividendos crecerdn a una tasa del 10 %, para
después crecer a una tasa del S 2% por un periodo indefinido. Se conoce ademas que el
alti dividend gado fue por $ 1.80 .

Supé que el io de la P

El precio actual de esta accidn se obtiene en dos pasos: (1) calcular el valor presente
de las lidad ¥y Q) Icular el valor presente de la perpetuidad de los afios

siguientes.

Se tienc entonces que los dividendos de los préximos cuatro aftos serdn de $ 1.98
( $1.80 x 1.10 ) para cl primer afio; $ 2.178 ( $1.98 x 1.10 ) para el segundo; $2.396
($2.178x 1.10 ) para el tercero; y $ 2.635 ( $ 2.178 x 1.10) para ¢l cuarto.

idos a valor pr

Estos di

$1980(1.15)= $1.7217
$2.178(1.15)2= $1.6469
$2396(1.15)3= $1.5754
$2.635(1.15)4 = $1.5066

$ 64506
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idendos de los proxi cuatro afios es de $ 6.4506

El valor p de los di

El dividendo del quinto aflo cs igual a $ 2.767 ( $ 2.635 x 1.05 ), de donde se calcula
1a siguiente perpetuidad:
P, =Ds/(Rd-g)
=$2767/(0.15-0.05)

=$2767/0.10
= $27.67

No obstante, ese es el valor de la perpetuidad en el cuarto afio, para obtener el valor
adan es io d 1o periodos:

- P, =$27.67(1.15)+
=$27.67(0.5718)
= $ 15.8204

idendos de los proxi afios y el
b. se obti el precio actual de la

Adici do el valor p de los di
valor presente de la perpetuidad de los afios
accién, quees :

Po =%$64506+% 158204
=$222710

1.3.2. EL VALOR PRESENTE NETO DE LAS OPORTUNIDADES DE

CRECIMIENTO
Considérese que existe en cl do una ién per i a la empresa A con
un preciode $ SO y una idad de titulos en ci lacién de 1,000,000 . ;Qué tendria que
suceder para que el precio de esta i6 ? De los apartados anteriores se
ded: que ¢l precio de una i6n se difica en funcién del incr o decr
del ial g dor de utilidades de la i

Si la compafiia A anuncia que llevara a cabo un proyecto de inversiéon con un monto a
invertir de $ 3 millones dentro de un aflo, el cual generara a partir de los aflos subsccuentes
flujos de efectivo nctos anuales de $ 500,000, en adicion a los que actualmente generan las
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ividades det
acciéon?

gOCi icudl es el impacto del proyecto sobre el precio actual de la

El valor presente neto del proyecto a la fecha de 1a inversion se calcula como:

a0
VPN, =C,+ X FEN, /(1+Rd)T
t=1

donde
VPN, = valor pr neto del proy a la fecha de la inversién
C; = monto de la inversion a la fecha de la inversion
FEN = flujo de efectivo neto
Rd = tasa de descuento

Sustituyendo a una tasa de descucnto del 10 % se tienc:

VPN, = - $ 3,000,000 + ('$ 500,000 /0.10)
=-$ 3,000,000 + $ 5,000,000
= $2,000,000

El proy de la ia A tiene un valor presente neto de $ 2,000,000 en la fecha
de la inversion, es decir, dentro de un afio. Como lo que se desea determinar es su efecto
sobre el valor de 1a accién el dia de hoy y no dentro de un afio, este valor debe descontarse
un periodo, o sea:

VPN, = $ 2,000,000 (1.10)-!
=$ 2,000,000 (0.9091)
=% 1,818,181.82

Lo cual dividido entre el n de i en cil i6 d una utilidad por
accionde $ 1.82 ( $ 1,818,181.82 / 1,000,000 ). Afadicndo estc Itado al precio actual
de $ 50 sc obtiene: $ 51.82 por accion. En resumen, ¢l valor de 1a acciéon aumenta porque
1a compafiia ha sido capaz de invertir en proyectos con un valor presente neto positivo. Por
el contrario, llevar a cabo inversiones en proyectos con un valor presente neto negativo
reduce el valor de las acciones 18,

18 | ag empresas pueden verse forzadas a invertir en proy con VPN negativo por cumplir di i de
A impositivo o por i una ia de i en periodos de recesion
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Suponiendo que un inversionista ticne una perspectiva diferente sobre las
dici émi en las que ha de & 11 el proy de la {;
A, y tras evaluar el proyecto considera que los flujos de efectivo neto anuales no seran
superiores a $ 250,000, ;cuinto estaria dispuesto a pagar este i i porla i6n?

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

VPN, = - $ 3,000,000 + ( $ 250,000/ 0.10)
= _ $ 3,000,000 + $ 2,500,000
= - $ 500,000

VPN, =-$ 500,000 (1.10)"
= - $ 500,000 (0.9091)
=-$454,550

Por lo que en vez de una ganancia, el hecho de que la compafiia A emprenda el
proyecto causard una peérdida por acciéon de $ 0.45 ( $ 454,550 / 1,000,000 ). El
inversionista no deberia estar dispuesto a pagar mas de $ 49.55 ( $ 50 - $ 0.45 ) por la

accidn .

Muy dificilmente una empresa ecmisora como la compafiia A puedec engaflar a los
inversionistas sobre su p ial real de g i6n de utilidades. Si efectivamente la
empresa llevara a cabo el proyecto con pérdidas, sus ioni: estarian muy molestos por
la disminucién ¢n el valor de sus acciones, y cl empleo de los directivos de la compaflia A
Por lo tanto, los directivos de la compafiia A tendran quc

estaria pendiendo de un hilo.
pensarlo dos veces antes de tomar esta decision.

todos ecllos

En los mercados de valores existe un gran nu de partici]
i do eval i i das sobre ¢l p ial de generacién de utilidades de las
¥y, por igui del precio de sus acciones. Es por esto que el consenso al
que se llega sobre el precio de una ion entre los particif del mercado sucle scr
aceptado como cl valor correcto de la mi para un deter do. Lo anterior

conduce a uno dec los temas pilares de las finanzas modemas: Ia hipétesis de los mercados

eficientes.




1.4. LA HIPOTESIS DE LOS MERCADOS EFICIENTES

Retomando ¢l ejemplo anterior en ¢l que el proyeclo de inversion genera utilidades
a antes que los demas

por $ 1.82 por ion ¢, Qué deria si un inversi se
sobre los planes de la Complmn A para efectuar el proyecto de inversién ? Sucederia que
el do estaria a pagar $ 50.80 por ién (o Iquier otra idad que le

di de las i de la pafifa A

pernmita obtener un diferencial positivo ) a los
que. para su mala suerte, desconocen cl proyecto. De momento, todos se jactarian del
do $ 50.80 por una accién que "vale™ $ 50 . Cuando

inversi que esta
el proy de la o A deje de ser un secreto y salga a la luz publica, se verd en
reahd.nd qmén engafié a quién. Seg el inversioni do habria perdido
T pero bié¢n habri d ho dinero.
Un do efici se¢ define como aquel en que los precios de las
r h i toda la infor ion disponible para un determinado.
do efici no exi inversioni s como el del ejemplo

Es decir, en un
anterior. Puesto que todo el mundo tiene acceso a la misma informacién se dice que los

son precios de io.

precios de las

Dado que los precios actuales de Ias acciones reflcjan toda la informacién pertinente,
las vari. en los solo p deberse a nueva informacién. Un mercado
efici r i i s y de una sola vez a las noticias frescas ajustando el

icia. La idea de los mercados

valor de la accién para incluir en €l los cfectos de la noticia
va, pero en la prictica el mercado suele sobre-reaccionar a la

fici es muy
inf¢ ion inflando o desvalori el precio de una accién y corrigiéndolo un poco mds
tarde; o r ala icia hasta fina al el nuevo precio.

Como la nueva informacién se desconoce - de otro modo no seria nueva -, la
. por lo que se afirma que los precios

variacién en los p futuros bién sc

siguen un recorrido aleatorio. A través del andlisis técmico se intenta conocer

infor i6 Li sobre el P i pasado de los precios de las acciones, aunque
> de una ion basind: ¢n datos

resulta imposible predecir el futuro movi
Cuando mas, el analisis técnico indica una estimacion de qué deberia un
mas nunca podria predecir su

histéricos.
indagar

inversioni: del i de una
componamlenlo real. El -nﬂhil fundamental, por su parte consiste en
de las acciones asi como de su entorno economico,

infor i6n sobre la co
politico y social; procurando descubrir nuevas evidencias sobre su potencial generador de

i
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utilidades. Ambos tipos de andlisis colab a que los

tiendan a la eficiencia.

Existen tres i de aplicacién de la hipétesis de los d fici de

do con H. V. Rob 19 La pri ¥y mis el 1 afi que los mercados son
débil: lo que significa que q flejan toda la infc ion pasad.
sobre 1a d ia en el P i de los preci atn pued: P harse tanto la
informacién publica como la imformacién pr ginda al de efe
transacciones °,  El uso de la infi i6n privilegiada sc sin bargo

ingido de do con i H 1 Un 1 fund ] podria en este
nivel dc eficiencia ser de gran utilidad. Ll segunda vertiente indica que el mercado es
eficiente de forma fuerte, lo cual implica que la infor ién publica no revela
ing i i i sobre Ia tendencia futura de Jos precios de las acciones y sélo
lai ion privilegiada pucde ser provechosa. La tercera vertiente consiste en afirmar
que cl do cs fuer y por lo tanto, no hay mancra de "vencerlo” ( ro
beat the marker ).

El hecho de que ¢l do sea fi no significa de ni manera
que sca i ibl ias invirtiendo cn capital Siel do es cfici cl
simple hecho de Je i no en sf mi un valor presente positivo,
pero si se van las i las icias fi c ias - o pérdidas
en un caso desafortunado -,

1.S. DETERMINACION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE DIVIDENDOS

En los apartados 1.3.1.2. y 1.3.1.3. se introdujo el concepto de la tasa de crecimiento

de los dividendos, la cual se considerd como un dato dado. En realidad, Ia tasa de
7 de los dividendos es funcién de dos el primero de ellos es la tass de

retencién de utilidades, que resulta de dividir el importe de las utilidades retenidas de un

19 Citado por R. A Brealey y S.C. Myexs en Principios de Finanzas Corporativas, McGraw-Hill, cuarta

edicion, Espafia, 1993.
20 El an. 116 Bis. de la Ley de! Meércado de Valores b que Ia i ivilegi es el
conacimiento de actos, hechos o acontecimientos capaces de influir en los precios de los vnlors. mientras que

esta informacion no se haya hecho detl conocimiento publico.
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do es el

ejercicio entre el toral de utilidad.
readimieato requerido sobre el capital.

La formula es la siguiente:

g=(PR)(ROE)

donde
E = tasa de i de los dividend
PR =p sje de i6n de utilidad
ROE = rendimiento requerido sobre el capital

Supé un de utilidades del ¢j de $ 380,000, del cual se retienen

$ 120, OOO asimismo, ¢l promedio histérico de rendimiento requerido sobre el capital de
csta compaflia es de 18 % anual. ; Cudl seria la tasa de crecimiento de los dividendos ?

8= ($120,000/$ 380,000)(0.18 )
=(0.3158)(0.18)
~ 0.0568 = 5.68 %

De los datos i 1 dos en este cdiculo, uno s¢ ha determinado totalmente de
forma arbitraria. Los datos relativos al de utilidad idas asf como ¢l de las
utilidades totales son datos que el inversionista no pucdc L

lar; no el
rendimicnto requerido sobre el fue sencill i para el ejempl
anterior. ; De dénde proviene dicho dato ? La determinacion de dicho dato constituye

precisamente uno de los objetivos de este trabajo.

.6. DETERMINACION DE LA TASA REQUERIDA DE RENDIMIENTO

Con anterioridad se habfa posp el responder a la interrog: de doénde
provienc la tasa de dimi Desafc d P en este apartado se darg
T a tal i i por el io, la finalidad de estec apartado es la de
enfatizar la importancia de la tasa requerida de rendi en el calculo de los valores
de las i y las id E a que debe sujetarse dicho calculo.
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Un pri i basado en los €j los p dos en los apartados
previos, indica que se puedce deducir Ia tasa requerida de dimi pejando Rd de
1a £ Ia vista en el do 1.3.1.2. , es decir:

P, =Dy/(Rd-g)
de donde sc obtiene que
Rd =(D,/P;)+g

Sin embargo, del apartado anterior se sabe que g es funcién de ROE que es otra
forma de denotar a Rd, por lo que esta férmula no resuclve In incégnita plantcada. Como
se vio en cl apartado 1.3.1.1., los cfectos de Ia tasa de interés sobre el precio de una
accién son de suma importancia, y cn virtud de ello, un modclo capaz de estimar ¢l valor

de dicha tasa resulta muy valioso.

itd pucde deduci que cl valor de la tasa de descuento cs igual al

dimi que Jos ioni c ibir de su i i6n en i pero (/a
cuinto asciende dicho valor ? En principio, un inversi con sufici i no
deberia panar en su inversién en i que aquello que el resto de los
i ioni en i ganan en p dio; s decir, del rendimiento promedio del
mercado accionario. Pecro este dimi [, dio del do es sélo un
accreamicnto al valor real de la tasa de d pura una ién determinada. Asi que,
i potqué no valuar s la accién de acuerdo con su propio desempefio ? Esto es
precisamente jo que sc aborda en los sigui pitulos a través del Modelo de Fijacién
de Precios de Activos de Capnal diendo ¢l d de una accién particular
fundad. que seca e! rendimiento a

como aquello que los i
recibir por poseer dicho titulo en proplcdad
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Capitulo 11

i EL RENDIMIENTO REQUERIDO DE UN TiTULO
En ¢l capitulo antcrior se determiné que el dimi real p dio para las
acciones CEMEX-A en ¢l periodo comprendido de encro de 1989 a enero de 1994 fue de
4.24 % mensual. Si basandose cn lo anterior un inve i hubi decidido comprar la
accién en encro de 1994 a un precio de $ 87.566 esp do una bilidad como la antes
mencionada habria sido gratamente sorprendido al mes ( 1994), p

que esta accién se cotizé en promedio a un precio de $ 96.366 . Lo cual le significaria un
rendimiento real de 10.05 % ; es decir, 5.81 [10.05 - 4.24] puntos porcentuales por arriba
del dimi real pr di; ¢ Se i acaso mas razones para estar contento ?

Desafortunadamente si.

Si este mi: inversi hubi ido como suya esta accién un mes mas
(marzo 1994), el precio promedio hubicse sido de $ 84.204 . Lo que representa un
ion de fet y de - 3.84 %
definitiv no se

rendimiento negativo de - 12.62 % P ala
respecto al mes de compra, o sea enero de 1994. Estos rendi
parecen en nada a un rendimiento promedio de 4.24 %. La pregunta es: ;, por qué ?

La primera razén consiste en que afirmar que el futuro sc parece al pasado es un
supuesto demasiado peligroso. El dimi di Iculado con anterioridad, si
bien representa la mejor descripcion numénca del comportamiento pasado de los
dil fi se limiten a la misma. En otras
disti. se como una

rendimi no g que los
palabras, ¢l rendimiento de 4.24 %% rep lo que
medida de tendencia central; la cual, la mayoria de las veces, carece de significado si no se
acompafia de otra serie de medidas conocidas como de dispersién.

La scgunda razén es que la compchldad de los mercados de valores va mucho mas
alla det cédlculo de un pr dio ar ético, lo cual vienc a reforzar ¢l planteamiento de que
hacer ganancias rapidas no es tan sencillo como parcce. La variabilidad de los precios de
una accion repr un ico de posibilidades, tanto positivas como negativas. En
términos generales, este numero de posibilidades es lo que se considera como el riesgo para

una accién dc!crmmnda es decir, Ia cvenlualudad de quc un rendimiento esperado no
las cuales ofrecen

llegue a real e. Por e¢jemp si dos Ay B,
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el mi dimi pero la ion A tienc un mayor nesgo de que dicho
rendimicanto no llcgue a realizarse. ; Cusdl accién deberia adquirir un ! 'P En
incipio, el inversioni: decberia P Ia i5n B, p que ofx el

rendimiento con un menor ricsgo asociado; o en todo caso, demandar de l. accién A una
mayor rentabilidad que compense ¢l nivel de riesgo ido. Un i i no
asume un mayor riesgo de mancra gratuita.

Una tcrcem razén, que probablemente resume las dos anteriores, €s que invertir es un
P into a! de ap . Nadie pondria en duda la buena fortuna de
un inversionista que, como ¢l del cjemplo del inicio de este capitulo, obtiene en s6lo un
mes una rentabilidad de! 10.05 %; como tampoco cabrian dudas acerca de su mala fortuna
si el mes inmediato posterior obtiene un rendimiento negativo de -12.62 % . Invertir es un
proceso que se basa en calculos, por lo tanto no depende ni de la buena, ni de la mala

fortuna.

di. P

En este itulo se dia la relacié i entre el riesgo y la rentabilidad de las

La ion de los el que a i6on sc describen resulta

P

primordial para el desarrollo posterior del Modelo de Fijacién de Precios de Activos de
Capital.

2.1. DIFERENCIAS ENTRE APOSTAR, ESPECULARE INVERTIR

¢ is en la

Se ha querido dar inicio a este pitulo haciendo un peq par
desarrollo del Modelo de Fijacién de Precios de Activos de Capmll C CAPM ) para brindar

una justificacién a su uso y, por tanto, al tema dc este b. de i i6 Puesto que
de este punto en adclante sc realizan una secrie id le de cialcul para arribar
fi a un del itico, cabria p si el zo emplcado vale
realmente la pena. He aqui una id ion al P

De acucrdo con Samuel Nelson la espcculac:én se define como "emprender un curso
de 4n b en célculos”. Nel la lacién de la ap
un curso de aocxén sin haberlo basado en

1 do quc ap i en [+
célculos 1. Tanto apostadores como lad se d
tusi en obt g ias de capital; es decir, un dlfercncml positivo entre los

Py 4 4s sus

precios de compra y venta. Por el contrario, los inv
1 Citado por Martin J. Pring en / Psychology Exple John Wilcy & Sons, Inc. U.S.A.; 1993,




idades pr y fi de efecti do rcalizan una decision de inversion. El
horizonte de inversion de éstos ulti es, por ho mis largo que ¢l de los
apostadores o ¢l de los Iad y. en i h riesg
que aquell b iend dimi en periodos mayores dc tiempo; en tanto
que los especulad bti Y dimi en period: cortos de
tiempo.
Un ap dor no nad.n de mteres en las pdginas siguicntes. Por el
io, tanto esp lad, como habrin de con mis que un
pk del. i habrin de con uno de los activos mas preciados en
los ok i la infor i6
Ningu del Ati ni siqui el CAPM, puede predecir el futuro y, por
tanto, todos tienden a la imperfeccion. Como indica Hamilton Bolton, uno de los analistas
fi i que probabl ha trabajado mas que Iqui en a indicad.

financieros: "Resulta tal vez irdnico que para ser de algtin valor, wun indicador debe estar
lejos de ser ideal, sujeto a una considerable controversia, y sujeto ademds a cierta

discreci lidad en su empl Un indicad. pcrﬁecla serfa imitil; uno imperfecto podria
ser de valor en las in 2. Ind de la utilidad que pucda
reconocerce al CAPM, su importancia radica en que permite plantear una seric de

id i sobre los aspectos que deben en al 1i una
bcisién de inversion.

Lo que final se H de un delo como et CAPM ¢s una mayor y mejor
comprensién sobre la manera en que i s los partici en los mercados
financicros, de tal suertc que el inversionista cuente con una visién perfcccionada al

de decidil izar una op i6n b il. En la opinién del autor de este trabajo,
este csfucrzo de b da de infor ion decidid. vale la pena.

2 Hamilton Bolton; Money and Irvestment Profits; citado por Martin J.Pring; idem.
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2.2. DEFINICION DEL RIESGO
da del riesgo es aquella que seflala a éste como la

Una i6 3 P
eventualidad de que un resultado esperado no Ileguc a rcahznrse El lanzar un par de dados

es un p en el

al aire, por cjemplo, en espera de que un d
cual figura el riesgo. Del up-nndo anterior se deduce que una persona que realiza una
Ve ria tqui ¥y atribuiria al azar cualquier resultado sea positivo o
ivo. Un i ioni: geria un numero de do con sus calcul en este caso,

bi i ibles de nu os

de probabilidades. EI dro 2.1. todas las P
de de este dro es que el nimero con la mayor

con los dos dados. Lo que se desp
Atica de ap es el 7, ya que su probabilidad asociada es de 6 /36 .

ria a la larga que un numero distinto al 7 aparecciera el

Ly ‘ de i No ob el hecho de que el 7 sea cl namero con ia mayor
probabilidad de ap no signi ni por ho, que l1a pr vez que los dados sean
I dos el nu que ap: sea un 7 . No por nada la probabilidad de que el nimero

que aparezca no sea un 7 es de 30 / 36. ;, Qué se gana entonces al saber que el 7 tiene Ia
mayor esperanza matemdtica ? Se gana informacién, lo que ayuda a reducir la

incertidumbre.

El riesgo de una accién difiere en gran medida al de un juego de dados pero, en
ia de un to revela

esencia, ¢l analisis que se hace dc la probabilidad de
informacién importante para la toma dec decisiones.

funcién de la ev lidad de que el
La variabilidad de sus resultados

El riecsgo de¢ los activos financieros esta en
renilimiento que de cllos se espera no lleguc a suceder.
determina ¢l nivel de riesgo inherente a los mismos. ;Cuidles son dichos niveles de riesgo?

Estos se describen a continuacion.

2.2.1. TETULOS SIN RIESGO

d: isti una P con una certidumbre absoluta

idad para solventar sus obligaciones y con cl mas alto

En principio, si en el

de su exi ia, de su cag
prestigio crediticio, los valores emitidos por dicha empresa. fueran obligaciones o acciones,
contarian con un riesgo nulo que sus 1 caracteristi ian el pago
di > Estos instr id ian en su rendimi >

oportuno de los r



CUADRO 2.1. MAYOI ESPERANZA MATEMATICA EN

3
4
r S
L &
6 s LIRS
3
2 L1
3 S
4 6
s B
€
4
S
iz S
r
4
r
4 4
4
« [
2 b i <EE st
4
L.
6
[ .
(. S
6 (3




31

solamente ¢l costo de oportunidad de los inversionistas por invertir sus recursos en cllos en
vez de consumirlos hoy; es decir, el valor del di en el ti propi dicho.

En la lidad, lo mas ido a una P de tales caracteristicas, por lncrel'ble
que parezca, es el gobiemo. Lo que se de un gobi €3 que su
sca cierta, La capacidad de un gobicrmo pera solvcnnr sus obligaciones deriva

b‘slcameme dc dos cualidades privativas del mismo que son: su facultad de establecer
¥y su facultad de emitir El mas alto prestigio crediticio no pucde ser

de otro sino de aquel que rige la politica monetaria a través de un banco central.

No obstante, el gobicrno tiene claras con las P En primer lugar el
gobicrno no emite Luego los val que cmite ¢l gobiermo se limitan a
instr de deud: iLa isién y de este tipo de instrumentos depende
fundamentaimente del tipo de gasto que se pretende cfectuar.  Asi, los instrumentos de
deuda a corto plazo se destinan a financiar cl gasto corrieate del gobierno; en tanto que los
instrumentos de deuda a largo plazo se destinan a financiar el gasto de capital del
gobncmo Algu.na.s partidas quc m!egran el gasto corriente son: sucldos y salarios de la

etc. Las partidas de pastos de capital incluyen

i 4o g

b papeleria,
conceptos relativos a la i6n de infx det ital carr univ

etc.

En segundo lugar el gobierno no es un negocio en si mismo; es decir, su fin no es el
lucro y, por wanto, los rendimientos que pagan los instrumentos que emite consideran sélo
el uso de los recursos financicros a tmvés del tiempo y, en todo caso, una ganancia minima.

Un i 1 no se i en val guber fes sino en
de su aversién al riesgo. El riesgo de que ¢l gobiemo no pague sus valores es minimo, por
i como los sin riesgo y al

lo tanto, a los valores que éste cmite se les
rendimiento quc pagan como tasa libre de riesgo.

Este concepto de tasa libre de riesgo es bastante engafioso, sobre todo cn economias

ahamente inflacionarias como la nuestra. Existe un ncsgo implicito en cualquier inversién
di deros de los valores

y d.u:ho riecsgo se¢ lNama inflacion. Los T
les se bl a priori, en tanto que la inflacién se conoce a posteriori.
i blecid lar la inflacién esperada del periodo

Aunque los 1
relevante, no debe resultar sorprcndcmc que d¢sta muchas veces rebase cualquier
di incl negativ; 1te.

iva y termine afe dolosr



Existen, pues, difercntes tasas libres de riesgo dependiendo del plazo del
i istiendo ademds entre cllas una tasa lider 3. Para ¢l caso de México, la tasa
lider es 1a tasa de CETES (Certificados de la Tesoreria), mas especificamente la de 28 dias.

A, " "

El dro 2.2, los rendimi p los
y los rendimientos reales de los CETES a 28 dias para ¢l periodo A ( de encro de 1989 a
encro de 1994 ).

La col d inada rendimiento pr i ado el
de estos val en forma lizad. Se le llama pr dio ponderado porque d
cada mes se cfectaan de entre y cinco 1 i les de estos valores
obteniéndose en cada una distintas tasas de dimi La d ién se ia de
acuerdo al numero de titulos col dos en cada con su tasa respectiva del total de

titulos colocados en el mes.

