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5 EDUARDO RAMIREI CEDILO
ESTUDIO DE CASC
Lo corlera de inversién allernativa en fondos gubemamentales

INTRODUCCION

El presente caso practico, tiene como objetivo, desarrollar un modelo basado en
la teoria econométrica, que incorpore el planteamiento del Modelo de Valuacién de los
Activos de Capital y la Teoria de la Fiacién de Precios de Arbitraje en la formutacion
de un modelo econométnco, permitiendo con ello realizar la determinacion del
rendimiento de una accion y postenormente la conformacion de un portafolio con un
grado mayor de certidumbre Ademas de construir con datos histdricos de acciones
que cotizan en bolsa, tres carteras que den un mejor rendimiento al obtenido con
nstrumentos gubernamentales (nicamente, sin olvidar la relacién riesgo rendimiento

La relevancia del caso, radica en la presentacion de una opcién diferente en la
colocacion de los fondos en mversiones que ofrezcan una mayor rentabilidad de la
ofrecida por los papeles gubernamentales, con un riesgo controlado con instrumentos
denvados

Los limites del estudio en una posible aplicacién, radican principalmente en las
politicas y procedimientos que rigen la Admmistracion Publica No obstante sus
alcances pueden derivar en un mayor rendimiento para los fondos del gobierno,
ademés de una reactivacion en la actividad bursatil del pais

El Capitulo numero 1, Modelos de prediccion de rendimientos, pretende
desarrollar a defalle las caracteristicas principales de cada uno de los modelos en
cuestion, tomando en cuenta su mexicanizacion, es decir, adecuandolos al entorno de
nuestro pais, como es del conocimtento general, la gran mayoria de las innovaciones
en el campo de las finanzas son formulaciones para nuestro vecino del norte, por lo
que su aplicacion practica no siempre funciona al 100%

Una vez que tenemos los antecedentes necesarios, ef capitulo 2 {Incorporacion
del Modelo de Valuacién de los Activos de Capital y la Teoria de fa Fiyacion de Precios
de Arbitraje en la Formulacién Econométnica) llevard a cabo una comparacion entre
cada una de las formulaciones, resaltando sus ventajas y desventajas Ademas de
proponer algunos Indicadores macroeconémicos que sean significantes para las
acciones dependiendo de sus propias caracteristicas

En el capitulo 3, se presentan algunas consideraciones generales, al respecto de
la administracion publica, comenzando por dar una descripcidn sucinta de la
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conformacién del Estado, sus funciones, sus alcances, etc Ademas de dar algunas
caracteristicas del Sector Publico en nuestro pais

Posteriormente, en el capitulo 4, se da un panorama a grandes rasgos de la
Adminstracion General del Destino de los Bienes de Comercio Exterior Propiedad del
Fisco Federal, describiendo, la actvidad sustantiva de la unidad administrativa,
poniendo énfasis en la procedencia de los recursos que conforman el fondo de
resarcimientos (fondo en el cual nos basaremos para realizar la aplicacion del caso) y
su colocacion en los organismos administradores de los mismos

Ya que hemos comparado los modelos tedricamente y dado las generalidades
del contexto en el cual tenemos ubicado el problema, podemos proceder a realizar las
demostraciones empiricas necesarias, de aqui se desprendera mucha de la
informacién que se utihzara para fa formulacién de la cartera o portafolio

En el capitulo 5, Integracidn del Portafolio, mediante los datos e informacidn
recopilada en los capitulos anteriores, estaremos en condiciones de validar los
objetivos planteados al inicio de esta investigacion, 10 que nos arrojara conclusiones
adecuadas al caso, ademas de que se mencionaran posibles alternativas para abnr
las politicas de gobierno que Impiden el manejo de fondos de manera mas rentable
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PRESENTACION DEL CASO

Aun cuando la realizacidn de un caso practico, es proplamente una investigacion
empirica, derivada de una situacion ¢ problematica profesional real ocurnda en una
empresa u organizacion La problematica abordada en este caso, se puede ver en dos
sentidos: Uno que pudiera parecer mas bien tema de tesis, enfocado al estudio de las
imprecisiones de los métodos utllizados en la valoracién de activos financieros (léase
CAPM y APT) y sus propias imitactones; y €l otro acorde con una problematica real
que se da en los fondos gubernamentales y que los obliga, en algunas ocastones de
manera legal', a no tener inversiones de nesgo Es necesario puntualizar, que un
proceso me llevara al ofro, es decir que después de desarroliar de manera sucinta los
aspectos generales de las herramientas a ufilzar podré estar en condiciones de
cumplir con los objetivos de la investigacion

El Fondo de Resarcimientos, es un fondo constifuido en la Tesoreria de la
Federacion, con &l fin, como su nombre lo mdica, de resarcir a los contribuyentes (con
resolucion Juridica o administrativa a favor} el importe de sus bienes decomisados y
que fueron objeto de algun destino por parte de la Administracion Generalé Se
fondea, basicamente de la venta de clertos bienes que son suscephibles a ese destino