Al estar expresada esta tasa cn térmi 1 es io llevarla al plazo
efectivo de inversion, o sea 28 dias. Para tales fines se multiplica esta tasa por el plazo de
inversion y se divide entre el nimero de dias del afio 4. Sc tiene entonces para el caso de
encro de 1989:

(50.82% x28)/360=
3.95%

Al rendimiento nominal de esta inversiéon hay que descontarle los cfectos de la
inflacion del periodo de la misma forma en que se procedié en el capitulo anterior:

r=(0.0395-0.0136)/(1 +0.0136)
=0.0259/1.0136
=0.02556 = 2.56 %

En estricto sentido, no deberia descontarse una inflacién a un
btenido tan sélo d 28 dias. En todo caso, deberia calcularse la tasa de inflacién
3 Perdomo Moreno define la tasa lider como “una medida gradual que influye decisivamente en el

comportamicnto de otras iasas de interds”™.  Administracion Finaciera akl Capital de Trabajo, ECASA;
capitulo 3; Meéxico; 1993,

4 Si bien un afio de calendario cuenta con 365 dias, 1a id i parna i i a menos de un afio
es de 360 dias por aflo.




L DE CETES 28 DIAS, PERIODO A

¢!
!
i

s wente: Elaborscion props en bae & dalos de BANXICO

33



] equivalentc a una

relevante para ¢] periodo de 28 dias o calcular el
inversion de CETES a 28 dias. R cl sin 20, Que se¢ ha trabajado con
rendimientos promedio, por lo que este desfasamiento de dos dias, que s¢ mantendrd
constante para los pro Alcul no i £ i las i a las
Que se pretende arribar.
Una vez obtenidos todos los cdirni tanto inales como reales se puede
bl que el dirvyi inal ] dio para el periodo A fue de 2.02 %5,
f i real p dio fuec dc tan sélo 0.69 % mensual. Es decir, del

en tanto que el r
8.28 % anual (0.69 % x 12 meses).

Si los titulos sin riesgo otorgan un rendimiento de 0.69 % mensual, ¢ deberia un
inversionista adquirir un titulo arriesgado que otorgue un rendimicnto mensual menor ? La

16gica mas elernental indica que no.

2. TITULOS ARRIESGADOS
Cualquier titulo o valor emitido por una idad G disti al gobi se
considera posece un mayor ricsgo plicito que los titulos sin riesgo. De ¢sta mancra ¢s
sencillo identifi al dos niveles de riesgo basdnd: en las ictad, i El
i nivel lo 3 las instituci de crédito; s decir, los bancos. Un banco es
muy p ] 1a segunda empresa mis scgura de un pals, puesto que cucnta con un
ista de uiti i ia, que es ¢! banco }, para plir con sus obli
Pero un banco no ¢s ¢l goblcmo. y por ello debe al menos ofrecer un rendimicanto
yor en sus val - ias, certificados de depésito, etc. - que el que
£ tos i gube- fes, de que p su mayor riesgo. Lo
amerior no significa que rodos los ] nivel de riesgo, éste mas bien
depende de sus p 1}
, sean i iales,

E} segundo nivel lo constituyen el resto de las p
comerciales o de servicios. Cada una ostenta un riesgo diferente en virtud de su giro, su
Aungue al,

pacidad Smica y su cstr i i entre otros asp
D con el paldo de des grupos fi icros, la generalidad no cuenta
Ilos que fig en sus dos fi ieros.

con més recursos que ad;
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Existen pucs, infinidad de "subniveles™ de riesgo en cada uno de los niveles descritos
al que ofrecen

¥ ninguno de cllos, al menos en teoria, debe ofr un
los val itidos por ¢l g ).

Con Ia finalidad de medir el dimi que en su Y experi un mercado

accionario - en dondc sec tanto titulos de instituci de crédito como de

en - se utili los It dos indices de precios. Un indice de precios es

una mucstm de cicrtas acciones del mercado que por una seric de razones se consideran

P ivas del El fio de la p partici i6n del publico

il ioni bilidad en sus i de con la o ia del do, liquid etc.,

son que deter que una emp cntre a parte del indice 3. En México

este indice es conocido como imdice de precios y cotizaciomes ( IPC), el cual es el
principal indicador del mercado accionario €.  Para su f laciéon sc id el indice
de Fisher, que es una derivacién de las formulaciones hechas por Laspeyres y Paasche, el

cual mide el cambio total en el valor de una cartera a través del tiempo utilizando como
lizacién de cada i Su formula es:

ponderador el valor de

L=l x[Z(Py xQit J/E(Py.1 xQy-1 x Fy ]

donde

Iy = indice para el dia t
L.y =indice paracidiat- 1
P; = preciode la acciénicldiat
Q;: = niumero de acciones i inscritasel dia t
it = factor de ajuste para derechos para la acciénicenel diat
Py .1 = preciode laaccidénicldiat- 1
Q;: . 1 = nitmero de acciones i inscritas el dia t - 1
i = 1,2,3,..n
base = 0.78 ( 30 de octubre de 1978 )

Moexi de Bursitiles, A.C.. material de

3 Induccidn al mercado de valores, A

apoyo; México, 1995
SEIPCnoescl um:o md:ce de precms :xm:rue efr auestro pais; ¢l INMEX ( indice México ) y otros indices
de la Bolsa Mexicana de Valores constituyen valores de

por
referencia alternativos.



I de una y otra fecha por

El factor de ajuste tiene la funcién de darizar los
motivo de pago de dividendos en efectivo, pago de dividendos en acciones, suscripcion de
acciones, splits o particién de i por conversién de obligaciones en

acciones, conversion de i P ! ion del ital 7.

en y/o

didos en el
e . y el

El cuadro 2.3. mucstra ¢l valor del IPC para los di
periodo A . Al igual quc en el cuadro anterior, se calcula el

mndxmlemo real para cada uno de los meses del periodo.
ich do el IPC de julio y agosto de 1991 seria:

Por ejemplo, el caiculo

R = (IPCpGgos: /IPCnnor ) -1
=(1185.39/1163.71 )-1
= 1.0186-1=001863 = 1.86 %

r =(0.01863 -0.0070)/(1 +0.0070 )
= 0.01163/ 1.0070
= 0.01155=1.15%
! dio del IPC para ¢l periodo A esde 4.57 % y

E! rendimi inal p
di dcl IPC en el mismao periodo es, en cambio, de

el dimi real P
3.20%. La interp i6n de estos di es como sigue: el mercado en su conjunto,
dumnlc el periodo comprend:do entre encro de 1989 y cnero de 1994, obtuvo un
P dio de 4.57 %5 , el cual ajustado por la inflacién, constituyé un

dimi 1 p dio de 3.20 % . Esto no significa que todos los inversionistas
que participaron cn ¢l mercado durante este periodo hayan obtenido efectivamente 3.20 %
mensual sobre su inversion original, sino que si hubiese que describir con sélo un namero

lo acontecido para todos los inversionistas durante el periedo, dicho namero serfa sin duda
el mejor. Cier los rendimi promedio de acciones particulares se encontraron
por arriba o por abajo de 3.20 %25. Final un dimi 1 pre dio de 3.20%
representa uno de 38.4 96 (3.20 x 12 ) en términos anualizados.

TE apéndwe B def l"bm Invierta en la Eal.sa de Alfredo Dmx Mata oﬁ‘ecc lu formulas relevantes para cada
uno de Jos ajustes ( Grupo México; 1994.)
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2.2.3. LA PRIMA POR RIESGO
di frecido por los CETES a 28 dias

Se ha visto que el dimi
durante ¢l periodo A fue de 0.69 % ( Ry~ 0. 0069 ): en tanto que el rendimiento mensual
a través del IPC fue de 3.20 % ( R, = 0.0320 ).

2 Fick

dio ofrecido por ¢l
Resuh.n Iégico que el mercado pague un rendimiento mayor que el gobiemo, dado que su
i 1 mayor. Esta es una

ncsgo asociado, tal y como se describié anteri es
ev ia prictica de la rclacion basica entre riesgo y rentabilidad: a mayor riesgo, mayor
rent-bllldad.

dirni b ido

El diferencial entre la tasa libre de riesgo y Iquier otro

durante un mismo plazo es lo que sc conoce como la prima por riesgo. La prima por
un nivel de riesgo mayor.

riesgo es ¢l p que obti un inversi por

Con los datos que se ti puede calcularse la prima por riesgo promedio del

mercado para el pcriodo A, do decl di del mercado la tasa libre de
se

nesgo comoa

(R - Re) = 0.0320 - 0.0069
=0.0251 =251 %

Es decir, para compensar su mayor ricsgo, el mercado accionario debié pagar un
premio a los inversionistas de 2.51 % , de otra forma, cualquier inversionista racional

hubiese preferido invertir su dinero en CETES a 28 dias.

Es importante no perder de vista que cstos datos se reficren a rendimientos

promedio. Un vistazo rapido a los rendimientos reales tanto de CETES a 28 dias como del
2.2. y 2.3. permite establecer que de hecho, durante ciertos

)

PC idos en los
meses los CETES pagaron un rendimiento mayor que el IPC. , Acaso la relacién descrita

de riesgo / rentabilidad resulta falsa ante esta cvid ia? Porclc 0.

dimi antes

dos tanto de CETES

En el grifico 2.1. se Josr
como del IPC para cl periodo A. Efectivamente, en ciertos casos el rendimiento del IPC

fue menor que el de CETES; sin embargo, este griafico muestra algo mucho mais
imparwante: la variabilidad de los rendimicntos del IPC es considerablemente mayor que la
de CETES, lo cual queda evidenciado por la linea totalmente accidentada de los



GRAFICO 2.1 RENDIMIENTOS HISTORICOS PARA EL PERIODO A
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rendimientos de] IPC, en tanto que la linca de los rendimientos de CETES tiende mas bien
a ser recta. Esto tiene que ver precisamente con el ricsgo implicito de ambos. La
di ién de los dimi de CETES cs mini i que la dispersiéon de los
rendimientos del IPC es alta.

Un inversioni: que i CETES sabe que su rendimiento es pequeiio pero muy
seguro; en tanto que un inversioni en el d i io sabe que su rendimiento
puede ser mayor pero mas incierto. Una vez mas: a mayor ricsgo, mayor rentabilidad. En
los siguientes apartados se abordan a profundidad estos P

La prima por riesgo puede cal imi: para tquicr titulo arri do en lo
particular. Por gjemplo, del 1] ior se sabe que el di real p dio de

la accion CEMEX-A es de 4.24 % mensual para ¢l periodo A . El rendimiento de CETES
a 28 dias es, como se sabe, de 0.69 % , por lo que la prima de riesgo promedio de
CEMEX-A es de:

( RCEMEX-A - Re) = 0.0424 - 0.0069
=0.0355=3.55%

Como puede apreciarse, la prima por riesgo de la accion CEMEX-A ( 3.55 % ) es
mayor que la prima por ricsgo del mercado ( 2.51 % ). es decir, los inversionistas
consideran que CEMEX-A e¢s una ion mds ri quec el pr dio de las i del
mercado y por cllo le exigen una mayor rentabilidad que la de éste. Lo anterior no
significa que CEMEX-A sea la i6én mds ri del do; de hecho, en cl do
pucden existir - y las hay - i mas riesg Y i que CEMEX-A, que a
su vez son mis o riesg que ¢l do cn su ji A estas ali resulta

d; ble una dida que p cl riesgo de diversas accioncs.
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2.3. VALORACION DEL RIESGO DE UN TITULO

El dimi real p dio de la ion CEMEX-A para el periodo A fue de
4.24%, el cual se obtuve dentro de un rango de + 3678%a 22.59 % . EIl grifico 2.2.

1a distribucion de fr ia de los di les de esta ién para el
periodo A. Aunquc s¢ trate de una muestra de tan sélo 60 observaciones, el grafico

1| se ho a una distrib normal.

Poco mis del 60 % de las observaciones se situaron en un rango de entre (+) 9.99 %
¥ (=) 10 % , lo cual influyé significativamente para que ¢l rendimicnto promedio se ubicara
cn 4.24 % . No obstante, lo anterior no significa que los proximos rendimientos vayan a
ubicarse también denu'o de dicho rango; por lo pronto, aproximadamente 40 % de las

observaci ya no lo hici Se una medida que describa cudnto sc¢
alejan en promedio cada una dc los rendimi idos en la de su media.
Tal clase de did; se disti bajo el bre de de
dispersién.

2.3.1. LA VARIANZA Y LA DESVIACION ESTANDAR DE LOS RENDIMIENTOS

La varianza y la desviaciéon dndar de los rendimi miden en ia lo
es decir, la variabilidad promedio de una serie de obser i con resp de su
La unica distincion entre ambas es que los resultados de la varianza se encucatran
expresados en términos cuadriticos, en tanto que los de iz desviacién estindar no.

g

La varianza ( o2 ) cs la sumatoria de las desviaciones cuadradas de la media
dividida entre e] nimero de observaciones de la muestra con la pérdida de un grado de
libertad. La desviacién esténdar ( o ) es la raiz cuadrada de la varianza. En este sentido,
desviacio indar no i en otra cosa sino en devolver los términos cuadriticos

la
de la varianza a su magnitud original.

Las definiciones de estas medidas dc dispersion son en recalidad mucho mas

complicadas que su dol A i se pr para el caso
especifico de CEMEX-A en el pcriodo A,

7, 7 7

A partir de aqui, do se haga r ia al - pr se
aswmne que se trata del 1 real 1 prc dio; en tanto que cuando se haga
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GRAFICO 2.2. DISTRIBUCION DE FRECUENCIA
DE RENDIMIENTOS DE CEMEX-A, PERIODO A
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ia simpl al rendi real se quc se trata del rendimiento que de
hecho sc obtuvo para un mes 114 Los di inales por ser i
carecen de utilidad.

Para se el dato cor Qi al dimi di

1 p >
del periodo, o sea 4.24 % ( X = 0.042444 ) y los rendimientos mensuales de cada uno de
1os meses comprendidos entre enero de 1989 a enero de 1994 #

En seguida, se¢ sustrae ¢l rendimiento promedio de cada uno de los rendimientos
les para bt la desviacion de cada dimi real resp del rendi

P di Por ejemp idé el dimi real de enero de 1989 que, como se
vio con anterioridad, fue de 0.38 % . Dicho rendimiento expresado con scis decimales es
igual a X590 = 0.003755. La desviacidén de este i

di P del p dio es:

(Xn-X)=Xeneso - X
=0.003755 - 0.042444
=-0.03869
Ei el rendi real de enero de 1989 se desvia o aleja del rendimiento
promedio del periodo A - 3.869 puntos p \! Este pr di
todos y cada uno de los rendi
tal como se muestra en el cuadro 2.4.

se repite para

de la a obteniéndose al final 60 desviaciones

Puesto que se

las desvi; de todos los di reales p de
su p dia aritméti la ia de las desviaci debe tener por resultado cero.
Esto succde porque las desviaciones con valor positivo comp las
desviaciones con valor negativo. Esta mi lidad de las desvi impide j
con estos numeros. Para resolver este problema se elevan todas y cadn una de las
desviaci al drado, ya que, como se sabe, el trado de 1qui
©s positivo.

i (-]
La columna denominada como "DESV. RTO.~2 A" muestra precisamente
este valor para cada uno de los el dela 1. La ia de esta

es,
ahora si, distinta de cero ¢ indica la variacion dc todos los clementos de la muestra

* Cuando se presentd inicialmente el cﬂculo de rend\mneﬂlos. para facilitar su comprension, sc expresaron
eslos como porcentajes con solo dos
par los

sin el uso de al menos scis



CUADRD 2.4. DESVIACIONES DE LOS

Fab89 503735 | 5038690 ] 0.001497
- Mar &9 Ois1le 20027331_{0.000747
Abw 89 094456 032011} 0.G02703
» 125617 G.015780
han-89 253381 | 6212897 | 0.045323
= ) 049700 007236 660033
025755 | 0.0166% | 0.000279
S 034433 | 0008012 | 0.000064
G189 OORIGAE | 5124052 | 0.015399
Nov-89 0161636 [ < K .041649
Dic&9 6010333 0052997 | ¢
5 Ene-90, 054619 0.097064 |
Feb-90 117270 0748258
Mar-9G 0036679 0079128 [
Abr-90 0069317 0111762
Muy-90 40772 178328 | ¢
un-90 082230 039785
ul-90 00223583 | 0063027 | ¢
Ago 90 0316329 | 5258973
90 0275878 | -0 268322
2 | -
| <
E
Dic.9 —0.052377 [
Enc92 183707
|~ F97 89717 -
Mar 97 043721 [
Abr-92 =0 044944 | ¢
May-9F 0084391 | ¢
Jan9y ~0.047835
Jul-92 0. 166967
Ago-53 0. 197708 t
Scp-92 0. 133480 |«
367K | ¢
023039 | ¢
056344
633839 I
6 113869 [
013772 [«
072494 [
D036 |«
006327
104420 I
077399 K
019737
093933 [
109941
ASBO7R
Ene-94 038263

RENDIMIENTO PROMEDIO DEL PERIODO A = 0042444 = 4.24 %




respecto de su media. En este caso, la ia de las d iaci dradas (SCD) es
de 0.973022 . .

Para conocer la varianza de CEMEX-A para cl periodo A se decbe dividir la
ia de las d i dradas entre el nu o de ¢l de la
la pérdida de un grado dec libertad 9, es decir, (n - 1). Se tiene entonces

a2=0.973022/(60-1)
~-0.973022/ 59
~0.016492

q, s Arati s e

en tér su interp

Como la varianza se
resulta confusa. Para devolver la magnuud original a los ténminos se obtiene la raiz
cuadrada de la varianza, o sea, la desviacién estandar.

a=0.016492~(1/2)
=0.128421=12.84 %

Lo cual quicre decir que los rendimientos de CEMEX-A durame el periodo A sc
ubicaron entrc + y - 12.84 puntos porcentuales resp del di; 1pr di
de 4.24 % . Es decir, entre - 8.6 % [4.24 -12.84] y +17.08 %% [4.24 + 12.84] .

Para una distribuciéon que ncndc a normal, un 60 %% de los datos se concentran ¢n un
rango de ma una desvi Andar y aproxi d; 90 % dc los datos en
més/menos dos desviaciones estandar.

Si en el mercado existiese una i6n que el i rendimi que
CEMEX-A, es decir, 4.24 % mensual pero cuya desviacién estandar fuese mayor, por
ejemplo de IS'/., un mversnomsla sensato preferiria la accion de CEMEX-A puesto que

el i con un menor riesgo asociado. Por el contrario. si otra
accion tuviese una desviacion estandar menor, por ejemplo del 10 2% y ofreciese el mismo
rendimicnto que CEMEX-A, ¢l inversionista no tendria argumentos coherentes para

2 Al introducir una pérdida de un grado dc libertad la varianza resultante es mas grande de lo que seria al
dividir entre una muestra de 60 observaciones. Con cllo se busca hacer un calculo de Ia varianza conservador,
puesto que cta deriva de datos historicos.



preferir CEMEX-A ya que ostenta un riesgo mayor sobre un mismo rendimiento. Cabe

hacer valer aqui el famoso dicho de que vale mas pdjaro en mano.

En el supuesto de que una ion tuvi la desviacion estindar
que CEMEX-A, la dccision habria de estar en i del rendimi ofrecido. Si
CEMEX-A ofrece un rendimiento mayor que otra accién con un mismo nivel de riesgo, un
inversionista debe preferir CEMEX-A y viceversa. Es decir, si de todas formas el

di mas

inversionista va a tener ¢l mismo grado de incertidumbre para ob unr
Ic valdria arricsgarse por ¢l mayor.
A i ion se pr los dimi i y sus respectivas
desviaci andar para cl mi perfodo A de una scric dc valores, cntre ellos, algunas
dlculo ( precios pr dio y dividend:

otras acciones. Los datos necesarios para su
pagados ) se encuentran en ] Anexo A al final de este trabajo.

YALOR RENDIMIENTO | DRESVIACION
ESTANDAR |
CEMEX-A 4.24 % 12.84 %
KIMBER-A 3.33% 7.77 %
CIFRA-B 4.498 % 11.14 %
ALFA-A 0.23 % 10.78 %
CETES28 3.20% 0.99 %

Con respecto a cste cuadro, si el inversionista fuera un tomador de riesgo,

seguramente eligiria la accion de CIFRA-B pues compensa su nivel de riesgo con un alto
rendimiento. ;Habria alguna razén por la que el inversionista deba preferir la accién de
CEMEX-A a la de CIFRA.B ? Aparentemente no. CIFRA-B ostenta un menor riesgo y un

rendimiento mayor. EI rendimiento de ALFA-A, por su parte, dgja mucho que desear. Por
algo mas conscrvador, la accion de KIMBER-

el io, si se de un inversi
A ofr un dimi mas d pero al mismo tiempo un riesgo menor asociado.
Sien iva el inversioni: fuera total averso al riesgo, los CETES a 28 dias

ofrecen un rendimiento minimo con una desviacion practicamente nula, lo cual confirma
los argumentos de que se trata de una tasa libre de riesgo.
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En estas clrcunsumcms para haccr que la acciéon de CEMEX-A ses mas atractiva
para un i i se i de los sigui P (1) que la
accién pague un imi mayor do su nivel de riesgo; (2) que la accion
disminuya su nivel de riesgo manteniendo su nivel de rendimiento; o, en el mejor de los
casos, (3) que la accién aumente su nivel de dimi y dismi al mi tiempo su
riesgo asociado.

El anilisis de la dispersion de los imi de una i6n debe reali e tanto
di 1a p i6n entre tftulos diversos como con los cambios que presente la
propia relacién de riesgo /' r ilidad para cada i6n en particul

Los cuadros 2.5., 2.6, ,2.7. 2.8. y 2.9. muestran las tablas resumen del anilisis
efectuado para CEMEX-A, KIMBER-A, CIFRA-B, ALFA-A y ¢l mercado en su conjunto
medido a través del IPC, respectivamente, para una serie de medidas de dispersion de

periodos moéviles de 60 meses desde encro de 1989 hasta dlcucmbrc de 1995 19, En ellos
dismi; i6n en los di 1 dio entre el

pucde apreciarse una notable
periodo A ( Febrero de 1989 a Encro de I994 )y al periodo X ( Encro dc 199I a Diciembre
de 1995 ) que se deriva de una dismi lizada en los rend les !
¥y. en gran medida, de los mayores niveles de inflacion registrados durante 1995,

Entre el periodo A y el periodo X, tanto KIMBER-A como CIFRA-B disminuycron

su rendimiento mensual - de 3.33 % a 1.92 %, la primera; y de 4.48 % a 1.61 %, la
da-, p on éste iendo y reduciendo, resp su nivel

dc riesgo nsocmdo de 7.77 % a 7.81 %, la primera; y de 11.14 % a 10.38 %, la segunda.

Cumpli¢ndose en este altimo caso aquello de que a menor riesgo, menor rentabilidad.

Los casos de ALFA-A y CEMEX-A son extremos. Mientras que la primera aumenta

1 su dimi de 0.23 % a 1.76 %, reduciendo ademads su riesgo
asociado de 10.78 % a 9.30 %; la da di yS su dimi de 4.24 % a 2.92 %,
aumentando su riesgo asociado de 12.84 % a 14.73 %. La expli ion de estos fend
radica en la 1 de las idad i CEMEX, S.A., entidad emisora de las

acciones CEMEX-A, es una empresa de la industria de !a construccion cuyos resultados
son altamente sensibles a los periodos de recesidon econémica como el de 1995 Por el

10 1 os datos necesarios paracl wculo de estas tablas se encuentran en el Anexo A al final de este trabajo

11 Se deduce que esta puesto que en la tabla 2.9. del indice de Precios y
Cotizaciones se nprecu el mlsmo 5 No ob: existen como el caso de ALFA-A que,
a pesar de lo su irmi io y redujo su desviacian estandar.
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CUADRO 2.5. RESUMEN DEL ANALISIS DE DISPERSION DE LOS RENDIMIENTOS

A .0S6185 . 042444 0.973022 0.016492 . 128421
057571 043963 0.974134 0.016511 . 128494 |
.0SS034 41532 .003470 [v, 7008 031
: ; MAY. .049878 .036584 .058711 7944 95
.048769 .035657 047129 7748 221 |
)42253 029320 .022242 017326 629 |
i 94 .041922 029087 -021864 0.017320 604
SEP.89-AGO.94 .045 149 032383 .059014 94 =
T OCT.89-SEP.94 .04 5884 033155 061315 98! . 134
¥ ] NOV.89-OCT.94 046791 034203 .050767 01781 0. 4
K DIC.89-NOV 94 049473 036992 012762 01716 0. Q
. ENE .90-DIC.94 47286 103523 ¢ .033777 .017522 0. 369
FEB.90-ENE.95 04365 .03 1889 .109347 .018802 0.137122
MAR 90-FEB 95 .03930° 027370 .135348 .019243 0.138720
ABR 90-MAR.95 .03432: .022039 276917 .021643 47114
= MAY.90-ABR 95 040564 026890 -307038 022153 48839
JUN.90-MAY 95 .040257 026113 .289232 .021851 47822
JUL.90-TUN.9S .037208 022990 302726 022080 48594
AGO.90-JUL.95 041651 .027308 .345123 0.022799 50992
¥ SEP.90-AGO 95 046274 .03186 285282 0.021784 47596
! OCT.90-SEP.95 .0S0371) 0.035794 .218398 .02065 .143704
v NOV.90-OCT.95 044509 0.029934 25497 .02127 .145845
! DIC.90-NOV.95 042185 0.027697 26680 02147 . 146531
x ENE 91-DIC.95 043781 0.029226 .28007: 02169 . 147296
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CUADRO 2.6. RESUMEN DEL ANALISIS DE DISPERSION DE LOS RENDIMIENTOS

A- 046976 0.033322 .006039 7708
[} .045930 .032441 .005894 774
C. . 043002 .029628 .00600 1 468
H .042600 029393 006028 7638
E- )44594 031526 .00609: 807t |
[ .043749 030806 .006 1 78137
G 042175 029341 .0Q599S 0.077452
. 24 0.041149 028410 005972 0.076954
ol =3
(I8 4 04037 027683 . 005 6882 )
3. | NOV.89-OCT.94 )4030: .027767 .005 90 6818 |
! DIC 89-NOV .94 .0401 6t 027760 .0059¢ 076825 |
L ENE . 90-DIC.94 37805 025837 006244 079021 |
; FEB .90-ENE .95 0.036034 024300 .00647 OBMSL
MAR 90-FEB 95 032259 .02032! .00657 081110
-] ABR 90-MAR 95 .031148 01859¢ . 00668 081734
871 .0066 081828
806. . 0066 0.081681
3 941 0065 0.080716
%" | AGO.90-JUL 95 .033640 .019283 00646¢ 0.080409
3 SEP.90.-AGO .95 035074 .020699 006383 0.079896
g OCT 90-SEP.95 .035948 1021452 006375 0.0798443
B NOV.90-0CT.95 035142 020554 .006346 9662
w DIC.90-NOV.95 .034768 020220 .006352 9698
x ENE.91-DIC 95 033740 .019207 0.006106 78143

9
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CUADRO 2.7. RESUMEN DEL ANALISIS DE DISPERSION DE LOS RENDIMIENTOS

A FEB 89-ENE.94 058538 034853 . 73246 012415
» .053792 .040302 . 70919 A 020
[=] )49180 .035825 67734 X 480
D } MAY 89-ABR 94 .047758 .034577 .6894 A 685
[ 4 JUN.89-MAY .94 )47007 1033993 687604 654
r JUL 89-JUN 94 045789 .032899 694 . 769 . 85
G AGO 89-JUL .94 14529 .03249: 696114 799 08621
H SEP 89-AG0O.94 .04780; .03507 . 707106 985 0.109 475_
] OCT 89-SEP.94 .04638 033712 699610 BS8 0.108894
3 NOV 89-OCT .94 1044194 031704 . 707208 S87 .109483
K DIC.89-NOV .94 .045242 032872 69114 714 08232
L ENE . 90-DIC.94 .049284 037176 . 59450 X076 00381
M FEB 90-ENE .95 044494 .032750 620444 0516 . 102548
N MAR 90-FEB. .039599 .027716 84760 606 . 107732
O | ABR.90-MAR 9. .038233 025684 .67 . 388 0671
P _] MAY .90-ABR 9 .036971 1023242 61898 . 2491 02427 |
Q ] JUN.9C-MAY . .035185 021127 633573 X 739 0.10362
R JUL.90-JUN.95 .03355 .019380 638927 A 29 0.1040064
S AGO.90-JUL..95 .03331 019110 634825 60 .103729
——
T SEP.90-AGO .95 03103 6872 0.660348 X 92 . 105794
u OCT.90-SEP 95 | 003203 .017753 0.653975 X 84 0.105282
Vv NOV 90-OCT.95 028929 .014599 0.660452 X 94 0 105802
W DIC.90-NOV .95 .031541 0017175 0.636944 0796 0.103902
x ENE 91-DIC.95 030457 0.016109 0636309 0785 0. 103850




CUADRO 2.8. RESUMEN DEL ANALISIS DE DISPERSION DE LOS RENDIMIENTOS s

A AN
015514 .002286 0.685291 . 615 0.107773
016042 .002954 .688428 668 0.108020
015762 .002762 689474 5 686 0.108102
.013964 .001155 68305 011577 0.107598
.010438 -0.00217: 643505 0.010907 0.104436
.007138 -0.00531 586471 0.009940 0.099701
004896 -0.00743 .55423 0. 009394 0.096922
006548 -0.00570¢ .56979 009657 0.098272
.01023 -0.00200° . 644620 010926 0.104526
.01 -0.001669 0.010958 34679 |
.0122 .000325 0.643640 0. 0909 )444
. 009040 -0.002444 0.648951 0.010999 04877 |
.008860 -0.002449 0.648957 0.010999 0487
008635 -0.00298" 0648254 0.010987 )382
.008220 -0.00405 0.646977 0.010966 103717 |
008429 -0.004918 0 64299 0.010898 . 104394
.013630 -0.000267 653342 0.011074 .105231 |
.020008 .005803 .582014 .009865 .099321
.024972 010637 .567418 .009617 098068
.028590 .014202 0.520956 008830 093967
.030740 6220 0.494880 .008388 091585
.028750 4167 0.508706 0.008622 092855
DIC.90-NOV 95 .030410 .015814 0.503396 0.008532 .092370
ENE . 91-DIC.95 032312 017641 0.510941 0.008660 0.093059
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contrario, el Gmpo lndustrull ALFA, S.A. de C.V., de las i ALFA-A, es
una P de p cuyos giros no se ven tan afectados por tales
i e incl 1 se benefician de éstas a ia del > de sus

exportaciones. Estc par de casos cv-dcncun la gran importancia del andlisis fundamental
al de inv en

ion

di i ] del do, se ap ia una

El cuadro 2.9. ala
en los rendimicntos promedio de 3.20 % a 1.35 %, acompafiado, sin embargo, de un
aumenlo en cl nivel de riesgo asociado de 7.45 % a 8.45 % . Considerando ¢l cambio en
Smi de los udltimos afios tales como la apertura comercial, la

estos o I

las
politica economica y la crisis f

Por alti y para finali: Ia i6n de las difer ias entre activos
arriesgados y activos sin riesgo, se presenta el cuadro 2.10, que muestra el andlisis de
dispersién para el caso de CETES a 28 dias. Los dimi inuyeron de 0.69 % a
0.29 %; en tanto que el "riesgo” uoclado disminuyé de 0.99 % a 0.80 % . Como se
recordarz, los I guber iend a P sélo el valor de los recursos

ajustado a la inflacion esp da, lo que lica las vari
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CUADRO 2.9. RESUMEN DEL ANALISIS DE DISPERSION DE LOS RENDIMIENTOS

IR € 1S N

FEB 89-ENE.94 0.045655 0.032024 0.327709 0.005554

.94 0.046311 0.032815 0.326595 0.005536

94 0.044359 0.030966 . 343020 0.005814

94 0.040342 0.027155 .357346 0.00605

34 0.038845 0.025836 0.347508 0.005890

24 0.035375 0.022522 0.319284 0.005412

a4 0.033978 021229 31879 .005403

4 .035738 .023066 .334623 .005672
4 03461 021998 329804 .005590 0.
.94 .03400. .021544 .332333 005633 0
DIC.B9-NOV.94 0.034654 .022318 .322330 005453 Q.
ENE.90-DIC.94 0.03262 0.020731 .328803 005573 o.
FEB.90-ENE .95 0 02974 0.018128 . 354287 .006005 0.
.95 0.025909 0014119 .391179 .006630 )

| 0.023868 0.011540 . 418457 .007092

025519 0.012017 42179 .007149
.023334 . 009464 .396885 . 006727 0
.023103 009085 .397713 .00674 1 9)

0257 0.011613 . 422827 007167
026955 0.012834 417106 .007070 0
028851 0.014599 401614 .006807 O
0.026648 0.012336 416018 .00705 0
0026475 0.012198 415797 0.00704 O
ENE.91-DIC.95 0.0278435 0.013509 421365 0.007142 )
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CUADRO 2.18. RESUMEN DEL ANALISIS DE DISPERSION DE LOS RENDIMIENTOS

0176 0. 006880 . 00588 000100 .0099838
9654 006503 00554 X00094 X096
13 . 006084 005 JOO087 )093
8645 0057 004 .000083 090S
8200 054 04 0.000077 0.00874
7739 .00 0.004005 0.000068 0.00823
7214 .004710 0003183 0.000054 0.0073443
6814 .004396 .002682 0. 045 006743
6545 004170 .00251 0.000043 006523 |
6279 004067 0245 00042 06451 | |
5564 003895 00233, 39 006284 |
5640 0.003988 00227 .000039 .006214
5376 0.003902 002513 000043 006527
5331 0.003541 002747 .000047 0C |682:___‘
5280 0.002832 003372 .000057 0.0¢ 756(_
5589 002100 0.003677 0.007894
5983 .002082 0.003646 0.0000¢ 0.007862
- 6263 .002198 0.003753 0. 0.007975
; 0.00235! 0.003921 0.000066 0008152
6595 0.002493 0.004063 0.000069 008299
g G664 . 002456 0.004040 0.000068 008275
6708 .002396 0.00400 0.000068 .00824 1
016843 .002559 0.00399 0.000068 .008225
ENE.91-DIC 95 .017207 0.002896 0.003816 0.000065 . 008043




2.4. LA TEORIA DE LAS CARTERAS DE INVERSION
ision de i i6n en i se realiza de

Hasta este punto s¢ ha que la &
manera excluyeme, es decir, el inversionista decide entre una u otra accién de acuerdo con
sus dos y sus ind, De esta forma, cn octubre de 1996 un
inversionista podria clegir en ¢l mercado principal de entre 142 empresas con 188 series de
acciones inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores. El dro 2.11. Ia i i6
de estas acciones de acuerdo con el sector al que pertenecen.

CUADRO 2.11. INTEGRACION DEL MERCADO PRINCIPAL ( OCTUBRE 1996 )

SECITOR SERIES |
industris extractiva 4 3
Industria de la transformascién 50 46
Industria de la construccién 16 i3
Comercio 23 15
Comunicaciones y transportes 10 8
o Financieros) 7 [}
Servicios financieros 22 16
Varios 58 35
JOTAL 188 142
En la lidad, no i limitaci lmporlan!es para que un mismo mvcrstomstn
eompre acciones de dos o mis Ci do un inversi dqui
de di forma lo que se conoce como una cartera o portafolio de

estar i do en invertir en mas de

imversiém. (Porqué razoncs podria un in
un tq:lo de acciones en ¢l mercado? Lo que resta de este capitulo se dedica a resolver este

basand en los di fe dos por Harry Markowitz 12,

2.4.1. EL RENDIMIENTO DE UNA CARTERA DE TITULOS

Considé cl sigui jemplo: tres inversioni los les se d 4n por las
El

letras A, B y C, dccldlmn ecfectuar una inversién en acciones en abril de 1990.
12 HM. ¥ ‘Portf L *. Journal of Finance, marzo, 1952. La relunvn longevidad de los
ios de Markowd i i ia de sus sino mas bicn resalta

no 5 de manera
wu que las ha a lo largo de las altimas décadas hasta nuestros dias.




CEMEX-A; el inversionista B adquirié

inversioni: A adquirié exclusi
[ i KIMBER-A; y el inversionista C adquirié con el 50 % de su

inversién acciones CEMEX-A y con el otro 50 % acciones KIMBER-A. ¢ Cuil de ellos

tuvo el mejor desempefio en su inversion ?

El grifico 2.3. conticne los rendimi I dio experi dos en el
de meses, i a parnr de mayo de 1990 para las acciones de
i los \} de dicho

CEMEX-A y KIMBER-A;
periodo para la cartera del inversionista C.
El rendimiento de una cartera se calcula como un promedio ponderado de las

rentabilidades de las acciones que integran la cartera. La férmula general es

r=W,X; + WoXp + ..+ WpX,

donde

= rendimiento de la cartera

r
= proporcién de la inversion total en el tituio n

wn
X, =rendimiento del titulo n

Por cjemplo, el rendimicento de la cartera del inversionista C para mayo de 1990 sc

bti como a ién se indica:
r= WeeMEXAXCEMEXA + WKIMBERAXKIMBERA
= (0.50)(0.2408) + (0.50)(0.0561)
=0.1484 = 14.84 %
Hay al, id! iones i en el grifico 2.3. Para comenzar estos
ibl bi i de los dimi de CEMEX-A

cuatro meses mucstran todas las p
y KIMBER-A; es decir, en mayo ambas acciones obtuvicron un rendimiento positivo,
un dimi positivo mi que la

durante junio y julio una de las
otra lo obtuvo negativo, en tanto que en agosto ambas acciones obtuvieron un rendimiento
i estos cuatro

negativo. El i > de los dimi de estas
meses s mis bien inusual. Como se verd mis adel ia lidad de las i se
positiva, no perfc corr i d. esto es, s¢ mueven en una

no en las mismas proporciones.




-10.00%
Yisom
-2000%
-25.00%

GRAFICO 23, RENDIMIENTOS COMPARADOS
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de 1990 cada uno de estos inversionistas por

& Qué rendimi btuvicron cn agi

cada peso invertida en abril de ese mismo afio ? A continuacién se muestra el cilculo de
los rendimientos:
Inversionista A = (1.2408)(1.0822X0.9774X0.7835) = 1.0283 - 1 = 0.0283 =2.83 %%

Inversionista B = (1.0561)0.9212)1.2029)0.9489) = 1.1105-1=0.1105 =11.05 %

Inversionista C = (1.1484)(1.0017X1.0902)X0.8662) = 1.0863 - 1 = 0.0863 = 8.63 %

a la inversién en acciones

La cartera del inv C supr en
CEMEX-A del inversionista A; sin ecmbargo, la inversién en KIMBER-A del inversionista:

B tuvo todavia un mejor desempefio que dicha cartera.

A estaria di a modificar su

De acuerdo con €stos r dos, el inv
inversidn, pero ¢porqué ganar solamcnte el 8.63 % de la cantera si se puede ganar el

11.05% sdlo con acciones KIMBER-A? El lnvcrs:omsm B, por su parte, tendria que

renunciar a valiosos p P les de su i si bi su inversién por la
de la cantera.  En este momento seria una tarca muy dificil tratar de convencer a cualquiera
ista C. Noob si se extiende el

de los dos de que 1a mejor inversidn es la del inversi
periodo de tiempo en que se analizan los rendimientos sc pueden apreciar sus beneficios

les de cstas inversiones para el

El grafi 2.4. los
. La linca

periodo comprendido entre enero de 1990 y diciembre de 1991, o sea dos afios.
da que rep la inv ion cn la castera se ubica siempre entre las lincas de

Estas altimas se¢ cruzan varias veces durante cl periodo

CEMEX-A y KIMBER-A.
lizack Asi, do es CEMEX-A quicn se encuentra arriba, el inversionista A estd

satisfecho; por el contrario, cuando se encuentra abajo, ¢l inver B estd satisfech
El inversionista C nunca se encucnitra ni tan arriba ni tan abajo como cualquicra de las dos
. El

acciones por si solas, lo que sugicre que la variabilidad de sus rendimientos es menor.
i6n;, después de todo, no es

esta ulti afinm

lector debe tomar con cicrto ptici
posible d i a simple vista en ¢l grifico 2.4. que la variabilidad de los rendimicntos

p
de esia cartera realmente sea menor. En el apartado sngulen!c se demuestra que el riesgo de
{ queel p dio pond. > del riesgo de los titulos que

una es
la integran.
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De los apartados anteriores s¢ sabe que la variabilidad de los rendimientos de los
titulos es equiparable a su riesgo iado, luego invertir en mas de una accién
contribuye a disminuir el riesgo en la inversidén; esto, i do aqui a grosso modo, es
lo que ituye los 1. d de In diversificacién.

2.4.2. VALORACION DEL RIESGO DE UNA CARTERA DE TITULOS

Existen al menos dos formas de probar que 3 la vanablhdad de los
rendimientos de una cartera de titulos s menor que la variabilidad de los rendi de
acciones particulares.

La pri i en r los datos de los cuadros 2.5., 2.6., 2.7.,2.8. y 2.9. en

donde sc calcula Ia desviacié dndar - la dida del riesgo de los titulos individuales -
para CEMEX-A, KIMBER-A, CIFRA-B, ALFA-A y ¢l mercado en su conjunto medido a
través del IPC, respectivamente, para una serie de periodos méviles de 60 meses desde
cnero de 1989 hasta diciembre de 1995. El grifico 2.5. muestra estos valores en forma
comparativa.

Recuérdese que el IPC es precisamente una cartera formada por las acciones de

vas del en su 11 para ser mas precisos, el IPC se

compone de alrededor de 37 series de acciones de 30 empresas. Expuesto lo anterior, se
comprende que no es obra de la casualidad el hecho de que Ia linea que representa el riesgo
asocimdo del IPC, es dccir., su desviacién estdndar, sea aquella quc se encuentra

L por debajo de las demas lineas que corresponden a par lares.
Cabe recalcar que cste fenémeno sc observa en la lidad de las i s NO ¢
existen, como se afirmé con ioridad, riesg que ¢l mercado en su

conjumto, como KIMBER-A cn cicrtas ocasiones.

La ot de prot la variabilidad de los rendimientos de una
cartera es calcular ¢l riesgo para una cartera especi Lai icién indica que si el
dirni de una es igual al promedio ponderado de los rendimientos de los

titulos que la integran, Ia desviacion estindar de una cartera deberia ser igual al promedio
derado de las desvi dar de los titulos que la integran.
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Supdngase gue un inversionista desca invertir en una cartera conformada por 50 % de

acciones CEMEX-A y SO % de acciones KIMBER-A en febrero de 1994, Considérense
los datos que se conocen hasta e} momento relativos al periodo A que se exucnde desde
dic de

febrero de 1989 hasta enero de 1994 12, Se sabe que ¢l rendi
CEMEX-A fucdc0042444(424‘/- ) y ef de KIMBER-A fue de 0.033322 (333 % ), por
dio dc 1a es:

loqueely p

r= WeemMeEXAXCEMEXA + WKIMBERAXKIMBERA
= (0.50X0.042444) + (0.50X0.033322)
=0.021222 + 0.016661
=0.037883 =3.79 %

dar de CEMEX-A para el

a, s

Par otra parte, y siguiendo a [a intuicién, la i
perfodo A fue de 0.128421 ( 12.84 % ) y 1a de KIMBER-A fue de 0.077708 ( 7.77 % ). por
lo tanto, la & iacion dar ponderada es:

O = WeEMEXATCEMEXA T WKIMBERACKIMBERA
= (0.50X0.128421) + (0.50}0.077708)
= Q.064211 + 0.038854
= 0.103065 = 10.31 %

. Es H Ia desviaciod dndar ponderada la medida que se estd buscando ?
Un poco de reflexién sobre esta did. i lculada puede lar que la intuicién no
s sicmpre una buena consejera. ; Cumple la desviacion estindar ponderada su objetivo de
medir la variabilidad media de los rendimientos de la cartera ? En cierta forma sf lo hace,

La desviacién And. pondecrad: pla Ia

pero de una mancra imperfecta.

variabilidad de los r de CEMEX-A y de KIMBER-A en sus proporcloncs

relevantes; sin embargo, no considera que parte de dich variabilidad, se

conjuntamente; es decir, hay ciertas ocasiones en que la dispersién de los rcndlmxcnms

tanto de CEMEX-A como de KIMBER-A se efectia en distintos sentidos y, por lo tanto, la
puede iderarse como una disminucién

de bos movi

parte que se J:
en su variabilidad como cartera.

13 Se ha venido usando indistintamente enero o i‘ebrero d: 1989 como el mes de inicieo del periodo A; lo
UESIO Que UNa accién comprada cn enero

anterior en realidad no afecta las c e
abtiene su rendimiento mensual en febrero, de tal rorma que lo importante es que se trata de una muestra de 60

rendimientos mensuales.



Pues bien, para medir la variabilidad de los rendimientos de una cartera de titulos se
requiere: (1) considerar ia variabilidad de los de los particul por si
mismos y, (2) determinar qué idad de dick variabilidades puede expli de
; es decir, cud covarian los titulos,

Para el punto 1 basta determinar la dispersién de los i para cada

en panlcular tal y como se cfectué en el apartado 2.3.1.; en tanto que para el punto 2 se
una dida que indique como se relaci las dispersi de los H
parsticularcs. Esta clase de medidas se estudian en los apartados siguientes,

Y
‘4

2.4.2.1. LA COVARIANZA DE DOS TITULOS

La varianza conj de dos 1 se . di el uso de una medida
estadistica conocida como covarianza ( O; j ). La covarianza mide la dispersién de los
de sus dias aritméti como si se tratase de un solo

rendimientos de dos titulos resp
titulo. La covarianza se definc como la sumatona del producto de las desviaciones de los
rendimi de dos titulos respecto de su di pr dio dividida entre el nimero

de observaciones de la muestra con la pérdida de un grado de libertad.

en su propia metodologia para la

6n a desglosar la defi

-Se procede a
cartera de 50 % de CEMEX-A y 50 % de KIMBER-A del apartado anterior.

de los rendi

cada una de las d

Para zar se

fes del dimi p dio para cada una de las acciones que integran la cantera.

Las desviaci de los de CEMEX-A para ¢l periodo A se calcularon, comno
En el cuadro 2.12. se calculan las

se recordara, en el aparmdo 2.3.1. (ver cuadro 2.4.).
desviaci de los di les de la ion KIMBER-A para c¢l periodo A.

Asf, resolviendo en ¢l caso de KIMBER-A para noviembre de 1992 se tiene quec Ja
desviacion de dicho mes fue de:

(Yn-Y)=Ynop02-Y
= 0.078147 - 0,.033322

= 0.044825

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
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desviaciones para los 60 meses del periodo en cuestion. E! producto de las desviaciones
para noviembre de 1992 es, por cjemplo:

( Xnovez- X )€ Yaovoz - Y ) = (-0.019405 X 0.044825 )

= . 0,000870
La racionalidad detras de este cilculo consi en equi el prod de las
desviaci de dos titul disti: al cdlculo que se hace al clevar al cuadrado la
Es decir, Ia

desviacion de los rendimientos cuando se busca la varianza de un titulo
expresién ( X, - X )2 es a la varianza lo que la expresién [( Xp - X X Y, - Y )lesala

covarianza.
b ] de

Como se puede apreciar en el cuadro 2.13., la ia de
desviaciones es lgu.nl a cero; sin cmbargo a diferencia de lo que ocurre con la varianza, el
un 0 positivo, de tal suerte que Ia

tiene que ser necesariamente positiva.

di de las desv i no es
ia del prod de las desviaci p

Como se veri en el siguientc apartado ¢l signo de esta sumatoria indica las caracteristicas
Por lo pronto, la sumatoria del

pr

de la relacién entre los rendimientos de ambos titulos.
de CEMEX-A y KIMBER-A si es positiva para el caso del

d de las desvi.
pcﬁodo A, siendo de 0.265201 .

Para poder expresasla en las mismas magnitudes que la varianza, se debe dividir esta
de la muestra con la pérdida de un grado de

ia entre el ni de obser
libertad, o sea ( n - 1 ), obteniéndose:

OCEMEXA / KIMBERA = 0.265201/(60-1)
=0.265201 /59

= 0.003495

Esta es la cantidad que explica la variabilidad conjunta de estas dos acciones para el
periodo A. Carece de significacién calcular la raiz cuadrada de esta cifra puesto que la
dispersidn que representa no osti’ realmente expresada en términos cuadriticos: su
interpretacion resuita mis clara si se prosiguen los calculos hacia otra importante medida:
fici de corr i6n de Pearson.

el




CUADRO 2.13. PRODUCTO DE LAS DESVIACIONES DE LOS RENDIMIENTOS DE CEMEIX-A Y KIMBER-A, PERIODO A
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2.4.2.2. LA CORRELACION DE DOS TiTULOS

idad de

Al determinar la covarianza de dos titul es la
i ion de sus dimi que se explica de j Esta vari
con_;unm es s6lo una parte de la variabilidad total, la otra parte estd compuesta por las
vari ivas de cada titulo particular que conforma la cartera. Es decir, parte
del riesgo de la cartera se origina de factores que afectan a todos los titulos que la integran,
Yy otra parte del ricsgo se origina por los factores que afectan a cada titulo de la cartera en
particular. Un poco mas adelante, en el apartado 2.4.3., se le dard nombre a estas dos

porciones del riesgo.

Ahora bicn, si sc conocen las partes de un todo puede |} la prop: ién que
cada una de cllas repi de la lidad. Partiendo de la idea de que la covarianza es

solo una parte del riesgo total, cualquier cilculo de su proporcién relativa no puede exceder
de 1; es decir, del 100 % .

El coeficiente de correlacién de Pearson ( 0 ) es precisamente una medida de la
proporcion que guarda la porcion del riesgo que se¢ explica de manera conjunta - la
covarianza - de la lolalldnd del riesgo, expresada ésta como el producto de las desviaciones

dar de los los parti es. Su formula es la siguiente:

P=0Cij /(o ;)(T j)

donde .
P = coefici de correlacio

O, j = covarianza de los titulos i, j
o ;= desviacién estandar del titulo i
© j = desviacién estandar del titulo j

El denominador de esta férmula siempre es positivo porque corresponde basicamente
al prod de dos P que provienen de términos cuadraticos, o sca, de las
varianzas de cada titulo en lo particular. El numerador, en cambio, puedc ser positivo o
itulos puede ad cualqui de dich
del signo de Ia covarianza el que

negativo puesto que la covanianza dec dos
valores. Lo anterior implica que di exclusiv;
el coefici de correlacion sea positivo o negativo.
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Recuérdese que Ia covarianza se obticne a través de! producto de las desviaciones de
Las reglas de los signos son muy claras al respecto: ¢l producto de dos valores

los titulos.

con ¢l mi signo es siempre positivo; el prod de dos val con disti) signo es
siempre necgativo. Luego entonces, la covarianza tendera a ser negativa cuando las
desviaciones de Jos rendimientos de los titulos involucrados se mucvan en opuestas
dir i , por el io. la covarianza tendera a ser positiva cuando las desviaciones
se efectuen en el id

Supdngase shora que la dispersién de los rendimientos se efectia en un mismo
i iempre para bos titulos, puede afirmarsc entonces

ido y en prop
que la totalidad del riesgo se li de es decir, se tendria una
En este caso, el valor de la covarianza

correlacién positiva perfecta, por lo que p = l
seria i i al del producto de las d i andar de los titulos particulares, y,
como consecucncia, la dcsvxncnon estandar de la cartera seria exactamente igual a la de

éstos.
dimi se eft en sentidos opucstos

Por el contrario, si la dispersion de los
bos titulos, se estaria en presencia de una

¥ en proporci idénti iempre para
correlacién perfecta negativa, por lo que p = - 1 . En estas circunstancias, cuando uno de
los titulos gana, el otro pierde, b en la mi: prop i

de corr ion 1, es decir,

Cuando P es igual a cero se dice que existe
ambos titulos sc mueven libremente sin que sus movi se en ligados por
algun tipo de patrén conjunto. Cuando P toma cualquier otro valor entre 1 y -1, éste debe

interpretarse como un indicativo del grado de correlacion existente entre los titulos

lacion de CEMEX-A y KIMBER-A

ibl Icular el coefici de cor

Ahom es
para el periodo A, haciendo uso de los datos conocidos:
P = OCEMEXA /KIMBERA /(T CEMEXA ) (O KIMBERA)
= 0.003495 7/ ( 0.128421 ) (0.077708 )
= 0.004495 / 0.009979
= 0.450446 = 0.45
facion Jineal y no ausencia de

de cor

3 1 os estadisticos suclen afirmar que p = O indica
corrclmon Es decu. pueden existir patrones de correlacion distintos al expuesto. Para cfectos dce este trabajo

de que p = 0 indica ausencia de correlacion enire los titulos

se



Pk - P
relati

Un coeficiente de 0.45 indica la p ia de una pos!
débil entre la dispersion de los dimi de t feul Lo i la que los
lendnmenlos de CENIEX—A y KIMBER-A i una o ia de disp en la

di ion eq 1 a 045 . Como se iond anterior si el valor de esta
iempre en el mi ido en

corlelaclén fucra de 1, ambas acciones se moverian
idénti lo cual significaria que los dos titulos tienen la misma desviaciéon
i rmi dec ricsgo, entre

estindnr Si p = 1, un inversionista deberia ser i en
invertir en la cartera o invertir al 100 % en cualquicra de los dos titulos, puesto que la

diversificacién no le habria otorgado absolutamente ningun beneficio.
do real se basan cn el hcchodcquc ia

Los beneficios de la diversifi ién en el

lidad de las i se ran positiva pero imper
lo que e ite a los i ioni reducir el riesgo. Una correlacién de 0.45, como la
que s¢ obtuvo, sefiala que la cartera es i que los titulos que la integran por sf
solos, ya quec éstos no si P se en la i dir i d los
rendimientos de signo i0 y disminuyénd la variabilidad. Como puede apreciarse,

la imperfeccion en estos casos s una meta digna de alcanzarse.

En ¢l apartado 2.4.1. se indicé que una cartera conformada por 50 % de acciones

CEMEX-A y 50 % dc acciones KIMBER-A tcndria una variabilidad menor en sus
rendimientos, y, por lo tanto, un riesgo menor que una inversién al 100 % en cualquicra de
las dos acciones por si solas. Entonces se suglnb c'erto pti P a

ieron para ¢l periodo A un

tal sﬁrmaclén. Abhora que sc sabe que b.
i de laciéon de 0.45; las pregumas serian: | es sufici una correl.

como Ia de estos dos titulos para reducir el riesgo de una inversién en cartera 7, y si €s asi
Gci

4 qué proporcién deberia guardar cada titulo de la cartera para maximizar los beneficios de
ifi i6n ? La a estas p se la a lo largo del proximo

la div

aparntado.
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2.42.3. LA VARIANZA Y LA DESVIACION ESTANDAR DE UNA CARTERA

Otro forma de ver ¢l riesgo de Ia cartera de dos titulos cs di. la icié
del riesgo de cada uno de los titulos que la intcgran. Ej riesgo de cada uno de éstos inctuye
una parte que rep ia i de un titulo con respecto al otro, y otra parte que
incluye sé6lo la varianza exclusiva del titulo. Como sc trata en cstc caso de una cartera de
dos titulos (i, j ). el riesgo de ésta puede d

P en los si

(1) la varianza exclusiva del titulo i
(2) la covarianza dcl titulo i con respecto al titulo j
(3) la varianza exclusiva del titulo j
(4) la covarianza del titulo j con respecto al titulo i

Obsérvese que los elementos (1) ¥ (2) corresponden al riesgo total del titulo i; en
tanto que los el Ay (4) ponden al riesgo total del titulo j. Puede inferirse
que la ia de estos P la variabilidad total de la cartera. A
continuacién se define cada uno de estos clementos para la cartera de 50 % CEMEX-A y
50 % KIMBER-A.

El ek 3 1 corresponde a la varianza de CEMEX-A para ¢l periodo A, la
cual fue de ¢ 2 = 0.016492 (ver cuadro 2.5.); como sc¢ sabe, la varianza se encuentra
expresada en términos cuadriticos, por lo que es necesario exptmr la proporcion de
acciones de CEMEX-A cn la bién en té

! scria

Este primer

(W;2)(0;i2) =(WcEMEXA2) (S cemExa 2)
= (0.50)2(0.016492)
= (0.25)( 0.016492 )
= 0.004123

El el ! 3 se Icula dec la que ¢l anterior, pero
considerando los datos relativos a KIMBER-A. La varianza de csta accién es de G 2 =
0.006039 (ver cuadro 2.6.). Se tienc entonces que:
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(W;2)(0;2) =(WkmMBeRA 2) (O KiMBERA 2)
! = (0.50)2( 0.006039 )
= (0.25)( 0.006039 )

= 0.001510
El el 2 se multipli do la covarianza de CEMEX-A respecto a
KIMBER-A por las proporci que bos titulos g cn la cartera; es decir:
[( W cEMEXA ) (O CEMEXA /K ANX(Wg A ) (S CEMEXA / KIMBERA )]
Simplifi do la expresion se tiene:

(W cemaxa ) ( W kKimMBERA ) (O CEMEXA / KIMBERA )

La covarianza de CEMEX-A con respecto a KIMBER-A e¢s exactamente igual a la
covarianza de KIMBER-A con respecto a CEMEX-A, por lo tanto los elementos 2 y 4 son
d ir en una sola expresién que es:

idénticos y se p
2 (W cemexa } ( W kivBERA ) (O CEMEXA / KIMBERA )

Como se recordard, la covarianza para estos dos titulos para el periodo A fue de
0.004495 (ver apartado 2.4.2.1.). Sustituyendo en la expresion anterior se tiene:

2(0.50)(0.50 ) (0.004495 ) = 0.002248

oria de ellos

! se p a la
Integrando los cuatro elementos en una sola

Ahora que se conocen los cuatro
para obtencr la varianza total de la cartera.
formula sc obtiene la siguiente expresion:

(Wemaxa 2) ( O cosaxa?) + 2 { Weramxa ) ( Wanaens ) (O cosmxaxnosens ) + { Wianomna? ) ( O xomena? )

Susti! do los ! Iculados previ se la varianza de los

rendimientos de la cartera, que es:

Varianza de la cartera =~ 0.004123 + 0.002248 + 0.001510
= 0.007881
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Corno esta se encuentra expresada en términos cuadriticos, se procede a
ion a calcular su raiz drada, con lo cual se obtiene la desviacion estindar para

esta cartera.

Desviacion

estandar

de 1a cartera = ( 0.007881 )~ 1/2
= 0.088775 = 8.88 %

En el apartado 2.4.2. se determing, siguiendo a la intuiciéon, que la desviacion
estandar ponderada para esta cartera cquivalia a 10.31 %, como puede apreciarse, la
verdadera desviacién estandar de esta cartera es de 8.88 %, una cifra menor de lo que
inicialmente se habia supuesto.

El cuadro 2.]14. muestra veintian distintas carteras compuestas por distintas
proporciones de CEMEX-A y KIMBER-A, todas cllas relativas al periodo A. Las primeras

dos col 1 la proporciéon de cada accién en la cartera; la tercera y cuarta
columna conticnen los valores de la varianza y la desviacién estindar de cada cartera; la
quinta columna el rendimi dio de las carteras; y, finalmente, la sexta
columna la desviacié and. derada de cada cartera.

La desviacio and. derada es mayor que la desviacion estandar real de la
cartera en todos los casos, salvo en los de las carteras 1 y XXI porque en rcalidad éstas dos
no sc refieren a carteras de 1 Esto de si que la cor ién entre los titulos

sea menor que 1 ( P < 1), sin importar la proporcion de cada titulo en la cartera.

El grifico 2.6. la relacion entre el rendimi dio y la desviacion
estdandar para las carteras formadas por acciones CEMEX-A y KIMBER-A presentadas en
el cuadro 2.14. La curva ] es indi iva de varias consid i importantes. En

primer lugar, un inversionista puedec clegir cualquier combinacién de los dos titulos

partiendo de la cartera I, que en realidad significa una inversién al 100 % en CEMEX-A, y

hasta la cartera XXI, que cs a su vez una inversion al 100 % en KIMBER-A. Todas las
posibl, man Ilo que se d ina conjunto viable.




CUADRO 2.14. CONJUNTO VIABLE DE CARTERAS PARA C

Py £<)

»A

AYK

] 10074 % 6492 2.84% 4247 8a% |
o 95% 5% 376 389 420% S9%
- 90 10% 4228 .93% A15% 339
V. BS% 15% 3197 4% 4.11% 08% _|
v 80% 20% 2235 06% 3.06% 83%
Vi 75% 359 40 5% 4.02% 7% |
il 70% 30% 0105 25 97% 32% |
VI - 65% 35% 0057 88% 93% 7%
[ 3 [T 40°  0090¢ 5 52% BB 0.81%
X 55% 45° 00843 5. 1% 83% 0.56% |
X1 0% 0% 007880 7% 1031%
- 45% 55 GO7391 X 74% 10.05%
- 0% 0% 006970 %] TR > 80%
. 35% 65% 0066 L 5.55%
XV 30%% 70% 0063 E 5.29%
“i - 25% T75% .0061 13 9. 04Y
XVE__ 0% [T 005963 79%
13% 85% 005880 7 a7 53
b 3 10% 50% 005865 ~aZ 28
XK 5% 55% 005918 7 38% T02%
po (] [ 100% 006039 7 339 77
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Si el inversionista fuera un tomador de riesgo probablemente cligiria una cartera
como la IV. Por el i0, si el inversioni: fucra averso al riesgo cligiria la cartera
XIX. Ningun inv i con id s {a una cartcra mas allé de la cartera
XIX, pucsto que esta representa cl punto de inflexién en el cual la desviacién estindar - el
riesgo asociado - comicnza a crecer pero el dimi di inba en d

La cartera que se Jocaliza precisamente en el punto de mﬂexlén de la curva se conoce

como la cartera de vnri-nn minimas (vim). Esta cartera esta forrnada por la proporcion de
ién; en este caso: 10% de acciones

I que i los eft dc la diversif

CEMEX-A y 90% de acciones KIMBER-A.

Considérese el caso de la cartera XX, su rendimiento es de 3.38 % y su riesgo

Las flechas punteadas en ¢l grafico indi que sobre
dimi mayor - ap d. de 3.50% -y

Como se menciondé previamente, si de todas

asociado es de 7.69 %.
esta cartera existe otra que brinda un r
qQue ostenta ¢l mismo riesgo; es decir, 7.69 %.
formas ¢l inversionista va a tener el mismo grado de riesgo, mas le valdria optar por el
Por lo anterior, todas las carteras que se encuentran por debajo de la
en cambio, aquéllas que se

rendimiento mayor.
vanianza minima deben descartarse desde un principio;
localizan por encima de la varianza minima se conocen con ¢l nombre de conjunto

eficiente.

Es de recalcar el hecho de que las inversiones al 100 % en CEMEX-A y en KIMBER-
A denotadas con los numeros 1 y XXI, P se ubi a los extremos de la
curva, lo cual ratifica que la inversion en cartera es cier mds co i que en un
que una correlacién de 0.45, como la que mantienen estos titulos, es mas que

sélo titulo, y
suficiente para reducir su riesgo asociado.

Supdngase ahora que la cartera del inver estuviera ‘mada por todos los
titulos del mercado. Tras realizar los calculos relativos a la determinacién de las
d iaci dar de los dimi: de todos y cada uno de los titulos de! mercado,

asf como de la covarianza enuc todos y cada uno de cllos, ¢l inversionista estaria en

posibilidad de identificar un conjunto eficiente de canteras de titulos relativo, esta vez, a la
Dentro de este conjunto cficiente existe una cartera

" N
10.

d del
optima, que es aquella que ofrece el mayor mndxmlcmo con el menor grado posible de
nesgo asocnado Esta cartera Opti: se | Ii; en el punto en el que cl
1 efi del do es do por la linea tangente que se traza a partir del nivel
do que, independi de su

de rendimiento de los titulos libres de riesgo, impli
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grado dc aversiéon al riesgo. un individuo deberia escoger pama su inversion aquella

P da por la 6 del do y binarla, segin su actitud hacia el
riesgo, con una proporcion de titulos sin nesgo que satisfaga sus caracteristicas. Esto
altimo conduce hacia un par de pl id como el teorema de

separacién, que le valicron el Premio Nobel a William Sharpe y que son:

(a) Si todos los inversionistas estin en posibilidades de determinar las medidas relevantes
del riesgo ( desviaciones estandar y covarianzas ) pam todos los titulos del mercado,
todos y cada uno de ellos ob drian el i efici de carteras del
mercado y, por lo tanto, la misma cartera 6ptima.

(b) Una vez que se conoce la cartera 6ptima, cada uno de los inversionistas ajustaria su
inversidén con una proporcion de titulos sin riesgo suficiente para satisfacer sus

requerimi en térmi der bilidad y riesgo.
Es importante sefialar que si !odos los inversioni ticnen exp ivas h
dado el inciso (a) i la cartera dptima puede denominarse como
cartera de mercado, la cual, dada su relativa complejidad para manejarla debido a la gran
cantidad de titulos que integran el d i io, se equip a una de los
itulos mis rep ivos del do, que para el caso de México es el indice de precios

y cotizaci (IPC), diado con anterioridad.




2.4.3. LOS EFECTOS DE LA DIVERSIFICACION

Alicrmnativamente, existe otra manera de abordar el riesgo. Supdngasc quc un
inversioni: desea formar una cartera de tres titulos. Para determinar la variabilidad de
los rendimientos de esta cartera se iza una d posicién del riesgo de los titulos
como la que se efectio al principio del apartado anterior. Denétense los titulos por las

letras i, j y k. Se tendria entonces que el riesgo de esta cartera ia con los sig

clementos:

(1) Ia varianza exclusiva del titulo i

(2) la covarianza del titulo i respecto del titulo j
(3) la covarianza del titulo i respecto del titulo k
(4) la varianza exclusiva del titulo j

(5) la covarianza del titulo j respecto del titulo i
(6) 1a covarianza del titulo j respecto del titulo k
(7) la varianza exclusiva del titulo k

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

de esta cartera de tres titulos y el numero de

Al P el o de el
elementos de la cartera de dos titulos se llega a importantes conclusiones. En primer lugar,
el namero de clementos de la cartera de tres titulos es significativamente mayor. En

gundo lugar, la icién de los clk es isti) Mii que en la
canera de dos titulos et 50 % de los correspondia a vari lusivas, en la
de tres los dstas |} rep el 33.33 %. Es decir, ¢l 66.66 % decl
Resulta

riesgo de esta nueva cartera sc explica a través de la covarianza de sus titulos.
s de titulos distintos a la cartera, los

ick que forme sc agregue un 1y
riesgos particulares irén perdiendo representatividad del riesgo total, en tanto que el riesgo

conjunto - la covariabilidad - tendra un papel mas importante.
Si conforme a lo anterior, ¢l riesgo particular de los titulos se diluye a medida que se
i el de la cartera, los beneficios de la diversificacion deben

incrementarse hasta un punto limite representado por la covarianza media de todos los
titulos que integran Ia cartera. La generalidad de los autores considera que una cartera bien

diversificada cuenta con alrededor de veinte a treinta titulos.
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A la parte del riesgo de un titulo que se elimina mediante la diversificacion se le
Nama riesgo unico, so sistemético o diversificable. A la parte del riesgo que no puede ser
diversificada sc le conocc como risgo de mercado, © no diver En

i la P i timi parte del riesgo, mas no su totalidad,
debido a que el riesgo no a P se y o entre los titulos
dec una cartera sufici lia; no ob la parte del riesgo sisternitico que
afecta a todos los titulos en distintas magnitudes no puede climinarse.

Los inversioni no ri de gr i De la mi forma, el

d i io no p ia a los inversioni por la parte del riesgo que pueden
eliminar gratuitamentc; es decir, la parte diversificable. Esta ¢s una de las ideas mas
importantes en este trabajo:

Cuando se posee una fici el
de los ti estd en funcid le de la

cantidad de riesgo si: dtico que

Un inversionista al de elegir sobre incluir o no un d inado titulo en su
cartera debe basar su decision en dos asp (1) la forma en que coatribuye el titulo en ¢l
dimi global de 1a ¥. (2) la forma en que contribuye el titulo en el riesgo
global de Ia cartera. La contribucidn al rendimiento es sencilla de calcular, tal como se ha
visto, se trata si |{ de un p di d d: La contribucién al riesgo, en
bi i de una dida capaz de lndlcar el nivel de riesgo sistemaitico que posec

cada titulo en particular. El capitulo 111 ab. los por de esta clase de medidas.
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Capitulo 111

EL MODELO DE FIJACION DE PRECIOS
DE ACTIVOS DE CAPITAL

i entre el

s

POy 4, se dié la 1

A lo largo del p
rendimiento y ¢l riesgo asociado umo de los titulos individuales como de las carteras de

Sc lizé que la dida del riesgo rel para una inversién en una sola accién
es su desviacion estindar, en tanto que ln dida del riesgo rel para una inversién en
cartera cs la cantidad de riesgo si: que la

Asimismo, sc afirmd que el riesgo de un titulo particular se de
una parte sistcmatica, que afecta en mayor o dida a la lidad de los titul y
i al d pefio del titulo

una parte no sistemitica o umca. que afecta
particular. /Existe al, practi que dé

Consi el sig p

a esta afirmacién?

A finales de un afio determinado, el gobierno anuncia su programa econdmico para el
afio sigui el cual id. dadas ciertas dici 1 que el imiento
proy do de la £; i } serd del 4 % anual. Como ¢l anuncio de las

P i del gobi incide pl con el de los analistas privados - de la
banca, de la industria, del comercio, etc.-, las p del pais esp fundad, un
afio de auge cconémico y, cada una, en la medida de sus posibilidades, se esforzardé por

ducir esta fase g ! de prosperidad en utilidades para su negocio; es decir, en pesos
y La icia de un de 4 % cen la economia naciona! tiene
d en la g lidad de Jas idades economi del pais;

efectos de mayor o
en otra palabras, las afecta en forma sistematica.

Si demds que ya do el aflo en cuestién, el departamento de
mvesugacnén y desarrollo de Kimberly-Clark de México (KIMBER-A), una industria de Ia
transformacion del ramo del papel, anuncia el registro de una patente de exclusividad de un

d P para la clab ién de papel que permite una reduccién en los costos de
duccién de imad; el 40 %. Este anuncio hace mucho mds promisorio ci

P P

negocio de la compafiia para este afio, que ya de por si se tenfa como bueno.
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iento a

Por otro lado, en Cementos Mcx:canos (CEMEX-A) se un
ion al por dos meses y cuyo reflejo sera

huclga que con d Iap
en detrimento de los ingresos netos de la compafifa en alrededor del 15 %. Esta es, sin
i de esta P

lugar a dudas, una mala icia para los
No ob: lai ble i que b ios tienen para sus respectivas
éstos dificil surtirhn de ik ion en cl d global de

la economia. Es decir, sus ias son prcti lusivas de Ia idad en
que se suscitan y, por lo tanto, su card no sc i i i Cier la

p i6n de un p de p i de una i ia
di a otras idad Gmi cuyas ivids se desenvuelven en tomo a las
compafias titulares de estos eventos, sin embargo, otra caracteristica importante de los

mercados cficientes es que ninguno de sus pu'uclp-ntcs l.lene unt peso lo suficientemente
que la ! ia general de!

importante como para que su P par P

mercado.

El presente capitulo se dedica a estudiar Ila sensibilidad de los titulos particulases
iento de la economia vista en su conjunto, medida a través del

P del p
indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana dc Valores. Para este fin, se hace un
ituye la

anslisis de la cantidad de riesgo dtico que los fos, lo cual
base del Modelo de Fijacion de Precios de Acnvos de Capnnl para cfectuar diversas

£ y Juar, a la luz de los

licaci de este delo en c!
resultados, su utilidad.

3.1. EL CICLO ECONOMICO Y LAS UTILIDADES DE LAS EMPRESAS

El ciclo econdémico se define como ¢l p mais o gular de ion y

ion de la prod ion real en tormo a la senda dia o d ia de crecimi de

la economia !. Esto es, la cconomia dc un pais sigue una seric de etapas gencralmente

identificables q de d i inada que la llcvan de un periodo de auge o
prosperidad a uno de declive o i de su

Generalmente, para medir la tendencia a nivel macro de la actividad econdémica sc
utiliza la variable conocida como producto intermo bruto ( PIB ). El PIB cs la suma de los

valores monetarios a precios de mercado de los bienes y servicios ~ libre de duplicaciones -
McGraw-Hill, México, 1992

! Ecomomia; S. Fischer, R. Dornbusch y R.



producndos por un pais dentro de su territorio en un afio. Para su cémputo sc adiciona
1 el valor do durante cada una de las fases necesanas para la
d ion de los b ¥ servicios de consumo final 2.

El valor agregado es ¢l resultado de sustraer del valor monetario ( precio ) de un

bien o servicio de demanda final, el valor de las materias primas y de los bienes
para producirio, de tal manera que sélo incluye el valor del

pr

inter que se utili;
de prod i6én realizado en si mi: sin dupli aquel de las materias primas o

de los bienes i di: ilizados en su clab i6 Los bi de final son

quellos que isfE Ia d da de fas o servicios que puecden ser adquiridos
por personas, familias, etc.; es decir, la poblacion en general. Por su parte, los bienes
intermedios son llos cuya d da se origina de los procesos productivos de las
empresas y que son incorporados di su o f ién a otros p
mucho mas elaborados.

Un incremento real en el PIB supone ciena prospendad en la economia de un pais
que, de mantenerse por un periodo sufici P ind a al una fase
de expansién. Por ¢l io, un d real en el PIB supone cierto nivel de
austeridad que, de mantencrse por un periodo sufici prolongado, provoca una

i6 Al “un perlodo sufici prolongado” se busca
pende cn gran did.

ctapa de

establecer la irregularidad de la duracion de estos periodos, la cual d

dec la 1] i6n en tiempo y esp de una serie de factores coyunturales en la economia,
tales como el nivel de inflacién, el nivel de ocupacién, el nivel de consumo, el nivel de

inversion, el nivel de las tasas de interés, etc.
en cl valor de capitalizacién del mercado accionario se

G 1 umn i
relaciona directamente con un incremento en ¢l PIB, aunque con cierto desfasamiento
cronolégico y distinta proporcionalidad.
El desfs l6gico puede deb a que el PIB se calcula sobre bases
trimestrales, en tanto que el valor de capitalizacién del mercado i io es un indicad
de actualizacién continua. Lo anterior lica que los inversioni no puedecn esperar tres
meses pasa conocer el valor real del PIB, sino que realizan sus propias estimaciones de
H i6n diaria de sus 1 Obvi; estas

luirlo en Ia

quc p
de distica, G e . cuarta edicion,

2 ABC de /as Cuentas N
Meéxico, 1995.
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i i cierto grado de discrecionalidad, que origina ajustes de mas o de

menos en el valor de las acciones cuando el valor real del PIB final sedaa
En funcion de esta ristica, h id que los mercados accionarios
suclen anticipar los periodos de iono i6 omi

La disti proporci lidad puede deb a que ¢l PIB es un indicador que abarca a

todos los bienes y servicios producidos en el pais sin importar que sus productores no se
encuentren cotizando en ¢l mercado bursatil; en tanto que el valor de capitalizacién

io solo pla el valor de las emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores.
No ob bas deficienci ¢l valor de capitalizacién del d i io
una d i i a reflcjar el do g 1 de la i dido a
través del comportamiento del PIB. El grifico 3.1. contiene los valores histéricos del PIB y
del indice de precios y coti i ( IPC ) de la Bolsa Mexicana de Valores desde el
pnmer trimestre de 1984 hasta ¢l cuarto trimestre de 1995. Como se recordara el IPC es el
principal indicador del d del d i io.
E) valor trimestral del PIB se lee en el ¢je de las ord das de la izquierda y su valor

sc encucntra expresado en millones de pesos en forma anualizada.  El valor trimestral del
IPC se encuentra en ¢l gje de las ordenadas de la d h Ambos valores han sido
expresados en pesos de poder ad ivo de diciembre de 1995, 1o cual explica por qué el
IPC alcanza en ciertas ocasiones valores superiores a los 4,000 puntos, cosa que hasta la
fecha - octubre de 1996 - no ha sucedido en la realidad 3.

La linca puntcada en ¢l gniﬁco 3.1. cormresponde al PIB y la linea continua

con'espondc al IPC. Las flech luidas en el grifi gi , mas no una
id en el P i de bos indicad C do por la
flecha d da con cl nu 1, la cual sugicre que en pcriodos de cierta estabilidad en el
de la ia, el valor del d io per mas o
constante 4, La flecha 11 indica un periodo de imis incid: para b

indicadores en ¢l largo plazo, aunque con ciertos tropiezos en cl corto plazo. La flecha IIL

3 El IPC se encuentra expreudo en puntos y no en peuos oomemu‘ sin embargo, dado gque estos puntos sc
de una del valor de de las es posible expi en pesos de poder

i de ia fecha indi:
4 En redldad, In csublhdad debe verse como algo sumamentc positivo que mas que estancamiento genera
cierto pero
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sefiala un periodo de io incid del PIB y el IPC que hasta cierto punto fue
icipado por el d i io.
Dos han sido r dos en ¢l grifico 3.1. como referencias de lo que
acontecia en ¢l pais durantc los afios en estudio. El primero ¢s ¢l pico extremadamente
bi que di6 al crack b il de 1987 y que al 6 un nivel parable, en
términos de poder adquisiti de dici e de 19985, al valor del IPC de finales de 199S.
No ot este i itado incr en elIPCnoscvio do de un i
real de magnitud comparable en el PIB dato que, en principio, puede expli el d e
experimentado por hos i de aquel Es decir, no habia un
Ildo en la ia real que viera Ja firmeza de un mercado accionario
sobrevaluado.
El do evento corresponde a la crisis financicra de 1995, la cual parte de los
tristemente célebres "errores de diciembre™. Los efe de la cont i6n de la
i ] pueden verse reflejados tanto en la red ioén de la prodi ién real del pais como

en el valor det mercado accionario.

Resulta muy sano, sin bargo, e r a estos malabarismos graficos.
A fin dc cuentas, basta un poco de imaginacién y otro tanto de empefio para terminar
viendo inclusive el perfit de dofia Sara Garcia en algin tramo sobre ¢l ¢jc de las abscisas.
Vale mas hacer una reflexion sobre la i tidad de & econémico que sustenta la
relacién entre el valor de las acciones y la marcha global de la economia.

Dicha reflexion es la sigui el PIB crece do los idores incr

sus gastos, lando la p i de bi y servicios que a su vez induce a los
i ioni: a cft de capi Esto sucede porque la demanda de bienes y
servicios durante los periodos de exp i6 émica crece ho mis riapido que la

pacidad de p: ién i lada de las p . Los gastos de capital de las empresas
no son otra cosa que proyectos de inversion cuyo objetivo es la generacion de utilidades,
las cuales, tal y como se licé en el capitulo 1, ituyen la base para que una accion
aumente de valor. Si la g lidad de las p el valor de sus acciones
durante los periodos de expansion, ¢l valor del do i i0, dido a través del

IPC, tiende a clevarse.
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Sin embargo, al existir una demanda de bienes y servicios constantemente mayor a la
oferta, los p ios de los prod: ienden a elevarse, lo cual es una caracteristica de los
p! inflaci ios. Con p i mas altos, los consumidores se ven obligados a
desnnu.r una mayor partc de sus ingresos para mantener su nivel de consumo y comienzan a

édito para equilib sus Esto ¢jerce presién cn las tasas de lnterés que,
al elevarse, d i lan tanto el como la inv i veal, origi: cosas
que los proyectos de inversién; o sea, las utilidades de las P se d 1 y se de
inicio a la fase de contraccién del ciclo econémico que a su vez sc refleja en ¢l decremento

del valor del mercado accionario.
Sin duda, la anterior es una interp ién simplista de la i ion dec las variables
émi pero ofr una Ti ién intuitiva de la razén por la cual se considera que
el valor del mercado accionario medido a través del IPC es una buena medida de Ia
d £ I de la ia del pais. En la realidad, la d i i6n de Ia relacié
cntre las variables Gmi es ho mas lcja que lo exp lo que hace que el
trabajo de un buen analista financiero sca de suma importancia para las entidades

econémicas.

3.1.1. EL FACTOR DE MERCADO
1 de la

El hecho de que el IPC constituya un buen indicador de la di
economia involucra una xmponamc scrie de aplicaciones pricticas. En primera instancia,

es posibl una ién sobre las posibl i en el mercado accionario
iendo en la infl ia que los indicad omi tienen sobre el
rumbo del [PC.

lo, que un individuo realiza una inversion cn una cartera de

que se forma de las que el IPC cn las proporciones exactas
de este indice para cada titulo. Este invi no deb P p mds por rastrear el
dcscmpcno de cada uno de los titulos que conforman su cartera, sino mas bien sélo del
j Lo anterior significa que cuando ¢l IPC gana un

por ejemp

P

del do en su
10 %. su cartera gana también un 10 24, y que cuando ¢l IPC pierde un 10 %, su cartera

pierde la misma cantidad; es decir, la relacion entre el di del do y su

inversionesde 1a 1.
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v el do gana 10 %6, su inversién gana sélo ¢l 5 %, mas cuando el

do picrde 10 %, su i ion solo de 5 %. Concl que la relacié
entre ¢l fio det do y su i i6én cs de aproxi 1a0s.

Un tercer individuo que de igual forma posee una inversion al cien por ciento en otra
accion se percsta de que la relacién entre el & fio del doy sui idn es
aproximadamente de 1 a 1.5; es decir, 1 do el do gana 10 %, €l

do el do pierde 7 %, ¢l pierde 14 %,

gana 15 %, pero
i tan caprich como el de estas tres

(Qué& puede haber detras de un
inversiones? Lo que hay detris de cllas cs algo de lo cual se ha venido hablando desde el

capitulo anterior, que es la idad de ricsgo atico que los titul

{tar dificil de creer que ciertas acciones ganen o pierdan

En pri P
mas que el do en una p i6 i a través del tiempo, y que algunas otras
hagan lo contrario; es decir, ganar o perd i ©n una prop ala
del do. Para d que esto de en la lidad, procéd a ponerle bre a
las i del do y tercer in ioni: del ejemplo anterior.

Se dijoque la ién del do i ioni fa una relacion ap imada de
1 a 0.5 resp del do. Esta i6n sc llama KIMBER-A, que durante cl periodo A
(de encro de 1989 a encro de 1994) una relacié P del dimi del
mercado -IPC- de 0.443784 .

Por otro lado, se mencioné que la accidén del tercer inversionista mantcnia una
lacio det imi del do de imad; 1 a 1.5; esta accidn es

CEN(E(-A. 1a cual mantuvo una relacién de 1 496495 durante el periodo A.

Ambos numeros que describen Ia relaciéon de KIMBER-A y CEMEX -A respecto del

do en su 1 han ap ido de rep sin Y como por
arte de magia. Gran parte de este se dedica preci ad el origen
de estos na Por lo p se puede vislumb en los grificos 3.2, y 3.3. que cada
uno de estos nameros r a d el i observado por ambas

i del IPC d el periodo A.
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dos de KIMBER-A con el IPC.

El gréfico 3.2. los gimi p
Poco antes sc¢ habis blecido que la relacion entre bos es de 0.443784 para ¢l periodo
A. Como pucde apreciarse, el &rea que rep ia y is historica de los
rendimientos de KIMBER-A se 2 U da por Ias barras que

;s los rendimi historicos del do, ya sea positiva o i en
una proporcion que visual podria estit de 2 a 1. Es importante subrayar que esto
sucede generalmente, mas no en todos los casos, 10 cual se explica en funcién de que este

dti - de do - de la variacién de los

nimere describe sélo la parte
mndmuenxos de KIMBER-A, sin considerar aqgucila parte de la variacion que se explica
sélo a esta accién; es decir, su parte no sistemadtica.

por que
el grifico 3.3., mas en cste caso la relacién descrita

Algo parecido es lo que
por ¢l numero 1.496495 se refleja en que ¢l drea que indica la trayectoria histérica de los
rendimientos de CEMEX-A se ubica gencralmente por arriba de las barras que
den al di det do. Una vez més, existe una parte no sistemiética de
de CEMEX-A que e¢scapa a Ia descripcidn de este namero

"

Ia variacion de los

Cabe recalcar que esta relacién entre el do y los titulos particulares pucde
1 ion, de tal forma que el YPC se considera un valor de

bl para i
i particular de cada uno de los titulos que integran el

ia del p
mercado accionanio. Como al IPC se le considera un indicador en ¢l cual se conjuntan los
idenen la i i 1, se le d ina fs

efectos de los diversos fi que i

daico o de mercado.
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32. LA RELACION DEL RENDIMIENTO DEL MERCADO Y LOS
RENDIMIENTOS PARTICULARES.

De los pl i hech en el pitulo d P a los titulos
arriesgados y los titulos sin riesgo se sabe que un inversionti con id un exigiria
que ¢l rendimiento de su inversion en i al el nivel del rendimiento
que hubiera obtenido de haber invertido en titulos sin riesgo. Es decir, el minimo
d P que debe e de una inversién en titulos arri d: es el rendi o

que ofrecen los titulos sin riesgo al mismo plazo de inversion. La razén de esto es muy
simple, ya que lo anico que deben hacer los directivos de cualquier compadfa para
este di i es comp los titulos sin riesgo a nombre de su
empresa para posteriormente repartirel r entre sus ioni Silosd iv
de la compaiiia no pueden hacer por lo menos esto, los accionistas deberian someter a
id i6n la per ia de estos sujetos en sus puestos.

Se puede deduci que el rendimi de un titulo accionario en particular se
compone de:

(1) un rendimiento esperado que es la tasa libre de riesgo del plazo relevante y,
(2) un rendimiento inesperado que depende de las caracteristicas propias del titulo en
cuestion. -

Esto podria expresarse como sigue:

R =R(E) + R(U)
donde
R= di; H real b id
R(E) = rendimiento esperado 5

R(U) = rendimiento inesperado ¢

3 Alternativamente, R(E) puede expresarse como R(f) quc es Ia manera en que se denoto en el apartado 2.2.3.
al rendimiento de los titulos sin riesgo.

6 La fetra U proviene de la palabra inglesa 1, se h. id, ia inglesa en la
mayoria de las formulas presentadas en este u-aba;o con el f in de facilitar lu referencias que pudiera hacer el
lector de textos extranjeros.
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El rendimiento inesperado a su vez puede descomponerse, segun se ha visto hasta el
momento, en una parte si ica y otra no si atica, de tal que doen
la pasada expresiéon se tendria:

R=R(E)+ M+ €

Donde u indica la parte sistemitica y € indica la parte no sistematica del
rendimiento. A | se le relaci con el di fo del do y a € con cl desempefio
exclusivo del titulo en cuestién.

En el apantado 2 4.3. se menciondé que cuando s¢ posee una cartera de inversién lo

i v s,

el de los los que la integr esta en funcié
1 de la idad de riesgo si 4 que ( M ), puesto que ¢l riesgo
particular ( € ) tiende a diluirse al compensarse con aquel de los demas titulos de 1a cartera.
Considerando lo anterior, la expresion para ¢l dimi real de un titulo dentro de una
cartera quedaria como sigue:
R=R(E)+

Supdngase ahora que un inversionista que recaliza una inversién en enecro de 1994
desca conocer, en funcidn de esta expresion, el rendimiento mensual que deberia esperar de

una inversion en acciones CEMEX-A. Para eli i sabe que al menos
debe ob et di I que ga: i. los los sin riesgo y, pucsto que los
CETES a 28 dias de 1a subasta de! 4 de encro de 1994 un rendimi de 10.78%7

anual que equivale a 0.8384 % mensual [(10.78 x 28 / 360)], su rendimiento mensual

P se exp ia por lo pr como:

RcEMEX-A = 0.008384 +

Por otro lado, este inversionista sabe que la relacién de los dimi de CEMEX-
A P de los dimi del do es, segin se menciond anteriormente, de
I49649S y que el merl:ado medido a través del IPC, obtuvo durante el periodo A un
P dio de 3.20 % ( ver cuadro 2.9. ) que expresado con scis

decimales es igual a 0.032024. Este inversionista consid: que el rendimi di

fol

7 Los datos relativos a las subastas de CETES se pueden obterncr a través de las publicaciones del Banco de
co.



delmerudou\mbmmednd-deloqmm der d el préoxi mes, ya que
su andlisi dcl parm cl p do de i ién es i
con un i del d de3.20% 1

Pm conocer cl valor de i al inversionista le basta con multiplicar 1.496495 por el

ki P 'dcl do de 3.20 %, pcro sustrayendo de éste la paste que
inclusive el ! debe cubrir como rendimiento minimo; es decir, Iausa
llbtedenesgodelosCETES-zsdhs esto con la lidad de evitar duplis
yendo este i se tiene:

RCEMEX-A = 0.008384 + p
= 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, ¢l § ioni deberia esp un 2irmni de 4.38 %
en febrero de 1994 para su inversion de encro del mismo afio. , Es este el rendimiento que
efectivamente obtuvo un mes después 7 Obvi no, los calcutos hechos por el
i ionista le p iti hacer una esti ion del dimi lo cual es muy diferente
a conocer de antemano el futuro.

En lidad, el rendimi que cb 1a ion CEMEX-A entre encro y febrero de
1994 fuc de 9.49 %, lo cual sepuedeconstmrcncl cuadro de CEMEX-A que se incluye
en cl ancxo A al final de este trabajo. La i6 lizada le indicé al inversionista que

su rendimiento seria de 4.38 % y en realidad fuc de 9.49 %, la diferencia es amplia entre
ambas cifras. No obstante, como la diferencia es positiva, este inversionista podra

conciliar e! suefio, pero ¢ qué hubi do si esta di ia fuera iva ?, ; acaso

estas diferencias invalidan los 1 i lizad hasta este punto 7?7

Afortunadamente no y, por si fuera poco, ayud a 1 ciertos D >s que es
importante no perder de vista.

En primer lugar, cl dimi i d Iculado por ¢l inversionista supuso que el

di P dio del do de 3.20 % cra un buen indicador de su futuro

d no ob el dimi real del mercado entre cnero y febrero de 1994 fue

de 444 % (véase el cuadro del IPC en el anexo A); es decir, 1.24 puntos porcentuales
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su;znor a la estimacion hecha por el inversionista. En todo caso, este es un error de

iénqueeli ionista debe asimilar en su cédlculo dado que a la fecha de inversién
se d ia cl dato fu del imi det d
No ob aun corrigiendo ¢l dato refx al rendimi del do, el
dimi imad: de CEMEX-A no se¢ eleva sino hasta 6.17 %
[0.008384+1.496495(0.0440- 0.008384)], cifra que dista todavia del rendimiento real
obtenido por 1a accién de 9.49 %. ; Por qué razén de esto ? Resulta que la expresi
R R(E) + 1 ticne la facultad de integrar sélo la parte si ati del dimi
c de la i sin embargo el dimi real se bién de la parte
=o si: detl di do; es decir, del clemento € , de tal suerte que la
ife ia entre el dimi real de 9.49 % y el rendimiento estimado de 6.17 % se
explica por f; que ) { a CErv!Ex-A y no al do en su
Por el ck € de i do cl inv i posce una
fici ia y, por tanto, bien diversificada.
Una vez hecha esta acl i¢ pongase que el mi inversioni desea
bi el dimi I para KIMBER-A. Utilizando la misma férmula y
iendo cl sup sobre ¢l dimi futuro dcl do.( 3.20 % ), el unico dato
a cambur es ¢l que se reficre a la relacién entre el desempefio del titulo respecto del
di del d que para KIMBER-A cs de 0.443784 . Sc tendria entonces que:

RKiMBER.A = 0.008384 + 31
= 0.008384 + 0.443784 ( 0.032024 - 0.008384 )
= 0.008384 + 0.443784 ( 0.023640 )
= 0.008384 + 0.010491
- 0.018875 = 1.89 %

Nétese que el anico dato que se modificé entre las expresiones RceMex-A Y
Rm;M;BE.,~ A fue aquel rclativo a la relacién entre el rendimiento del titulo particular y el
del do; es decir, su cantidad de riesgo si ati El na que

describe esta relacion para CEMEX-A indica que por cada peso que gana o pierde el
do, la i6n gana o pierde $ 1.496495; cn tanto que para KIMBER-A, su nimero
indica que por cada peso que gana o pierde €l mercado, la accién gana o picrde $ 0.443784.
Esta relacién vuclve a poner de manifiesto que a mayor riesgo, mayor rentabilidad, pero




ademis indica que esta relacién es lincal; es decir, que a un aumento cn el riesgo le
de un P i ! en el rendimiento.

Para P lo i idé& Ia sigui presié

[ RceMEX-A - Rr)/ 1.496495] = [( RkpmBER-A ~ Rf) / 0.443784)

donde
RcemMeEX-A = Rendimiento estimado para CEMEX-A
RxmMBER-A = Rendimicnto estimado para KIMBER-A
Re = Rendimiento de Ios titulos sin riesgo
1.496495 = Ni que dk ibe la relacion entre CEMEX-A e IPC
- 0.443784 = Numero que describe la relacién entre KIMBER-A e IPC
Cabe lar que las expresi [ RceMex-a - Rf 1 ¥ [ Rkimper-A - Re ]
cosresponden a la prima por nesgo de ambos dmlos que tal como se vio en ¢l apartado
2.2.3, rep el pi io que los i por determinado nivel
de riesgo.
do los val idos, se ticne que:

[( 0.043761 - 0.008384 )/ 1.496495] = [( 0.018875 - 0.008384 )/ 0.443784]
(0.035377/1.496495 ) = (0.010491 / 0.443784 )
0.023640 ~ 0.023640
2.36% =236 %

Lo cual quiere decir que a cada incremento unitario en la cantidad de riesgo
sistemiético que ostents un titulo, le corresponde una prima por riesgo de 2.36 %6, y de ahi la
li lidad de la relacién entre bilidad y riesgo. La expresién contenida a cada uno de
los lados de la formula ién pr da sc como la razén de rentabilidad versus

riesgo, también conocida como ¢l indice Treynor y en un mercado eficiente guarda la
misma proporcion para todos los titulos.

Al numero que describe la cantidad de riesgo sistemitico que posee un titulo se le

como fici beta ( B ), o simplemente como Ia beta del titulo. Asi, se tiene
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que para cl periodo A la beta de la acciéon CEMEX-A fue de 1.496495; en tanto que la beta
de KIMBER-A fue dc 0.443784 .

La li lidad de la relacién entre bilidad y riesgo puede también aprccxa.rse

do se gr los il beta de los titulos con su respectivos di
imad En el gritfico 3.4. sc han graficado los Itad: btenidos con anterioridad
para KMBER-A y CEMEX-A. La m!uxclén detris de la recta resultante es que cada uno
de los titul en el cBe io sc ubica en algun punto sobre esta linea

conocida como Ia limea del mercado de titulos.

La linea del mercado de titulos tiene su origen cn la tasa libre de riesgo, dado que los
izados por cl gobiemno tienen una beta de cero, pues su rendimiento estd

do ind. i de los imi del mercado accionario; en otras
pnlabms no oslenmn riesgo sistemdtico. Cuando la beta es igual a I, el rendimiento
do es igual al del do, p que la relacion descrita para el riesgo

sistemiticoesde I a 1.

incremento unitario de riesgo sistemitico le

Visto de otra forma, si a cada
do tiene una betade 1;

corresponde una pnma por riesgo de 2.36 2% y el
su i debe ser igual a 2.36 % mis el dimi que es ind
al mercado o sca la tasa libre de ricsgo de 0.83 %3, lo que a aproximadamente da por suma

el ! pr dio del do de 3.20 %.

ilidad mas rel de la li lidad entre rentabilidad y riesgo
! decl Modclo de Fijacion de Precios de Activos de Capital.
tdad entrc dos razones de rentabilidad

Ahora bien, la
deriva en la férmula
C idé una expresion de |
versus ricsgo, pero en esta ocasion entre CEMEX-A y el IPC. Se tendria entonces:

{( Rcemex-a-Re )/ BecemEex-a 1 = [(Ripc - Re )/ Brec ]

Como puede apn:cmrsc cn vez del valor numérico de la beta de CEMEX-A y del IPC

se han luido las exp BcemEX-A ¥ Brpc . pero la férmula es exactamente la
Reali; do un d jc. se pucde acomodar esta formula de tal forma que permita

conocer ¢l valor del rendimiento del titulo particular ( Repmex.A ) cOmo a continuacion se

rmuestra:
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[ ReemEx-a - Re) 7 Beemex-a 1= [ Ripc - Re) / Brec ]
Rcemex-a-Re = Bcemex.a x[(Rmpc-Re)/ Brecl
RceMEX-A = Re+ BeemEx-a * [(Ripc - Re)/ Bipc)

Es menester simplificar esta expresion para hacerla mis accesible, Comiéncese por
la expresién para Iquier titulo 10, el cual se denotard por la letra i, y

do al IPC simpl con la letra m. Sc obtienc entonces:

P! P

R; =Re+ B; x[(Ryn-Re)/ By

Como se sabe, la beta del mercado es igual a 1 ( B, = 1), por lo tanto, sustituyendo
dicho valor se llega a la formula general del CAPM, la cual se expresa como:

R; =R¢+ B; x[ Rm - Rr)

Esta es una i orica y deter que explica el rendimicnto
estimado de un titulo, R;, como una funcién de tres ¢l que sont:

itulos sin riesgo del plazo de inversion, Ry;

(1) EL dimi delos
(2) el dirni del do en su conjunmal mismo plazo, Ry, - Ry
(3) la sensibilidad del titulo particular al i del do en su 1] . Bi.
Como de con la lidad de las presi éricas, esta se encuentra
sujem a uns gran probablhdad de error. Utilizar esta expresién matemdtica debe ser un
io i de los principi Sdmi Yy disti sobre los cuales encuentra

su fund.nmcmo de otra forma se corre el peligro de utilizarla como una receta magica para
ver el futuro. La féormula general del CAPM es una simplificacion de 1a realidad basada en

pnnclplos financieros, muy util para P d el di i de los mercados
i0s;, no no se i como una verdad Gnica ni Gltima sobre éstos,
sino sélo como una etapa indi: ble para el lisis de la inversién en acciones.

Hasm cl momento la mayoria de las explicaciones de este capﬂulo se han basado en
la util ién de coefici beta cuyo origen se d Es de de
dénde provienen estos nimeros que describen la cantidad de riesgo sxslcméuco de los
titulos particulares, con este objetivo se emprenden los apartados siguientes.




3.2.1. LA ECUACION DE LA REGRESION LINEAL

La cuestion més importante que sc ha tratado de establecer a lo largo de este trabajo

h- sido la relacién que exnste entre ¢l d P del do en su 11 oy el
de los titulos par \| En ¢l apartado anterior se concluyé que existe una
relacion lmeal enu'c el rendimiento y ¢l riesgo si: atico de los titulos que 2 el
J . Para probarlo se ocuparon al dos titul a i ién se

prucba esta mi linealidad utili d 1

un titulo particular, el cual, para no
perder la costumbre, sera CEMEX-A.

Una vez que s¢ ha definido como lineal la relacion entre un titulo particular y el
mercado, o menos que deberia

p se es que al grafi los di histéricos de
CEMEX-A y del IPC como c das de p éstos se ubi a lo largo de una recta.

Considé los di relativos al periodo A tanto del IPC como de
CEMEX-A, los 1 original incl

se y 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 grifico 3.5, el cual muestra la dispersion de los rendimientos vistos
como 4 das de Las flech

en el grafico sefialan un par de puntos como

evidencia para el lector de que las denadas de rendi del dro 3.1. han
sido incluid Cier la figura resultante no cs una linca recta perfectamente

da ni h no ot hay ciertas ase i sobre las \! baj:
para este grafico,

Una observacion interesante ¢s que la mayoria de los puntos se ubica en los

cuadrantes 11 y 111 del cje lo que implica que g los dimi del
mercado y de CEMEX-A son incid en la 1 de su signo. Como puede
preci sc ha do una linca recta de pendiente positiva a la cual todas las
denadas de p pucd j s¢. Como se verd en cl apartado siguicnte el valor de
dicha pendi es preci la beta de la accion.

Aunque la recta trazada en cl grifico h- sido ubicada de manera visual,

los

di han d Ilndo un método que p la recta a la cual se ajustan

ideal los p P en cl ¢je cantesiano. Por un ajuste ideal debe entenderse
aquel mediante el cual se obti 1a menor ia de las desviaci delos p

ala
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recta. El procedimiento a través del cual es posible hacer lo anterior recibe el nombre de
método de los mimimos cuadrados.

Recuérdese que lo que se trata de establecer es cierta dependencia de los

dimi de la ién particular respecto del rcndlmu:mo del mercado en su conjunta.
Por lo lanto sc estd estableciendo que es posibl et dimi de un titulo
particul i do el rendimi del do. La utilidad de la recta descrita con
anterioridad a este 1 es la sigui. : M. a es posible trazar una recta a

partir del conocimiento de dos datos fundamentales, a saber:

(1) el punto de interseccién de la recta con el ¢je de las ordenadas y,
(2) la pendiente de la recta.

Una vez que estos dos datos son ¢onocidos, cualquier punto a lo largo de la recta
puede deducirse a través de la siguiente expresién, conocida como la ecuacién de Ia
regresién lineal:

y=a+Bx+g
donde

y = variable dependiente; es decir, aquella que serda modelada u obtenida
a partir de otro valor, en este caso, del rendimiento del IPC.

x = variable independiente; es decir, aquella que explica el
comportamiento de y.

o = punto de interseccion donde la recta corta el gje de las ordenadas

B = pendientc o inclinacién de la recta por cada unidad de incremento
en el valor de x.

€ = residuo o error en el pronéstico.

Cualquier parecido entre esta expresion y la férmula general del CAPM no es mera
coincidencia. A decir verdad, el CAPM ¢s un modelo de regresién lineal simple cuyo valor
se en su capacidad de comprobacion practica de los principios generales de las

finanzas modernas.
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Los siguicntes sictc apartados se dedi a la pli iSn de la ! e
interpretaciéon de cada uno de los de In i6n de la regresion lineal

diendo a los fund; fil i qQue hacen ible su apli ion d del
CAPM.

3.2.1.1. EL. COEFICIENTE BETA

Algunos parrafos atrds se presentd al coeficiente beta ( B ) como un numero que

describia la relacion entre los rendimientos de un titulo particular y los rendi del
do en su Asimi se scfialé que la beta indica la cantidad de riesgo

sistemitico que ostenta un titulo. Un poco méas adeclante se mencionéd que la beta es
también la pendiente de la recta a 1a cual se aj ideal los dimi del IPC y
del titulo particular como coordenadas de puntos. Todos estos enunciados son descriptivos
de importantes lidades del i beta, pero ni de ellos loba en si mismo
una definicién de este

El coeficiente beta se define como una medida de la sensibilidad de los rendimientos

de un titulo particular al immi de los dimi del do en su j ; €5
decir, la sensibilidad hacia fe i i C do se habln de la sensibilidad de una
bl la ia de un p mis o

variable respecto a otra, lo que se busca es
menos regular entre el comportamiento de una variable dependiente y la vanable

di que la Ji
La beta guard ha similitud con el fici de cor i6n de P p)
que se estudié en el apartado 2.4.2.2. Como se vio el coefici de lacié
sefiala la proporcién que la covarianza de dos tltulos representa de la varianza total de
ambos titulos, y como se dara, se exp l1a sigui formula:

P=Cij /(T )T i)

donde
P - fici de correlacié
O;j = covarianza de los titulos i, j
O ; = desviacién estindar del titulo i

C j = desviacién estindar del titulo
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El caso de beta es muy similar; no obstante, la férmula requicre de ciertos ajustes
para que sea Util al objetivo que se persiguc: o sea, ¢l de medir la sensibilidad del
rendimicnto de un titulo parti para un bio marginal en e} i del d

en su conjumo.

Trabij en principio con el dor de la o i6 Mi que el
de correlacién incluye en su dor la covarianza de los rendimicentos entre
en el coefici beta se

dos titulos; es decir, el riesgo que sc explica de
incluye la covarianza dc los rendimientos de un titulo particular y el mercado en su

lica por fi (Cim)-

conjunto; es decir, la varianza de la ion que se exp

Por otra parte, en el denominador del coeficiente de correlacién se expresa la
totalidad de! riesgo de ambos titulos como el prod de las d i andar de los

titulos pannculnrcs‘ en tanto que para el fici beta, el dor incluye la varianza
de los di del do; es decir, la varianza promedio de todos los titulos del

mercado ( O 5,2 ).

fici beta daria como:

Pe esta manera, la férmula del

B=0im /Oy2

donde
[¢] = coeficiente beta

O m =covarianzadeltituloiy el
om2 = del do en su conj

do en su tj >, m

En los dos stgulcmes apanndos sc estudian los elementos de esta formula y se calcula

la beta de alg: p

3.2.1.1.1. LA VARIANZA DEL MERCADO

dimi del do, no sc esta haciendo
> de su

Cuando se calcula la varianza de los

otra cosa que dclcrmlnnr la magnitud dc la disp ién de los rendimi S I
media ari La di i6n de los dimi del IPC es equiparable al riesgo

promedio que ostentan todos los titulos de! mercado accionario. En otras palabras, la
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di i6n de estos dimi ituye un valor de refe ia del riesgo p! dio que
ostentan todos los titulos del mercado 8.

El cilculo de la varianza del mercado no difiere en nada de la metodologia
presentada en ¢l apartado 2.3.1. para los titulos particulares. Es decir, s¢ toman los
rendimientos histéricos relativos al periodo A para el IPC, los les fi va pi d
en el cuadro 2.3., y sc calcula su media aritméti dividiendo la ia de los
rendimientos histéricos entre el namero de rendimi de la a. Tal como se
obtuvo en el apartade 2.2.2., cl rendimiento promedio del mercado para el periodo A es de
3.20 % ( 1.921411 /60 = 0.032024 ). A continuacién, se calcula la desviaciéon de cada
rendimiento particular del rendimiento promedio ( X, - X ) y se cleva cada desviacién al
cuadrado ( X,, - X )2. Se procede entonces a realizar la sumatoria de las desviaciones
cuadradas y se divide esta entre el numero de observaciones de la muestra menos un grado
de libertad ( n - 1 ), con lo que finalmente se obtienc 1a varianza de los rendimientos.

El cuadro 3.2. muestra el procedimiento descrito en el parrafo anterior, obteniéndose

una ia de las desviaci cuadradas de los rendimientos de 0.327709. Lo que
resulta en una varianza de 0.005554 { 0.327709 / ( 60 - 1 )}. Verifiquese que este dato
habia sido previ pr do en el cuadro 2.9. como parte del andlisis de dispersiéon

de los rendimientos del IPC.

Esta varianza de 0.005554 rep el riesgo pr dio de! d: i io para
el pcriodo A; es decir, es la dida pr dio det bi 1 experi do en el
del do como ia de los i itados en los

ultimos sesenta meses. Valga repetir una vez mas que puesto que ¢l IPC es una cartera
bien diversificada, su rendimiento se debe tan sélo a factores sistematicos y no a factores
que son exclusivos de los titulos particulares que la i

Con ¢l objeto de hacer ciertas precisiones, reméntese al grafico 2.5. con el cual se
¢ que la variabilidad de los rendimi del IPC es que la variabilidad de
los rendimientos de la generalidad de los titulos particulares. Esto implica que si se divide

Y

B E] IPC cs s6lo un valor de referencia y no uno absoluto, puesto que muy p existen de
orden sistemitico que no se reflejan eficientemente en el valor del indlce. ya sea porque 12 base de cste sea
reducida o porque no incluye otra serie de activos y no de las i Mas

adelante en cste texto se analiza esta que cs una de las pnnupnla criticas al CAPM y se ofrece una soluciéon
alternativa a esta limitacion.
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la varianza de casi Iquier titulo parti

entre la varianza del mercado, ¢} resultado
g a la unidad

Tomese el caso de CEMEX-A, cuya varianza para cl pcrioao A es de 0.016492

(vease el cuadro 2,5.) y dividase entre la varianza del IPC recién calculada de 0.005554, se
obtiene:

0.016492 / 0.005554 = 2.969391

Este nu resultante de el valor de 1a beta de CEMEX-A para ¢l periodo A, ¢l
cual fue presentado en apartados anteriores y se sabe que es de 1.496495 . Esto sucede
porque la varianza de CEMEX-A representa la totalidad de su riesgo; es decir, tanto el
sistematico como ¢l no sistematico, en tanto que la beta sdlo considera la parte del riesgo
de CEMEX-A que se explica por factores de cardcter sistematico. (Cémo puede conocerse
la cantidad de ricsgo sistemdtico contenida en la varianza de un titulo particular?
resp en

La
la covarianza de la accion particular y el mercado en su
conjunto, de tal suerte que se conozca la magnitud de su variabilidad conjunta.

Como la partc de la varianza de un titulo particular que se explica por factores
sistematicos pucde ser mayor que la varianza p dio det d

rio, el valor de
1a covarianza ( G, ) puede ser mayor quc ¢l valor de la varianza del mercado ( G ;,2 )

trayendo esto como que el fici beta, a diferencia del coeficiente de

lacién, pueda adop \} superiores a 1a unidad; es decir, al 100 %, indicando que

el titulo es mas ible que el do a cicrtos omi

El caso i0,
en ¢l cual la covarianza e¢s menor que la varianza del mercado por el cual se obtiene una
beta a la unidad, no i 1

que el titulo particular seca menos riesgoso que el
en su i sino ible que éste a ciertas condiciones econémicas de
cardcter sistemitico. Ambos casos se apreciaran mejor a lo largo del préximo apartado.

3.2.1.1.2. LA COVARIANZA DEL MERCADO Y LOS TIiTULOS PARTICULARES

Cuando en ¢! apartado 2.4.2.1. se estudié la covarianza sc¢ dijo que esta era una
medida capaz de describir la porcion del riesgo de un par de titulos que se explicaba de
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4

¥ los titulos particul tienc una acepcién

manera conjunta. La covarianza del
muy e i 1 d

Para comenzar ¢l IPC es una cartera lmpha y bien diversificada de titulos, por lo

tanto, su rendimiento se explica sélo por i Teniendo esto en si
la covarianza mide la variabilidad j de dos ¢l y uno de ellos - el IPC - s6lo
varia si Ati la covarianza resultante se constituye exclusivamente de
riesgo si ati para ser del riesgo si: dtico del titulo particul
La dologia para esta covarianza ¢s la mi que la p da en el
itul d. Se \] las desviaci de los dimi particul del
rendimiento promedio de cada el posterior se obti la ia del
prod de las d iaci de los dos elementos para cada observaciéon de la muestra,
para finalmente dividir esta sumatoria entre ¢l numero de obser i con la pérdida de
un grado de libertad.
El dro 3.3. a las col de las desviaci tanto de CEMEX-A como

del IPC para ¢l periodo A, asi como el producto de estas desviaciones Que resuita en una
sumatoria de 0.490414, que a su vez permite establecer que la covarianza del mercado y la
accion CEMEX-A durante ¢l periodo A cs de 0.008312 [ 0.490414 / ( 60 - 1 )]. Este
numero representa la variabilidad de los rendimientos de CEMEX-A que se explica sélo
por factores sistematicos.

En cste nivel puede ya calcularse el cocficiente beta de CEMEX-A para el periodo A;
no obstante, esto pucde diferirse tan s6lo un poco més con la finalidad de plantear una
cuestion que bien podria resultar mlcrcsante Si se divide la covarianza recién obtenida de
0.008312 entre el prod de las desvi dar para el perlodo A de CEMEX-A y
del IPC que son de 0.128421 y 0.074528 ( véanse cuadros 2.5. y 2.9.) se obtienc un

fici de correlacién de 0.8685, el cual es indicativo de una fuerte tendencia de ambos

dimmi a di s¢ en la i dir ién en prop iones j Sin
embargo, no debe perdersc de vista que la desviacion estandar de CEMEX-A utilizada en el
cdlculo anterior incluye una porcién de riesgo no sistematico. Es por este motivo que cl

fici de correlacion no sirve al objetivo de medir la idad de riesgo si dtico de
los titulos particulares.
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CUADRO 3.3. CALCULD DE LA COVARIANZA DEL MERCADO Y CEMEX-A. PERIODO A
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Utilicese ahora la formula del coeficiente beta, para 1o cual se divide la covarianza
del mercado y CEMEX-A de 0. 008312 entre la varianza del mercado de 0.005554 obtenida
en el apartado anterior, b per como sc sabe, al periodo A. Se
tiene entonces que la beta de CEMEX-A es de:

0.008312 / 0.005554 = 1.496495 °

Como pucde apreciarse en ecsta presi el d es mayor que el
d inad, lo que i que la beta sca mayor a la idad. Esto de porque los
dimi del do y de CEMEX-A suclen moverse en 1a misma direccién, con la

paniicularidad de que los rendimientos de CEMEX-A exceden generalmente a los det
mercado en cualquiera de los dos sentidos.

Omwra forma de explicar esto es considerar que la cantidad del numerador que excede a

la del denominador sélo puede pli como movimi de los rendimientos de
CEMEX-A, puesto que ¢l IPC no puede moverse mas alla de su varianza total de 0.005554.
Es dccir, 1a ibilidad de los dimi: de CEMEX-A a fi ati es y
que la ibilidad p dio del do.

Existen otros casos en los que el fici beta no deala idad. C idé

el caso de KIMBER-A cuya covarianza con el mercado para ¢l periodo A es igual a
0.003330 12, obviamente el dato de la varianza del mercado es el mismo; o sea, 0.005554.
El coeficiente beta para KIMBER-A es:

0.002465 7/ 0.005554 = 0.443784 1}

En cste caso se observa que el dor es que cl d . lo que
indica que la sensibilidad de KIMBER-A a factores sistemdticos es menor que la
ibilidad dio del do.
P

? En realidad, el cociente que se obtiene de esta division con lm dlxol mostrados en el texto es de 1.496579; Ia

diferencia con el dato do deriva del redondeo a seis en cste cuculo El dato que sc muestra,
en cambio, se obtuvo utili una hoja D de -:Alcu!o do la de los I no
obsiante, pars efectos dc ion solo se

10 Los datos necesarios para cfectuar este calculo se amemnn en el Anexo A. La metodologia a seguir es la
misma que se presentd para cf caso de CEMEX-A.

11 Una vez mis se ha preferido la exactitud en el dato de 1a beta.  Se invita nl leclor realizar sus propios
cialculos owpnndo una hoja electronica o haciendo uso de la mztnona de su i para

1a i de los deci; tanto del dor como del de esta




A partir de los dos casos expuestos pucde intuirse que existen acciones que son mads
sensibles y otras que lo son menos a los factores de orden sistemdtico. Esta sensibilidad

ticne una refacién muy estrecha con la actividad o giro econdémico de la empresa emisora
i6n de una de la ind ia de

en ir los efe en caso de

de las acciones. Por ejemplo, CEMEX-A es una
la construccién, sector que es uno de los pri
recesion econdémica y uno de los que mids ripido se recuperan durante las épocas de
esto puede explicarse en funcién de que al iniciarse una

A grand
ctapa de i6n en la ia los pl p para la construccion de infraestructura
puta llcvar a cabo proyectos de inversion se suspenden y el gasto de los individuos en
de a d 1 lo que d a una red i ial en los
mgrcsos del sector de la construccién. Por otro lado, cuando el gobiemo quiere reactivar la
4 lo hace i do ¢l gasto via obras piblicas, creando a la vez
empleos y mercado para ¢l sector construccién con lo cual fomenta el movimiento de los
factores productivos y brinda i ivo al i En bos casos, la accién se ve
fc da en su dimi positiva o negativamente, casi en forma inmediata; en otras
palab 1a ion es al ible al d I que guarda la economia en un
momento dado.
fici beta. No ob

Todo este tipo de informacion se refleja en el valor del
seria incompleto realizar un anailisis de beta limitdndose solamente a un periodo especifico.
En el apartado siguiente se¢ estudia la estabilidad intertemporal de la beta de varias

La finalidad de la estabilidad de csta medida es ¢l poder depositar la
confianza en que este namecro describe consistentemente a través del tiempo la relacién

entre el rendimiento de un titulo y su riesgo sistemitico.
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3.2.1.1.3. LA ESTABILIDAD INTERTEMPORAL DE BETA

Siendo el coefici beta un nu al cua! sc le atribuye la facultad de describir la
ibilidad del dimi de un titulo particular al p del do en su
conjunto, resulta de suma importancia bl un de para poder
trabajar con ¢l. La cuestion consiste cn cstablecer si a través del tiempo el valor del
coeficiente beta para una ion determinada es i o varia de forma tal que resulta
infructuoso el andlisis que a una fecha fija pueda hacerse de una inversién. Es decir, si
bien dificilmente el valor de beta se mantiene inamovible por un largo periodo de tiempo,
es impo! su d: ia de bio para aj su valor a las condiciones

ormni das de que sea signif

El primer eslabén de cste andlisis de la bilidad inter p 1 de beta parte de la

naturaleza de los datos con los les se ha idk Iculando el cocficiente. En primera
i ia, se ha i do con anterioridad en este trabajo que afirmar que ¢l futuro se

at do ¢s un sup muy peligr . ¢ por qué razédn se han utilizado
rendumemos histéricos para calcular tanto la varianza del mercado como la covarianza de
¢ste con los titulos particulares ?. La p aestap es muy simple, ya que se
trata de una mero i lismo que sc lica de 1a sigui :

Ciertamente, la beta de una accién puede estimarse a partir de proyecciones sobre el
compormmlemo futuro de los rendimicntos del titulo en cuestion y no de su
P do. Esto implicaria que a cada uno dc Ios escenarios sugeridos donde
den los dimi proy dos se le asi; deter probabilidad de ocurrencia
Y que a partir de estos datos se 1a que se
presenté en los dos apartados precedentes.  Si bicn este métod de fund c
explicitamente en datos histéricos, en Ia practica p una defici ia tal vez mayor,
que iste en su iva d d in cn la di i lidad del analista y de su opinién
personal - que puede 0 no estar blcn sustentada - sobre los ios omi fi
En cambio, al utilizar datos del pasado sc evita csta di i lidad y se ad la
convencién de utilizar datos histéricos. La finalidad en el uso de este tipo de datos no es la
de bl un ciclo ¢l identificable en ¢l imi de los dimi de los
titulos y aprovecharlo para g ias de ital - 1o cua! constituye mas bien uno
de los objetivos del andlisis técnico y el CAPM no es parte de este tipo de anélisis -, sino la
de medir la respuesta tipica en el rendimi de los titulos particul a factores ex6
que les afectan en conjunto.

" : dolocoi:
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En la practica se utili i de dimi 1
para cl cilculo dc beta, ya que se consndcm que en este rango de ticmpo pueden apreciarse
de las i que a un ciclo econémico completo.
Para el caso de México, un periodo de sesenta meses equivale a poco mas del ochenta por
c:cnto de un ciclo sexenal, cuyas fases, al las G dos décadas, han sido

identificabl A finde se trata simpl de una convencion,
por lo Que cada analista puede utili el na de dimi y periodicidad en éstos
que juzg i que en un do efici: las di i i d.
por este tipo de ajustes tiende a ser imrelevante. Ocupar cinco aflos en el cilculo de beta es
lo mi qQue que el p i futuro de los dimi debe al
parecerse a aquél de al de los Yo i 1 incluid en la
muecstra. De esta forma, la di i lidad d. ece puesto que el pasado no puede ser
lado por el L y cada uno dec los rendimicntos de la muestra tiene la misma

probabilidad de ocurrencia.

¢ Qué sucede entonces si ¢l valor obtenido de beta en base a datos histéricos no es

con los Itados fundad esperados que el analista tiene sobre el futuro

de la ion 7 S de que el H debera aj el valor obtenido de beta en la
itud que id i En este punto es importante recordar que un modelo

de fijacion dec precios es sélo una hermamienta para ¢l analista y no una verdad absoluta en
sf mismo. Un individuo sensato no cruza las vias del tren viendo que éste se acerca, aun

el se en luz verde; lo mismo pasa en el caso de! valor de beta,
¢l seguir ciertas reglas para su cilculo no descalifica el criterio profesional del analista. Al
valor de beta que sc ajusta por determinad. di de card di i 1 se le
conoce como beta ajustada 12,

El d labén en el lisis 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 p:rlodos mévnlcs de 60 meses desde enero de 1989 hasta diciembre de
1995. Como pucde ap al tres casos tipicos para beta: (1) aquél en
que la beta es consistentemente mayor a la unidad ( CEMEX-A ); (2) aquél en ¢l que la
beta es aproximadamente igual a la unidad ( CIFRA-B ); y, (3) aqué! en que la beta es
consistentemente menor a la unidad { KIMBER-A ). El caso de ALFA-A es particular pues

12 pado su i i i 1, tas betas aj no se ian en este trabajo.



CUADRO 3.4. ESTARILIDAD INTERTEMPORAL DE BETA

TABLA 1 VALORDE LA BETA

443784 779985 850513
458905 798642 866698
4794 199199 .842402
496777 825290 795795
530196 836517 G.760057
S7T1812 927960 0.691088
562123 937908 660097
S3786S CELY T 675825
539283 933545 676267
'S39236, 546262 666458
544235 935697 645440
570793 544776 634534
583270 959505 12001 __]
$83045 993699 553916,
577576 056 527613 |
S78410 519643 518894
_S99688 3549 601483
597968 577783 585143
625256 961077 6019
620860 971065 S71078
635152 983003 542660 |
.614826 97868 0.557894
514678 98367, 0.561896__|
623684 96821 0.57010
CEMEX-A 551668 - 564501 T
.$63702 5( de .622409 0.
p 925520 9673 574768 3
0.650199 .56738. .567592 0

TABLA 1 DISP’I:RSION DE I.A l!‘l’A

CEMEX-A 132374 028389 .015 0.000452
KIMBER-A 53175 020446 .007, 0.006368
CIFRA-B 65424 .021265 .009 0.012347
ALFA-A 0.105583 0 029675 019723 0.005802




114

su valor de beta mucstra una clara i bilidad con dencia a disminuir en el tr: 50
del tiempo.

La tabla II dcl cuadro 3.4. eonuenc una scrie de promedios histéricos para las betas
de estas La idad detrds de esta tabla consiste en asumir que si el
valor promedio dec beta es i ind i del numero de elementos
utilizados en ¢l célculo de su p dio aritméti es mas factible que el valor de la beta
sca real y no gue derive de un proceso numérico meramente aleatorio. De esta forma,
CENIEX -A, KIMBER-A y CIFRA-B su bilidad en los casos tipicos que

pan 1 a los les se hizo refe ia en ¢l parrafo anterior. Para
ALFA-A pucde apreci en bio, que su bilidad sc ha ido incr do hacia
<l final del periodo en estudio.

La tabla Il del mi dro indica, i el valor de la desviacién estandar , la
dispersion de las betas de su promedio. De esta suerte, un inversionista de largo plazo
tendria que id la desviacid andar a 12 o inclusive a 24 meses del valor medio
de beta al realizar sus proyecciones a una fecha d inad. Por el io, un

jador estaria ho més i do en el valor de la desviacién estindar

para periodos cortos de ticmpo, que podrian ser de 6 6 2 meses.

Algo sumamente alentador para el uso de los coeficientes betas es ¢l hecho de quec en
todos los casos mostrados en esta tabla, la dispersion en ¢l corto plazo es menor que
aquclla experimentada en cl largo plazo. En la gencratidad de los casos, las acciones con
betas i Yy o ala idad ( por ¢jemplo CEMEX-A y
KIMBER-A ) son mucho mis estables que ¢l resto de los titulos. La estabilidad en su beta
se debe, en pnnc:plo. a que generalmente se trata de empresas cuyos giros cstian

estrech: dos a la inversion real y, por tanto, dependen fuertemente del
estado global de la ia. Por el 10, las P cuyas i ticnen una beta
poco ble per a ias cuyo d P se ajusta, sin pesar

demasiado en ellas ¢l factor global de 1a cconomia; este es cl caso comin de las empresas
de servicios ( por ejemplo ALFA-A quc es una controladora ).

Algunos autores consideran quc la beta real para una accién determinada se
encuentra entre mas dos y dos desviaci iAndar de su valor medio, suponiendo
con esto que su distribucion de frecuencia tiende a ser normal. Buscar una exactitud mayor
en el valor de beta es una cuestién mas de discusion académica que practica, sobre todo si
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se toma en i6n que el dimi a ob €s un dimi tedrico y no el
real propiamente dicho.
Ahora bien, la beta de una cartera de titulos es un p dio ponderado de las betas
particul de los titulos que 1a integran, lo cual quedaria expresado como:
BcARTERA = WP + Wafla + ..+ W,
donde
BcARTERA = Coeficiente beta de la cartera de titulos
W, = proporcion de la inversién total en ¢l titulon
Ba = coeficiente beta del titulon
La decision de incluir un determinado titulo i i0 en una cartera de inversién,

de acuerdo con €] CAPM, csta sujeta a dos factores:

(1) la contribucién del titulo al rendimiento de la cartera, y
(2) la contribucién del titulo al riesgo de la cartera.

Una vez izado e! anilisis de 1a bilidad de beta y iendo de la
relacion lineal entre riesgo y rentabilidad, un inversionista deberia elegir para su cartera, de
entre titulos con betas similares, aquel cuyo rendimiento sea mayor, de tal forma que pucda

imi. el dimi de su cartera.

Teéricamente, todos los titulos dentro de un mercado eficiente deben colocarse en
algin punto a lo largo de la linea del mercado de titulos. Asi, tal y como se aﬁrmé con

ioridad 11 itulos con betas similares deben ofrecer rendi equiparabl
Dentro de cstos parametros, ningin individuo con sentido comun invertiria su dinero en
una accién que teniendo un mayor riesgo - una beta mds alta -, pagase un rendimiento
menor que el de una io 131 La interrog; iste en saber si al nivel de

ricsgo que ostenta una acciéon particular le corresponde o no su actual desempefio en su
rendimiento. Es decir, gracias al coeficiente beta es posible comparar los niveles de riesgo

i dtico de los titulos particulares entre si; pero supdngase que se tienen dos titulos con
el mi fici beta pero con disti rendimi esp dos, ;, como
saber cual de cllos est4 p do el nivel ad do de dimi de acuerdo con su grado

de riesgo asociado ?. Una respuesta inicial a esta pregunta podria ser el utilizar la
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racionalidad que sustenta a la linca del mercado de titulos presentada en ¢l apartado 3.2,
pue: a partir de ella se sabe quec a cada incremento unitario en el riesgo le corresponde un

prop 1 en el dimi Si un titulo no esta pagando su nivel apropiado
de rendimiento de acuerdo con su riesgo asociado, quiere decir que se desvia de la linea del
mercado de titulos. El apartado siguiente se dedica a determinar la magnitud de dicha
desviacio di. el uso del coefici alfa.

3.2.1.2. EL COEFICIENTE ALFA

Recuérdese que a lo largo del apartado 3.2.1. se han i lizando los el
que la i6n de Ia regresion lineal. Esta ecuacién, como sc sabe, se expresa
de la siguiente forma:
y=a+Bx+¢
Si se omite el el €, do que sc¢ con una cartcra amplia y bien
diversi da de titulos, esta mi: expresién queda como sigue:

y=a+Bx
Higase un repaso del significado de las literales:

y = rendlrmcnto del titulo particular { variable dependiente )

x = del do en su j ( variable indcpendicnte )
P = pendiente o inclinacién de la recta

a = punto de interseccién donde la recta corta el ¢je de las ordenadas

iado, se pucde acomodar esta expresién para conocer el

valor de la interseccion, siendo esto:

Haciendo el d

p

a=y-fBx

El valor de la interseccién o, en el contexto del método de los minimos cuadrados, se
encuentra indicado por ¢l punto en el cual la lineca caracteristica del titulo; es decir, la linea
de la regresion lincal, corta el cje de las ordenadas. En otras palabras, ¢! valor de la
i ién a corresponde al rendimi asociado para el titulo particular cuando el
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do ecn su j no imi Ig es decir, cuando su rendimiento cs

igual a ccro.
Para csclarecer lo anterior, reconsidérense los datos que hasta el momento se conocen
para cl priodo A para el caso de CEMEX-A.. Sc tiene que:

x = 3.20 % = 0.032024 ( Rendimi pr dio del do )
Yy = 4.24 % = 0.042444 ( Rendimicnto promedio del titulo )
B = 1.496495 ( Coeficiente beta )

dimi dio del

Obsérvese que los datos de x y 3 corresp a los r

periodo A, que son precisamente aquellos que se utilizaron para la dc!emurucuén del
i beta, i do ahora estos datos en la presié P da se

obtienc que:

a =y-Bx
= 0.042444 - 1.496495 ( 0.032024)
= 0.042444 - 0.047924
=-0.005479

Este e¢s ¢l valor dc la intersecciéon a para la linea que mejor se ajusta a las
-A

desviaciones de los rendimientos histéricos para el periodo A del IPC y de CEMEX.
este valor y el del coeficiente beta

como ds das de p El grifico 3.6. p
para CEMEX-A. En c} grifico, la inter i6n ha sido brada como ALFA’, puesto que
ecn recalidad este valor es sélo una i ion y no el fici alfa en si mismo. Es
imp disti ir entre el coefi alfa y la interseccién ALFA', por las razones que
cnscguida se exponen.

Para poder licgars al fici aifa se i 1 ciertas id iones. Para

comenzar sc sabe, de acucrdo con cicrtos aspectos que se han hecho remarcar con
anterioridad, que ¢l rendimiento de los titulos sin riesgo es independicnte a los
del do en su ( su beta, por lo tanto, es de cero ). Por otro lado,

para que la linea caracteristica de un titulo cruce ¢l eje de las ordenad. la dicién
mdlspens.blc es que cl valor del rendimiento del mercado sea de 0. Teniendo en cucrnn
P un inv debe que do el rendimi del > es

igual a 0, el rendimiento del titulo particular sca al menos aquel de los titulos sin riesgo.




GRAFICO 34 VALORES DE BETA ¥ ALFA' PARA CEMEX-A, PERIODO A
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Recién se calculé ALFA' para CEMEX-A; es decir, la interseccion al eje de las

coordenadas de su linca ica, y se iné quc su valor para el periodo A crade
- 0.005479. ¢ Es éste el dimi dio dc los titul sin riesgo para ¢l mismo
periodo ? Unvlstamnlcu-droZIO. del apartado 2.3.1. p i b, que ¢l
rendimiento promedio de los CETES a 28 dhs durante ¢l periodo A fue de 0.006880.
Ei la i i6n ALFA' no cs igual al valor de! rendmuento ptomedno de los
d!ulos sin riesgo del pcrlodo €n cuestidén y esto es porque sélo una i6
del Como idades son muy proximas a cero, la diferencia entre ambas ¢s
cicrtamente minima, pero no irrcl . Porlop i que ¢l rendimiento de los
titulos sin riesgo es positivo, el dimi de CEMEX-A do ¢l do no efecti
imi es ncgativo. Ya se ha i do previ que cl di de las
acciones deberia garantizar al menos aquél de los titulos sin riesgo y €so, esté claro, no es
Io que csta sucedlendo en este caso. Esto indica un pobrc P dela ién, pero sc
su d. Para d la se [ conel fici alfa.

A la diferencia entre el rendimicnto esperado para un titulo particular y el

rendimiento obtenido por éste a través del delo de gresiéon  lineal do el

dimi de do cs igual a cero, s¢ lec conoce como el coeficicnte alfa o
simplemente como el alfa de la accion.

A partir de la definicién del p ior podria 1i P al valor de alfa
como la simple y llana ion de 1a i i6n ALFA' del rendimiento promedio de
los titulos sin riesgo; o sca 0.012359 [ 0.006880 - ( - 0.005479 )]. Desafortunadamente, su
cdiculo no es tan simple como ¢so. Unos parrafos mas adclante se comprueba que el valor

de esta sustraccion es distinto al valor del coeficiente alfa.

Para conocer el valor real de alfa, es menester reinterpretar las literales de la
cxpresion a =y - B x, en términos de la férmula g 1 det delo de fijacién de
de i de cap E sc tendria que:

¥ =R;-Rr (Rend. del titulo menos rend. de los titulos sin riesgo )
x =Ry, - Re( Rend. del mercado menos rend. de los titulos sin riesgo )

De 1al forma que & = y - 8 x, quedaria como:
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o =R;-R¢-B; %[ Rp- Rl

Supéngase que ¢l valor de a fuera igual a cero. Esta misma expresion se escribiria
entonces como:

Ri-R¢-B; xRy -Re]=01

Drocdd, ad csta igualdad utili do los val idos para CEMEX-A

P

relativos al periodo A, los les se

R¢ = 0.69 % = 0.006880
R = 3.20 % = 0.032024
R; = 4.24 % =0.042444
B; = 1.496495

Sustituyendo estos datos en la expresié 1 te se

R;-Re-B; x{ Ry, -Re1=0

0.042444 - 0.006880 - 1.496495 [ 0.032024 - 0.006880 ] =0
0.042444 - 0.006880 - 1.496495 [ 0.025144 ] =0

0.042444 - 0.006880 - 0.037628 =0

-0.002064 > 0

Tal y como pucde apreciarse, ¢l valor de alfa difiere de cero y. ciertamente, ¢s
disti de la simpl ion del valor de ALFA® del rendimiento promedio de los
titulos sin riesgo. ¢ Cuidl cs la interpretacion que debe darse a esta cifra 7 En principio, cs
conveniente recalcar que el coeficiente alfa estd cxpresado en términos de puntos
La ! del signo del coeficiente alfa es indicativa de un punto muy

L

mportante.

Nétese que si el coeficiente alfa fucse igual a cero, tanto [R; - Rg como B; x [R,, -
Rd tendrian exactamente el mismo valor. De esta forma, cuando ¢l coeficiente alfa adopta
valores positivos, es porque el valor de {R; - Rg es supenor alde 3; xR, - Rd lo cual
significa que ¢! rendimiento esperado del titulo par \ P al dimi d:
para éste por el modelo de regresion lincal. Como se parte de la base de que el
'3 Esta es precisamente 1a formula gencral del CAPM si se resuelve para Ri.
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modelo muestra ¢l debe ser del rendimiento, y el titulo icular paga un
cxtra”, entonces se considera que un titulo con alfa positivo se encuentra subvaluado en su

.t
precio y constituye una bucna estrategia el comprario.
ncgativos cuando el rendimicnto

Por el io, ef fici alfa ad V!
esperado del titulo en cuestion es inferior que aquél indicado por el delo de regresié
en el dimi det titulo es pobre comparado

tineal . Esto significa que el d P
con lo que deberfa ser y, por {o tanto, se considera que ¢l titulo se encuentra sobrevaluado y

no hay rexdén para comprasio.
Como se indica en cl grifico 3.7., el valor de alfa e¢s una desviacion a la linea del
do de fos p da en e} apartado 3.2. Los dos ejemplos del grifico se explican

como sigue:

Un alfa positivo scflala una desviacion del rendimiento esperado del titulo i por
i del clirmi  indicado por la lines pam titulos con coceficiente beta de 0.60; en
anto que un aifa negativo i ] un i que ¢l indicado por Ia linea para
el titulo j dada su beta de 1.20. En estas i ftaria légico que todo el mundo
con alfas posmvos y deshacerse de titulos con alfas negativos.
ir titulos con alfa positiva

& tener si ot
No ob los particip det al g dqui
presionan los precios de ms acciones al alza ( en el grafico ef titulo i ), lo que dnsmmuyc
bhji su Caso io, do los inversioni:
dedueene de un titulo con .lfa neg’uvo {en el grifico cl titulo j ), castigan su precio a ln
hjnconuldeauacr L, q se b fician de esta red: ibnen el p .
i¢ndoles clevar su ini ¢ Hasta qué punto estas presiones de oferta y
dcmlndn sobre los titulos llevan a los rendimicntos ? H-sta alcanzar nuevamente et
aquxhbno en la linca del do de titul La evidencia pra i que mas que un
di al ilibrio, quec corresponderia a un fucne nivel de eficiencia, el
do sigue un p algo erritico para a} T 1a linca detl mercado de
titulos, 1o que hace b P h el il de los fici alfas de los
los para cfe r . Loir
Como cn ¢f caso de beta, el cocficiente alfa de una cartera es un promedio ponderado
de los coeficientes alfa de los titulos que fa integr Una utilidad mds del coefici alfa
de una de titul P que una cartera

s {a de p il } el d 7
oOptima debe tender siempre a alcanzar un valor de alfa de cero.



GRAFICO 3.7, EL COLFICIENTE ALFA Y LA LINEA DEL MERCADO DE TITULOS
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CUADRO 3.5. VALOR DEL COEFICIENTE ALFA A TRAVES DEL TIEMPO

—0.007064 5383 018361 ~0.026206
~0.001987 3863 012785 -0.026334
—0.001662 1615 00085 S 0024283
-0.001634 3002 159 ~0.021632
~0.000898 5353 485 -0.023124
~0.002877 5728 629 ~0.022465
060465 5345 292 -0.023050
-0.001050 3972 0.013160 -0.022723
000844 3899 0012892 ~ 8269
002792 4276 0.017099 ~0.017384
504712 3837 0011738 6.615462
005287 2292 [ 70, -0.017351 _]
00568 100 0615198 —6.015057
00793 010615 0.013664 -0.01238’
00567 734 0014710 ~0.01148
. 00906 0876 0.012022 -0.012164
1220 554 G 0118358 ~0.00678%
697 102 0010448 -0,000452
6197 141 6007849 0002711
3127 786 ©,004337 0.00580.
4507 011283 [ ) 0.007 174
.01204. 0.012047 0.0024 0 006226
010137 0011736 0,005 0.007839
. 0098O0C 0.009692 0.0029 0.008655

‘
!
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El cuadro 3.5. muenr. el valor del coeficiente alfa desde el periodo A hasta el X,
para las custro accioncs a que sc ha hecho ia cn este trabajo; es decir, CEMEX-A,
KIMBER-A, CIFRA-B y ALFA-A. Puede apreciarse que el valor de este cocficiente es
sumamente variable de un periodo a otro, lo cual se debe a que éste se ajusta de acuerdo al
valor del dirmi de los los sin riesgo del periodo rel No lo

anterior, es posibl el d de los entre si en tén-mnos del valor de
su alfa; por cjemplo, el desempefio de CEMEX-A y ALFA-A es generalmente mas pobre

que ¢l de KIMBER-A y CIFRA-B.

3.2.1.3. LOS RESIDUQOS DEL RIESGO NO SISTEMATICO

Regr do a la ién de la regresién lineal, se tendria que por ahora se conocen
los dos el indi les para poder trazar la recta que mecjor se ajusta a los
rendimientos histéricos como coordenadas de puntos. Estos elementos son:

(1) la pendicnte de la recta ( 3 )
(2) la interseccién al eje de las ordenadas ( @, ALFA')
Cabe subrayar que se utiliza ¢l estimador ALFA' y no ¢l coeficiente alfa en si mismo,
para poder trazar la linea del método de los drad por las r
en cl apartado anterior. Esta linea quc se obticne de la ccuacidn y =a + B x . se consxruye
do los histéricos del mercado de tal forma que para cada

y
Xp Se pronostique un valor para y,, , utilizando para este fin los valores constantesde at y 3

pan el periodo correspondiente.
Para el caso de CEMEX-A en el periodo A, s¢ conocen hasta ahora los siguientes
valores:
o = -0.005479
B= 1496495
Por otra parte, los rendimientos histéricos del mercado para ¢l periodo A han sido

prescntados ya en diversas i T por ¢jemplo, el rendimi del IPC de
diciembre de 1989 que fue de 3.52 % ( 0.035159 ) y resuélvasc la ecuacién del modelo

para el rendimiento de CEMEX-A dec ese mismo mes. Se tiene entonces que:
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R(c) CEMEX-A picgs = @ + B R(h) IPC picss
donde

R(e) CEMEX-A picge = Rendimiento estimado a partir del modelo de regresién
lincal para CEMEX-A en diciembre de 1989
R(h) IPC picgs = Rendimiento histérico del mercado en su conjunto
medido a través del IPC para diciembre de 1989

do los datos id

R(e) CEMEX-A picss = @ + B R(h) IPC picss
=~ 0.005479 + 1.496495 ( 0.035159)
= - 0.005479 + 0.052615
= 0.047137=4.71%

Mediantc el uso del delo se i un imi. para CEMEX-A dec 0.047137
en diciembre de 1989. Es inevitable reali la ién entre ¢l dimi estimado
y el rendimiento real que obtuvo la accién en dlcho mes. E} dimi real obtenido por
CEMEX-A en dicicmbre de 1989 fue de - 0.010553 (véase ¢l cuadro 1.2.). La clam
diferencia entre ambas cifras no deberia ser sorprend a cstas ya que el modelo
explica sélo la parte si dtica de los dimi y Iqui i ia debe atribui a
factores del orden no sistemitico; es decir, aquellos que afe i al titulo en
cuestiéon.

Esto pucde ser abordado a través del sigui i el rendimi real, (R)
cstd P como se indicé en el apartado 3.2., por una parte esperada, R(E); y una

inesperada, R(U). A su vez, R(U) se compone de una parte sistematica. B y una no
sistemuitica, £

Consndcrando que R(E) es igual al rendimiento de los titulos sin riesgo para el
periodo ecn i el i rcal de CEMEX-A para diciembre de 1989 se
P en principi de un rendimiento de -0.015958 (véase cuadro 2.2.) que
corresponde al de los CETES a 28 dias de diciembre de 1989. También se conoce | que
asciende a 0.047137; como esta cifra ya incluye ¢l rendimiento de los titulos sin riesgo,
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debe sustraérsele para evitar licaci: dand que pL cs igual a 0.063095
{0.047137 - (- 0.015958 )]. Sec concluye entoncu que si:

R=R(E)+p+¢€
entonces
-0.010553 = -0.015958 + 0.063095 + &
y. por lo tanto

€ = - 0.057690

para que
-0.010553 = -0.015958 + 0.063095 - 0.057690
De esta sucrte, si bien el delo de regresién lineal iderab dadas las
dici del do, un dimi del orden ﬂs(cmluco de 0.047137, otros faclores
no sisteméticos exclusivos de CEMEX-A disminuy dré las exp del
rendimiento hasta - 0.010553. Consid do esto ulti un cl muy importante a
saber es sin duda ¢ qué idad del dimi de un titulo particular puede 1H a

partir del modelo de regresnén lineal ?; o dicho de otra forma, ; qué proporcién del riesgo
se 1 por ? A estas dos consideraciones se reficren los dos

lpnrudos siguicntes.

£ A ei

3.2.1.3.1. LA VARIANZA Y LA DESVIACION ESTANDAR DE LOS RESIDUOS

Segun se evidencié cn ¢l ejemplo del apartado anterior, et rendi > real obtenids
por un titulo puede diferir - y en ia generalidad de los casos de - del rendi
p icado por la i6n de la iom lincal. No obstanle como se rccordnré. sc ha
i do que los dimi proy dos sc ideal a
las constantes @ y B, a una recta Que minimi: sus desviaci C i¢ por
bar que los di proy dos se aj ideal a la recta de los

mlmmos cuadrados.
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El dro 3.6. i los dimi Y dos para CEMEX-A para cada uno
de los que P el period A. Estos rendnmemos han sido calculados
de Ia misma forma que aquél del ¢j lo del d Se i y demas una

columna relativa & 1os rendimientos historicos dellPC pondientes a dich dlcul
Si se consideran los rendimicntos pronosticados de CEMEX-A y del IPC como

dh das de p se obti 1a figura del gr 3.8. que ponde a 1a linca de los
minimos ctndndos El hecho de que todos los puntos s¢ ubiquen sobre la linea es
indicativo de que den perop 1 a los di del do; es decir,

sélo a factores del orden sistematico.

Abhora bien, los imi P icados a partir del modelo no son iguales a los
dimni hi i R do ¢l cjemplo del apartado anterior, se tiene que el
dimi icado para diciembre de fue de 0.047137, en tanto quc el n:ndnmlento

realmente obu:mdo fue de - 0.010553. La desviacién del di o
del dimi real se calcul. do al primero del scgundo Esto en
lner-.let sc podria expresar como (Y - ~Y ), donde Y es ¢l rendimiento real obtemdo y Y
es el rendimi icado. A la dife ia entre bos se le d r del
rkﬂolbte-lam(e).ynque i la p ién del dimi no explicada por el

modeclo. Para el mes de diciembre de 1989 esta desviacion fue, como sc sabe de antemano,
de -0.05769.

Las col del dro 3.7. i los dimi reales y pronosticados para
CEthX A de cada uno de los meses que integran el periodo A, asi como ¢l cédlculo de las
desvi; experi das para cada caso. E! hecho de que 1a iz de la col
de las desviaci d inada como DESV. (Y,"Y) A sea igual a ccm. corrobora quc la
lines de los mini drad. ituye el ajuste ideal de los Qi Esta
peculiaridad impide que se pueda trabajar directamente con las desviaciones, por lo que
éstas son cl das al drado en la DESV.~2 (Y,~Y) A cuya sumatoria es, ahora
si, distinta de cero y asciende a 0.239119 | Esta idad el bre de ia

drada de 10s residuos (SCR).

Para conocer la varianza de los residuos [VAR.(¢)], se divide la sumatorin cuadrada
entre ¢l namero de observaciones de 1a la pérdida de un grado de libertad.
Estocs:

0.239119 /(60 - 1 ) = 0.004053
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Oct 89 H081648 | 0022069 1 0039379 | 0003330
Nov-89 0161636 | 0168581 | 0006943 | 0.000048
Dic-89 0010333 Ge7837 0057690 ] 0.
Ene-90 0034619 ]_5.018333 5072953 | ¢
Feb-90 117270 _] 0 o#ass3 033386 1 <
- WMar-90 ~0.036675 X 034309_| ¢
Abe-90 0069317 147309 1 ¢
-9 280772_1 o 006102_] ¢
Jui-90 =0.0223%3
Age0 5216520 | < -
[ Sep90_ - 0225878 .
Oct:90 ™ < |
Nov-90, 051839 | ¢ -
Dic-90 034835 | ¢ |
Ene-91 0070284 | < [
Feb91 172189 X
Mar-91 ¥ I
Abe-01 301241 021323_1 «
Way-91 271313 O%1803 | ¢
Fun-91 (Y TTEN I 002648 | e
Jul-21 163639 . 080033 [«
Ago-o1 -0.036433 | <« 048206_] 0
Sep91 011629 1 ¢ 073202 ¢
Oct-91, 126378 676237 X
Nov91 098721 | ¢ 061599 1O
Dic-o1 ~0.032577 | < 032328
Enc9z 183707 001330 | O
Feb-92 089712 063651 ] 0.
Mar-92 048721 ORY 17
Abe93 ~0 044964 | - 627477 | 0.
& May-92 0084391 | 4 070862 |
Jun-97 0.049853 | < [ YT MY
Sui-93 0166967 ] 047127 | ¢
Ago-SZ 0199708 | = 051421 | e
92 = 35480 D4 1838
; Oct-93 367813 190423
- Nov-92 023039 |0 104781 | ¢
Dic-92 656344 |« 000771 _] ¢
Ene-93 53859 B11K)9 043039
Feb-93 D 113469 = Ga7716_1_0.002277
| Mar-97 013772 030770 034998 | 0001323
(3 Abe-9) 0724938 0043971 028523 | 0000814
May-93 0031136 | 0102594 071438 603103
Jun-93 0006327 | 0027398 021070 _| 0000444
S4 Tul-93 64420 077194 027226 _]_ 0000731
) Ago-93 77399 112290 0.03438%91_]. 0001217
% Sep-93 19757 0003342 023299 | 6000543
Oct-93 093953 4462 049312 1 0002438
) Riov-w3 09941 1iEax ~G.00%94E_] 6.000080
£ Dic93 INRO7H | 021733 0029236 {0 OOUNS6
) Enc-94 018763 83364 0349980007025
.000000 | 0.239119
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Dado que las e iaci fi 3 { das al drado para poder trabajar con cllas,
ahora es io ias en su itud original; es decir, ob Ia desviacién
4 de los [DESVEST(e)]. Esto se hace calculando la raiz cuadrada de la

i ién obtenida; o sea:

0.004053 ~ 1 /2 =0.063662 =6.37 %

¢l valor promedio en e! cual se

La desviacion andar de los idh

desvian los p osti hechos mediante el mc:klo de regresién lmeal del valor real dc los
rendnmlenlos del titulo. Mediante su posibl el di

P do inicial para incluir en ¢él los efectos del riesgo no sistemitico.
Considé <! caso del imi i para diciembre dc 1989 de

CEMEX-A. Resumiendo lo que se conoce se lcnd.ria que:

R imi icad. = 0.047137

chdnnlento led =-0.010553

D i dndar dec los id = 0.063662
Particndo del dc que Ia distribucion de fi ia de los idl es normal,
en aproximadamente un 60 % de los casos cl dirni real se icard d de un
rango de mas/menos una desviacio del imi p icado, y al dor de
un90%deloscasosdenn'odemnngode hs/i dos di iaci and: Se tiene
entonces que ¢l rango para ¢l i icado de diciembre de 1989 se extiende
dcsde O 110799 (0.047137 + 0063662) hasta - 0.016525 (0.047137 - 0.063662),
1 do lo ido en este mi @ P que el redimi real para

diciembre de 1989 se ubica efectivamente dentro de dicho rango.

La cantidad de riesgo no sns!cmiuco quc oslcnla cada titulo es distinta, por lo tanto,
los efectos de ésta sobre los i dos varia de accién en accion. Sin
embargo, no debe pcrderscdevtmquecl ncsgono es rel d:
posce una cartera plia y bien diversi da de titul Alguien que invierte en una sola

i6n no debe inqui de todo 10 que se ha visto a lo largo de este caplitulo, puesto que
la medida apropiada para cl riesgo en una inversién al 100 % en un sdélo titulo es
la desviacié s

no se
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En bio, como i i de una cartera, los individ estan i dos en
conocer la proporcnén dcl riesgo capaz de ser explicada por el CAPM p-n sus titulos; es
decir, su p i Este ap d permmé la p no dtica; es
decir, la dispersid it le a los id ‘lo que sin duda ayudard al objetivo del
apartado siguicnte.

3.2.1.3.2. EL COEFICIENTE DE DETERMINACION

; do al - : impor

(a) el riesgo total de una accién se mide a través de su desviacién estindar
se en una parte sistemadtica y otra

(b) el riesgo total de una ién puede Je

no sistemitica.

Del 1 gundo sc¢ cémo calcular la desviacio andar de un titulo, y
del apartado anterior se sabe como i la porcién que cor de a los resid
del riesgo no si 4ti Enel imi de bos datos es posible establecer el dato
faltante; es decir, la po del riesgo si ico de un titulo. Como puede intuirse, entre

sea la prop ién de riesgo > que una i6n, mayor serd también

Y
la utilidad del modelo de fijacién de precios para el caso particular,
i6on - Ia varignza y la desviacién estindar -

Cuando se calcul didas de disp
siempre sc parte dc una i ion fund: I, que es la ia de las d
drad; Por ¢j lo, la di io dndar que se calculé para CEMEX-A en el
apartado 2.3.1. contspondleme al periodo A de 12.84 %, se obtuvo en base a una
ia de las desvi: dradas de 0.973022. Por otro lado, en el apartado
andar de los id para el periodo de

anterior, se determiné una desviacion
6.37 %, a partir de una sumatoria cuadrada de 0.239119 . Ambas sumatorias constituyen

el coefici de deter i6

la materia prima para
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El : (0 de deter ién ( r2 ) permite establecer fa proporcién de riesgo
i: ico que una i6n para un periodo determinado. Su férmula gencral es:

2 =(SCD-SCR )/ SCD

donde
e = i de di i i%
SCD = ia drada de las d
SCR = ia drada de los id

Para ¢l caso especifico de CEMEX-A para ¢l periodo A esto seria

2 =(SCD - SCR )/SCD
= (0.973022- 0.239119})/0.973022
= 0.733903 /0.973022
=~ 0.754251 = 75.42 %

Lo que significa quc del fiesgo toul de CEMEX-A, 75.42 % corresponde a riesgo
no suele ser tan elevada para la mayoria

i Esta prog

de los 1 i i0s. En Estados Unidos s¢ i habitual un r2 de alrededor de
30 % parn la lidad de las i que en bolsa. Un r2 de 75.42 %6 ratifica lo
que ya sc ha i do con ioridad sobre Ia fuerte d. o ia dc las de
empresas de Ja industria de la construccion al estado general que guarda Ja economia en un

momento dado.
A i ién se incluy fos d. 3.8, 3.9, 3.10. y 3.11., que mucstran Jos
i del i beta, la interseccidon ALFA', la sumatoria cuadrada de las
ia drada de los iduos (SCR), la vasianza y la
(VAR(c) y DESVEST(e)) asi como ¢l cocficiente de

dcsvmcxones (SCD),

desvi dndar de los i

determinacion ( £2 ) para CEMEX-A, KIMBER-A, CIFRA-B y ALFA-A, de una seric de

pcrlndos méwlcs de scsenta meses desde febrero de 1989 hasta diciembre de 1995, Estos
lisis hecho en los términos de este

id como un del
a partir de los datos comprendidos en el

- y se obti

capitulo pnm las
Anexo A.
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CUADRO 3.8 RESUMEN DEL ANALISIS DEL MODELO DE REGRESION LINEAL

- A 496495 -0.003479 39119
- 574134 499217_]_-0005234 40063
~003470 491430_| 0004652 40469
[ roserii 317196 ] -0 004616, 36141
[ 10e7129 | 1 526e88 | 0003781 37379
K [ 1556534 _|_w 005736 48680
533506_] -0 003933 350512
355299 -0 003491 .249377
378478 | 0001368 39578 | 4
364348 000496 37280
540833 ") 0003603 47495 |
5350233 003093 243597
§ [C1367961_| 0003465 | 0.238331_} 783161 |
[ [~ 1302726_] 0006132 2519921 7R049
¥ I 15539781 G 004106 6407 1 ¢ 791367
[T sas430 | "Goosmix 46829 | ¢ 11134
- 601686 | 6010934 71064 wo7a8
608992 | 0008372 XEIT N K [ 90359
AGO 90-JUL 95 343123 ~503507 GORB03 71453 %1931
¥ I SEF90-AGOYS [ 1283282 570352_] _0.011705_| 0.256435_| 0. [ 00483
W] OCT 50sEP9s | r21ai%m 350790 013154 0252538 53720
NOV 90-OCT 9% 254978 338903 | 0010703 243576 ] [ 803593
DIC 90-NOV9S | 1766307 556307 008713 259708 ]« 794990,
ENE 91.DIC93 ~280072 336936 0OR193 258650 797931

NOTA: Qtros datos como la covarianza y 1a correlacion con ¢l mercado sc incluyen en los cuadros del Anexo A




CUADRO 1.9, RESUMEN DEL ANALISIS DEL. MODELO DE REGRESION LINEAL 138

NI RN
[ ‘m l « 90D l BETA - ALFA® . SCR VAR.(s) mi r 2 1
: — (0, R R S C(m=1) F .
A 336275 443784 0019110 251734 _|_0.004945 | 0.07031 81153
® | MARB5-FEB 94 347765 | 0358905 | 0017382 278986 | 6004729 06876 97173,
€ | ABR 85-MAR 54 354078 ) 4794t 1 014782 275240 | 0004665 | 000830 72658
D _|MAY 85-ABR 94 35563 96TTT 015902 | 0.267446 664333 06732 47975
X | JUNRG-MAY 54 33961 30196 017828, 361923 | 0004439 | 0066629 | 03271647
¥ UL $9-JUN 94 36021 71812 017928 | 025581 664336 063848 289817
GO 85-JUL 94 35393 ) 363123 386 | 025283 004285 065463 |0 285626 |

W_| SEPEO-AGO 94 349398 537865 6003 | 025259 603281 | 0065431 377066
1] OCT85-SEP 94 48737 283 5820 35382 004285 665461 5037
J_I'NOV.85-OCT 94 48156 9236 6149 | 625152 664263 | 0065292 7559
| DIC 895-NOV.94 48224 €335 5613 252752 | © 004284 ) 0635452 3167
L _| ENES0-DIC 93 | 0 368. 6570753 4004 361250 004429 066548 6774
M | FEBOO-ENE9S | 0.381925 | 03832 3726 | 0.261399 004430 _| 0 066362 5582

MAR 9C-FEB 95 | 0.388147 58304 2091 235168 | 0004325 | 0065764 2601
S [ ABRSG-MAR 95| 0394150 5775 1951 254555 004314 065685 4167
®_|MAY 56.ABR.95] 0.395058 784 1761 353534 | 0004304 565606 7198,

JUNGO-MAY 951 0393636 _SO9GEN 2387 250906 604253 065212 62554
g JUL 50-FUN 95 | 0 384385 97968 3585 2176 | 0004105 | 0064068 69963
8 | AGO96-JULSS | 0381472 25236 0120 6171_| 0003664 060530 33326
T_{ SEP.90-AGO 95 376619 30860 0127 5838 | 0003638 060381 326905
U] OCT90-SEPSS 28 S182 21 4110 003629 060241 L
V_| NOV.50-OCT 95 4413 4826 29 %3 | 0003681 OGO6EE. 420016

DIC 90-NOV 95 50 4678 272 50 003685 060737 319213
X | ENESI.DIC 95 60271 3684 078 68 003328 057691 354943

NOTA: Oros datos como Ia i yila on con el se incluyen en los cuadros del Anexo A
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CUADRO3.10. RESUMEN DEL ANALISIS DEL. MODELQ DE REGRESION LINEAL

e 1g

I rERiODO l sco BETA ALFA’ J scm I VAR, (e) annn(.l A2 I
Ri, R T ™ (o-1)
FEB 89-ENE 94 73246 79985 987 533091 009035 095055 1272192
MAR 89-FEB 94 . 70919 98642 409. SO08R| 008490 092138 .293731
ABR 85.MAR 94 67734 795195 107 458248 _| 0007767 088130 323461
MAY .89-ABR 94 68941 25290 2166 44602 007560 | O 086946 333040
.94 587604 36517 238 84443 007533 | 0086791 353652
24 69437 27960 2000 41943 007109 084313 .395954
94 69611 .93 7908 2585 41568 } 007048 |} O 083937 }_ 402835
o4 707106 938462 431 412400 [ O 006990 083605 416777
24 699610 133945 16 411937 0069 GLEERT] 411190
NOV 89-OCT.54 707208 | 0946262 EY) 40963 0065 [TEEFY] 420773
DIC.89-NOV 94 691141 935697 98 40893 00693 083253 408323
FNE.90-DAC 54 594505 | 0044776 590 30101 003102 71428 ] 0493671
FEB.90-ENE 95 . 620444 959509 336 | 029426 [__0.004988 70623 25716
N_[MAR 90-FEB 95 | 0 68476 593699 Seas_| 0298495 005039 71128 54087
O TARR S0-MAR 93] 067187 35656 485. 3 008187 .07201 443551 |
—®_TMAY 90-ABR5S] 0 6iton 5643 5 262254 06444 06667 6313
JUN.9C-MAY 95 ] 063357 3549 91 257407 | O 004363 t 06608 3722 |
UL 90-JUN.9S | 063892 7783 D49 258690 0043835 06621 95118 |
S AGO 90-JUL. 95 | 0 634825 61977 00793 .243541 | 0004128 | 0064248 16364 |
¥ _|SEw 90-AGO 98 660348 | 6571063 _| 0 Goaal 267030 004326 10067273 93621 |
(1] OCT . 90-SEP.95 | 0633975 983003 00340. 265898 004507 } 067132 93413
v NOV.90-OCT 95 : 660452 978681 |0 00252 261983 004440 066616 503328
W | DIC.90-NOV 95 | 0636944 985672 003152 232977 003949 062839 34228
X ENE . 91-DIC 95 636309 968210 003029 241309 004090 063953 20768

NOTA: Otros datos como la yla i6n con el se en los cuadros del Anexo A.




CUADRO 3.15. RESUMEN DEL ANALISIS DEL. MODELO DE REGRESION LINEAL 137

A_J] FED 89.ENE 94 685391_] 0859513 | 0025235 GBEE70 353279
MARSS-FEB 04| 0688438 X —0.025487 086661 356358
C |ABR89-MAR 94| 0689474 | 0843407 | 0023324 086950 353053 |
D _|MAY 89.ABR 941 0.683057 . 793795 | 0020435 087986 33131
& JJUN25-MAY 94] 0643309 | 0.760057 | -0.021810 086528 31156
¥ _[ JUL 89 JUN 94 386476 691088 | 0.020877 [0.085763 260012 _|
660097_§ 0021449 083902 250627 |
673825 | 0021297 084066 26823
678267 | 0016928 0910t 235371
46509 | 0666458 | 0016027 091956 | ©.228320
3 43640 | 064 |_-0.014080 09251 308626
L 48951 654334_| 0016013 092799 217064
L] X [0 cew9s7 61260 50133544 09354 204476
N_|MAROOFEB 93| C.648254 35391 0010808 09462 185147
O TABR 50-MAR S| 0.646977_| 0.52761 ~0.010144 .09482 -180030
P MAY 50-ABR 3] 0642991 | O3iass4_| 0011153 09472 176624
[ @ JJUNSO.MAV S| 065334z | 0601483 0003959 09295 19771
R UL 56-JUN.55 10387014 | 038514 06043 0086746 37180
S T AGO90-TUL 95| 6.567418_| 0601921 { 000364 083750 269984
T ] SEP90-AGO.95 | 0.520936 S71078_| 0.00687. 080772 | 0261117
U | OCT 90 SEP.9S 454830 542660 | 0 00829 079895 238982
V_|NOV.50-OCT.93] 0308706 357854 007383 080172 253536
W | DIC 90.NOV.95 503396 561896 008960 G79417 260785
X | ENES1-DIC9S | 03510941 570101 009940 079617 268035

NOTA: Ouos datms como ta i yia 00 con el do se en los cuadros del Anexo A -




Fil es imp lar que el valor de r2 no es una constante y su

Yy ia histérica brind: L infc i6n sobre el comportamiento de los

di de los titul i ios. Existe una muy clara diferencia entre el

igni do del fici beta y el del i de determinacion. El primero mide la

ibilidad de los dimi dec un titulo a factores del orden sistematico, mientras que

el do indica la prop i6n que g da e} riesgo sistematico del riesgo total de un
titulo.

Con esto se da por concluido el andlisis hecho en este trabajo a la ecuacién de la

regresién lineal; es decir, a los fund. ati del delo de fijaciéon de precios
de activos dec capital. Hasta este punto, las comprobu:lones sobre las cualidades del
modelo han sido justificadas en forma iva, p do a través del mismo
di| del do. Dx esta ulti frase debe causar ruido al lector, ya
que p i rendimi del do es, cier una actividad nada rentable. Por
principio de el do es cl do y nada de lo que sc haga lo pucde modificar,
Un i ionista esta i do en las tidades del delo de cara al futuro, de
tal forma que le sirva efecti como una her i prictica y no tan sélo como un
breviario dé El sigui P do sc dedica a 1a efici ia del del

para pr i de dimi haciendo hi i¢ en las limitaci del mi

24
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3.3. PROYECCION DE RENDIMIENTOS

Para este ap d lta pri dial tencr en cucnta que un modelo es sélo
una rep i6on de la lidad; su validez, por tanto, radica en cstablecer una serie de
licaci bles sobre la lidad del fend que atiende y de su idad

de permanecer invariable a través del tiempo en sus condiciones clementales frente a la
universalidad de los casos que explica.

Teniendo esto en idé el dro 3.12., ¢l cual es una hoja de trabajo
para una serie de proy i sobre los dimi de CEMEX-A a partir de febrero de
1994 y hasta diciembre de 1995. EIl objetivo de cada renglén del cuadro 3.12. es
determinar el rendimiento proyectado para CENIB(-A en cl mes comrespondicnte a través

del CAPM y compararlo con cl dimi btenido para dicho mes.
Para que dicha p ion sea rel es fund: 1 el bl de una
serie de criterios de trabajo, que son:
(a) A la fecha de proy i6n, se d por pl cl dirmni futuro para el mes
correspondiente, d: tal forma que la proy ion a i no s¢ arreglada para
b un 1 1

(b) Para cumplir con ¢l inciso anterior, la informacién con que se las proy
sélo €s aquella que pudo haber estado disponible a la fecha de proyecciéon y, por
toda infor ion posterior no es utilizada en el célculo.

(c) De esta manera, la columna REND. IPC (t-1) muestra el valor del rendimiento real det
mercado para ¢l mes anterior a la fecha de proyeccid Por cjemplo, para proy el
rendimiento del mes de febrero para CEMEX-A, un inversionista bien pudo contar con
el dato del rendimicento del mes de cncro del IPC y es cse e dalo que se muestra. La

presién (t-1) sefiala preci que sc trata del mes anterior al de la proyeccién.
Bajo este se estd haciendo el de que la mejor proyeccidén que un
inversionista tiene sobre el rendimiento futuro del mercado en su conjunto es aquél del
mes inmediato anterior.

(d) El valor de la tasa libre de riesgo, en este mismo orden de ideas, s6lo puede ser aquella
vigente a la fecha de la proyeccion. Asi. en el cuadro 3.12. se incluyen los datos



140

referentes a la fecha de 1a subasta relevante de los CETES a 28 dias y su rendimiento
nominal. De csta sucrte, por cicmplo, para ¢l caso de la proyeccion de marzo de 1994,

un inversionista deberia incluir en su célculo el rendimi pagad de los papel
gubernamentales a 28 dias de 1a ulti b de feb de dicho afio ; 0 sea, del 23 de
februodel994 - que es aquella que a 1a fecha de proy i6n era posibl -. El
di inal al plazo pondi s en la col d inad
REND. NOM. CETES 28 DIAS.
(¢) Como sc sabe, los i inal de utilidad préactica, por lo que
1ta indi bl

a términos reales los rendimientos de los CETES de la
Para cllo es necesario descontar la inflacién esperada para
el mes dc que sc trate. Para efectos del cuadro 3.12,, 1a inflacién esperada en la fecha de

a P
proy a la i

1, e : &

del mes inmediato anterior; con esto, también se
suponc que la mejor estimacion de la inflacién mensual futura es la inflacién mensual
inmediata anterior. La columna REND.REAL CETES 28 DIAS muestra el valor de los
rendimicntos reales de los papeles del ﬁobiem para ¢l mes correspondiente

(f) La columna BEI'A DISPONIBLE incluye los datos referentes a los coeficientes beta
que un inversi podria haber calculad

proy Pam proy el di

con los datos conocibles a la fecha de
del mes de febrero de 1994, por ejemplo,

se
dispondria con los datos del periodo A y, por tanto, de 1a beta correspondicnte a dicho
periodo.

Una wvez uub!ecudos estos criterios,

It dand

se¢ hace ln proyecciéon pars cada mes

los di proy dos de la dicada con la letra (A). Estos
i sin emb solo plan la porcién si ica del riesgo, por lo que es
i 'j 1os por la p idn no si: Ati La col con la letra (B) muestra
<l valor de 1a desviacio dndar de los resid disponible al inversioni:

ala fechadela
proyeccion; es decir, la del periodo que termina €l mes inmediato anterior. Estableciendo
un rango de mas/; una desviaciol Andar, se las col (A+B) y (A-B).
La lbglca detrés del establecimiento de este rango consiste en comprobar si el rendimiento

btenido por la i6n en el mes cormrespondicnte se ubica dentro de los limites
de dicho rango. De esta en la col REND.REAL se¢ indica el valor deil
rendimicnto real de CEMEX-A para los meses correspondientes ( ¢l cual puede verificarse
con los datos del anexo A )y, finalmente, se incluye una columna que contiene las palabras
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SI 6 NO en funcién de quec cl rendimiento real se encucntre o no dentro del rango
por el del

Existe una primera conclusién a todas luces evidente: paxa los meses comprendidos
en el cuadro 3.12., ¢l modelo proyecta cor el i del titulo dentro de los
en un 35 % de los casos; lucgo entonces, en un 65 % de los
mismos, no lo hace. ¢ Es esto necesariamente bueno o malo 7 En realidad no, ya que el
numero de mMeses que S¢ proy se blecié en forma arbi ¥y, en todo caso, no
deberia esperarse mas de un 60 % de efici en el delo dada la normalidad en
términos de la distribucion de los residuos.  No obstante 1o anterior, el modelo, de hecho,
si podria ser mas i y para probarlo, baste revisar la validez de los criterios de
trabajo con que se realizaron los cdlculos.

Los de los inci (a), (M) y (d) no pueden ser modificados, puesto que
todos e!los sc basan en la disponibilidad de la informacién relativa al calculo. El
inversionista, a la fecha de proyeccién, no tenia forma al, de ni el rendimi
futuro det titulo, ni lquier otra infor ién futura. Por otro lado, tampoco podia
modificar el valor del rendimiento pagadero de los CETES, ya que ¢so no depende de €1,
Estos datos, por lo tanto, no estin suj; a la di i lidad del inv

Por el 10, i otros P que si d: ser modificados. Para

empezar, la mecjor proyeccién sobre el rendimiento futuro del mercado no es
necesariamente aquella del mes inmediato anterior; es decir, si ¢l inversionista picnsa a la
fecha de proy ion, que el dimi del do ser&a mids aito o mis bajo, no esti
obligado a utilizar el rendimiento del mes anterior. Asimi: la inflacid P da noes
necesanamente la del mes mmedla(o anterior, y esto es obvio, ya que cicrtos meses

) una lada de p yor que otros. Por ultimo, e! valor dec beta se
mantuvo tal cual se obtuvo para ¢l periodo inmediato anterior, sin considerar ajustes a su
valor. Si el inversionista considera que la accién cuenta con una mayor © menor
sensibilidad a factores del orden si: Atico por ci ias particulares que aquella
indicada por el coefici beta, debe Bi los aj que id i0s.

Con lo anterior, mas que una justificaciéon a los valores proyectados, se pretende
1 que la efici ia del delo no depende de si mi: sino de la habilidad de!

pera ir los datos cor al de hacer su proyeccién. Sin haber
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incluido los datos ideales en el €j del dro 3.12., una eficiencia de casi el 35 % es
bastante halagadora.

Una nota acl: ia: conviene dar que la variabilidad de los rendimientos en ¢l
corto plazo cs mayor que aquella que se observa en ¢l largo plazo, lo que harfa esperar una
mayor eficiencia del modelo en periodos maés prol. dos de ti Esta istica es
la que permite darle una utilidad muy lnsccndeme al CAPM, que es la de determinar la
tasa apropiada dc descuento a 1a que se hizo refi ia en los de este trabajo, en
cl apartado 1.3.1. que trata sobre el delo de d de dividend

Para apreciar esta utilidad, reconsidérese la férmula del caso general con dividendos

constantes que, COmo se vio cn al ap: do 1.3.1.1. se exp como:
P, =D/ Rd
donde

Py = precio actual
D =dividendo a ibir perp
Rd =tasa de descuento

El valor dc las utilidades por accién suele diferir del monto de los dividendos
repartidos en forma de cfectivo, asi que esta misma expresién queda mcjor explicada
como:

P, =UPA/Rd

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

La tasa de dcscuento spropiada (Rd) no pucde ser otra quc aquella que ﬁmdadamente

sc esp los i esto cs, la tasa del di el
CAPM para ¢l mes de que sc trate. Conocicndo los valores de P y dc Rd para una fecha
determinada, es sencillo resolver para UPA. Como la tasa de descuento es mensual, la
UPA también lo es. Por consiguiente, se tienc para el mes de febrero de 1994 en el caso de

CEMEX-A lo siguiente:
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Prense =S 96.366
Rd rEngs = 8.73 % = 0.0873

Resolviendo para UPA se tiene:
UPAfepo4 = (P rER9s ) (Rd FERGs )
=($96.366 ) (0.0873 )
= $ 841

Es decir, las expectativas en cuanto a utilidades por accién en febrero de 1994 eran

cquivalentes a una perpetuidad de $ 8.41 | Las dici! das en aquel
entonces para 1994 y los aﬂos b pudi haber jugado un papcl clave para que
Ias utilidades por das sc bleci enunm'vel(alalloparaCEthX-A, sin
embargo, todo el d como bi. las ivas 6mi d

1994 y 1995, Asi, si se repite el calculo para junio de 1995 se tiene:

UPAjsungs = ( P junes ) (Rd yunes )
= ($19.261)(0.0198)

= $0.38
Como puede apreci: las utilidad por i6 d en forma de una
perpetuidad H bi dicall entre una y otra fccha, tal y como cambiaron
las dici les de la ia du los afios en ién. Esto ituye una
evidencia mas de que los precios de las acciones estan en fi ién de la idad de la
P i para g ilidad
Cabe scflalar que los cidlculos anteriores carecen de significacién cuando Rd es
negativo, dado que P una P que érdid; de valor para un

inversionista intercsado sélo en las utilidades del negocno El valor de realizacién que
tengan sus sctivos es materia de otra discusién.

Asimismo, esta utilidad del CAPM permite determinar la tasa apropiada para
descontar los flujos de un proyecto de inversién, cuando éste tiene un riesgo cquiparable al
del resto de las actividades del negocio de que se trate. Esto es posible ya que esta tasa
representa lo que la empresa ha pagado a sus inversionistas como premio por sus
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aportaciones; es decir, su costo de capna! Cuando los proyectos de inversion no estan
1 se i Ia tasa de descuento ponderando el

financiados en su totalidad por capital p

costo de capital y el costo de la deuda conmuad.\l por la empresa para tales fines. Esta tasa
derada sc con c} bre de costo promedio poaderado de capital y representa

el rendimiento necesario para cubrir los pagos de divi dos a los ioni: y de intereses

a los acreedores 4.

3.4. LAS CRITICAS AL MODELO

bl en contra del CAPM. EIl

Basicamente son dos los arg 0s que

primero consiste en una critica referente a lo reducido de la base del factor de mercado; o
quec muy probablemente el IPC no

sca, del IPC. Los del delo ar
sea un indicadk dela denci ! del do por dos ! les
La primera y mis débil de estas razones consiste en afirmar que el [PC e¢s una
iva del do. Esto es tanto como

muestra de titulos que tal vez no sca rep
afirmar que ¢! IPC no es una cartera amplia y bien diversificada de titulos, lo cual queda

invatidado por la evldencu prtcnca que h.n sido mostrada a lo largo de este trabajo. Por si
del IPC se actualiza

los les la
ividad de las i il del indice.

cslofucrapooo
izéndose la rep

La segund. razén pnm sefialar que el IPC no es un indicador correcto de la tendencia

del con de yor peso. Aqui se argumenta que el mercado de
3 se iend ho miés alld de Ias acciones y que, por lo tanto. un indice que sélo
considera a esta clase de titulos esta excluyendo a otros activos financieros e inclusive no
ofrecen un rendimiento y que no entran a formar

i de impe ia que
parte de la linca del do de titul Este el de critica puede que tenga mucho
de cierto, sin embargo, en la prictica es dificil incluir a todos los titulos que deben formar
partc de una base como la que se sugi Cierta porcion de las desvi entre los
P dos por ¢l CAPM y los dimi 1} btenidos por los
titulos pudi Li por esta deficiencia.

14 El costo di do dc capital i un tema de i en si mismo, en este trabajo

sélo se menciona como uns de los usos del CAPM m cuanto a la determinacién del costo de capital. El tema

es tratado a on la parte cuatro "E: die capital y polis de divice ~ del libro F»
Corporarivas, de Ross, S. et al; tercera edicion, editorial Irwin, 199S.
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El d en del CAPM critica la existencia de un factor Gnico en
el delo para expli el imi de los titulos particul Este punto es sostenido
bajo el pto de que exi ho mis que un solo factor para explicar cl rendimiento
de los titulos accionarios y que pucde medirse Is sensibilidad de los rendimientos al cambio
experimentado cn las diversas variables econémicas, cada una por scparado, cn lugar de
hacerlo solo a través del indice del mercado accionario. De em forma, se calculan
coceficientes beta para cada titulo en i6n de 1a inflacion, el i del PIB, el nivel
de tasas de i etc. y se adici los efe que cada uno de estos factores tiene sobre
el di! icul. Este del i 1 la di i idad del
analista y uene la desvenm- de que pucde cxistir colinealidad entre las variables

que expli <l rendimi del titulo; es decir, se corre el riesgo de que se

dupliquen los efectos sobre ¢l rendimiento particular de ciertos eventos cconémicos que
pucden estar reflejados en dos o mais variables econémicas utilizadas en la proyeccién.
Este modelo altemativo ibe el bre de delo de fijacién de precios por arbitraje,
y ha sido desarrollado por Stephen A.Ross !5, Los fundamentos de estc modelo son
scmejanles a los del CAPM, tanto que algunas partes de este trabajo se¢ han basado
1 en los i de uno y otro modelo sin que esto afecte las

les de cste i

13°The Arbditrage Theory of Capital Asset Pricing®, Stephen A.Ross; Journal of Economic Theory, 1976.
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CONCLUSIONES

1. Et do de val en Meéxico se ha d id

inmerso en un
de modernizacion a lo largo de la presente década. El entomo
financiecro, asi como ia lidad de los producti del pais, han enfrentado

en aflos i la idad de adaptar sus estr con el objetivo de superar los
desafios de una fuerte y p ib i ibl dencia de globalizacié
6mica que d da altos And. de i ia y de productividad. En este

de bios sin p! d el do de capital i ha ido 1a

funcidn de cjercer como jucz y parte en este proceso, ya que por un lado, constituye un
termometro del estado de salud de la economia nacional y, por otro, es una herramienta

muy vali para p el imi y desarrollo det pais, en cuanto se refiere a la
canalizacién de los fi i de arcas poco p ivas ¢ inefici hacia
otras de mejor d p Yy, en ia, mas bl Los esfuerzos detrﬂs de

este proceso sc oricntan principal hacia la tidacién de un do fi

p [ o

fuerte y d , de i tales quc se haga posible la obtencion de beneficios

tangibles tanto en ¢l plano como & es decir, tanto para cl pais,
<Omo para sus P ¥ sus habi Si bien cl mcrcado de caplta!cs no es la llave
para la ion del tan anhelad cier su
correcta organizacion y funci i s uno de sus soportes imprescindibles.
2. Leos dos de val frededor del do sec ituidos por una
pleja estr de p dimi: cn la que sus participantes estimulan el flujo de
los i 1 bajo la vigil: ia de or i de lacid
Siendo 4reas de i és para h los 4

de dinero y de capitales han
dado origen a innumerables esludlos sobre la manera de hacer mas eficiente la

circulacién de los y de proporci la infor i6 1 para una
adecuada toma de decisi de i i6 En este orden de ideas, el Modelo de
Fijacién de Precios de Activos de Capital ( Capital Assets Pricing Modcl CAPM ) cs
uno de los estudios que con mayor respaldo empirico y tadistico
ha lograd xpli lai ién de los particip de los L i rios en
base de los principios fi i que sus i Este bajo de
investigacién que se ha b do ¢n la apli ion en el Ambi i 1 de cste modelo
fi i ha p itido d que dichos principios son i vilidos

en ¢l contexto mexicano.
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Las i ristica distinti de las iedad oni son cn realidad
i i? cuyo di i ei és se iend ho mis allk de una simple
parte alicuota del capital ble. Como instr fi i las i fi
un inagotabl: po dc dio y andlisis que se ierte en un p entre los
des agregad: émicos y la situacié icular de las emp Elp ial de
i6n de ri de una emp via utilidades, es 10 que determina el valor de sus
Los inversioni al de efc la de d inad; i
i o i i poyan la €j ién de los proyectos de inversion de la
i de los titulos de crédi Ideal se esp de los i ioni:
un p i i 1 y. por tanto, i de sus decisi de inversion y ,es- -
en este punto, donde los del de alisis como el CAPM resultan sumamente
valiosos por las jcas litativas y itati de la informacién que

gencran, dando sustento a una toma de decisiones de visién mds amplia, perfeccionada y
eficiente.

El riesgo inh cs el igo a do hay decisi dc inversién. EIl
riesgo no puede suprimirse; en bio, puede admini reduci bi: o
hasta hacerlo trabajar en favor de uno. Para el caso de las acciones, descomponer el
riesgo cn sus partes | 1 lo y d i su peso para ciertas

i i Hay f: cuyo riesgo es exclusivo del negocio, asi como también
existen factores cuyo riesgo afecta a todos los negoci ati Comprend
Ia naturaleza del ricsgo de una ién es der la de la actividad misma
& que sc dedica el neg de se d lnvcmr Las decisiones de inversién deben
ser p by dos en lisi: i dos y no sélo en cuestiones de azar. El
CAPM aplicado en cl i brinda una serie de herramientas ltiles para
fund: una iacié fe en los dos bursitiles y, como se sabe, la

i enel d p! ial lo es todo.

El inmi y aplicacion de los principios fi ieros en que sc basa el dinamismo
del do de capitales debe duci i al 1 imi de h
mitos ¢ ideas falsas que rodean la inversién en México. La construccién de un ambiente
de i ion més profesi ind a un fortalecimi del r do or izado de

vnlor:s Un men:ado fuerte es un mercado confiable, capaz de atraer recursos para

£ 4

Iai P iva y elevar el ahorro interno.
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6. La relativa complejidad con que la informacién que deriva del CAPM se obtiene, no

dcbesermouvodedesallemop-nel -nnhsu,y;que afor d: enla lidad
sc cuenta con un sin finde b p de simplificar esc trabajo.
La ién debe i en la i P i de los datos obtenidos,
verificando que éstos tcngan una signifi caclén 16gica, atendicndo al entomo en que se
realiza Ia decisidon de io la idad del analista de la teoria

& distica es un dio y no un fin. Ning del itico, por
avanzado que sea, pucde sustituir ¢l criterio profesional del sujcto que rcahu el amihsxs
El de trabajo que tanto en cf plano démico como profc 1

los mercados financieros, €s un terreno atin desaprovechado donde la formacion practica
del contador pablico, asi como su experiencia en lo que se refierc a la natumlm de las
d al p de modemnizacién de las f A
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L Anexo A

El presente anexo incluye una serie de cuadros con los datos relativos a los precios
o valores pr dio de las i a que se hace referencia en este trabajo de
investigacion, asi como también de los CETES a 28 dias y del indice de precios y
cotizaciones de! periodo comprendido entre encro de 1989 y diciembre de 1995, segun
informacién de la Bolsa Mexicana de Valores y del B de Méxi Tambi se
incluyen en este anexo una serie de resimenes sobre las medidas relevantes derivadas de
este estudio para las cuatro acciones.

N | S
A.1. PRECIOS PROMEDIO DE CEMEX-A
A.2. RESUMEN GENERAL DEL ANALISIS DE CEMEX-A
A.3. PRECIOS PROMEDIO DE KIMBER-A

A.4. RESUMEN GENERAL DEL ANALISIS DE KIMBER-A
A.S. PRECIOS PROMEDIO DE CIFRA-B

A.6. RESUMEN GENERAL DEL ANALISIS DE CIFRA-B
A.7. PRECIOS PROMEDIO DE ALFA-A

A.8. RESUMEN GENERAL DEL ANALISIS DE ALFA-A
A.9. RENDIMIENTOS PROMEDIO DE CETES A 28 DiAS
A_10. VALORES PROMEDIO DEL IPC

NES:
CEMEX-A: mayo de 1994, 3 titulos nuevos por 1 titulo anterior.
KIMBER-A: junio de 1992, 2 titulos nuevos por 1 titulo anterior.
CIFRA-B: octubre de 1990, 2 titulos nuevos por 1 titulo anterior.

NOTA: Pueden existir algunas diferencias a nivel de diezmilésimas entre las cifras
mostradas en los cuadros de este trabajo y las que el lector obtenga de sus

prop dlculos, de par tan sélo los decimales que se an cn el texto.
Estas diferq ias se deben fund: 1 a que se ha empleado Ia totalidad
de los decimales para efe los I que por eft de pri io
solo se B \] seis decimal Gracias al uso de una hoja
1 dnica de calculo, es posibi todos los decimales sin que esto
signifique i un esfi mayor. Esta exactitud, que pudicra a

simple vista parecer banal, no Jo es tanto si se consideran montos de inversién
por miles de millones de pesos.
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CUADRO A.4 RESUMEN GENERAL DEL ANALISIS, ENEMY A DICYS
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