Una vez que la venta es realizada por una institucién de crédito, en este caso el
FIDELIQ? (Fideicomiso Liquidador de Instituciones y Organizaciones Auxiliares de
Crédito), los ingresos que se derivan son administrados por [a misma, en una cuenta
de inversion en documentos gubemamentales en BANOBRAS Postenormente al
inicio del siguiente ejercicio el fondo es transfendo a la Tesoreria de la Federacion

Como se puede apreciar en ambos ¢asos, ia Inversion es realizada unicamente
en instrumentos gubernamentales, con lo cual se pierde la posibilidad de obtener un
rendimiento mejor sin incurrir necesanamente en aitos niveles de nesgo en virtud de la
diversificacién de activos financieros

! En nuestro waso la disposiceon legal que himita L inversion dod fondo cnimstrumentos de nigsgo €5 el At 137 de la Ley Adudnera gue
alaletra dice
“Tratindose de mercancias perecederas, de tacit descompesicion o detencro de ammales vivos o de automovales v camsones  que sean
objeto de embargo precautorio v que dentro de los dies dzas sigutentes a su cmbargo o de los cuarenta y ¢ineo tratundose de automoviles
¥ canuones ne s¢ hubiere comprobado su legal estancia o tenencia en of pais 1a Seerelana podra proceder a su destrucgion donacion
asignacion o venta Eneste wllimo ¢aso se considerara cf valor que para ese fin fije una instrtucién de credito Frectuada exta su producto
se invertird cn Certificados de la l'csorena de la Federacion a Iz tasa do rendimiento mas alta a fin de que al dictarse a resolucion
correspondiente s disponga ka aphcacion del producto y rendimientos witadon conferme proceda Lo dispuesto en este artiulo tambign
serd aphicable tratédndose de las mercancus a que se refigre
2 L2 informacion mds precisa al respecto di las actividades de la Adrmnistracion Generat se dara en o] desarrollo del caso

Estas opcraciones son scalizadas de conformidad <on un contrate de mandate en ol cual ol mandanie ¢s la SHCP v oI mandatano o el
FIDELIQ
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De lo anterior, podemos determinar dos incognitas a despejar, ¢ los métodos de
valuacién de activos financieros son adecuados en lo que respecta al caso practico?
Por ofra parte, una vez que se desarrolle el modelo econométrico para la
determinacidén y conformacién de carteras, podremos responder a la siguiente
pregunta ,Es conveniente la diversificacion de mstrumentos en los Fondos
Gubernamentales, en la obtencién de un mayor margen de rendimiento?

De forma particular no me queda duda que con la diversificacion de mstrumentos
o0 la conformacién de carteras, se puede mejorar la relacién nesgo-rendimiento, en
comparacién con las inversiones realizadas en activos indviduales Sin embargo, me
resulta bastante interesante llevar a cabo la demostracion de lo mencicnade de
manera puntual para que no quede duda

Adicionalmente resulta importante mencionar, que en tomo a 1a decistdon de
invertr o no en ofro tipo de instrumentos diferentes a los gubernamentales existen
algunos elementos contrancs como son los siguientes

<@ Ellucro y la especulacién no son objetivos de gobierno

@ Las diferentes Leyes, Cédigos v Reglamentos, en la mayoria de los casos
son muy especificos en la utilizacion de fondos disponibles

@ Al meter todos los excedentes de la actividad gubernamental en papel
gubernamental, se financia la actividad del Estado

@ Elrepudio al nesgo en gue se pueda incurnr

No obstante, lo clerto de los puntos en contra, no hay que perder de vista el
cambio que se esta dando en fa administracion publica, por lo gue hay que tener
propuestas sélidas que puedan apoyar los cambios

Dervado del caso practico, esperaria que la Unidad Administrativa de referencia,
cambiara su forma de administrar sus fondos, para después generalizarse la practica
en otros fondos de gobierno con caracteristicas similares Esta situacion se toma
complicada ya que antes deben de darse algunos cambios en la normatividad vigente,
ya que actualmente no se consideran mecanismos en colocacion de fondos diferentes
a la compra de deuda publica

Se puede decir que tres son las herramientas, mediante las cuales se llevara a
cabo el analisis, 1éase CAPM, APT y el modelo econométrico de determinacion de
carteras
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La mvestigacion como se puede apreciar es del tipo correlacional, en la medida que
intenta  relacionar algunas vanables macroecondmicas que inciden en los
rendimientos de los activos financieros, bajo el esquema del CAPM, APT y el Modelo
Econometrico No obstante en su parte inicial puede ser considerado como descriptivo
al establecer los antecedentes necesarios para la comprensién de cada uno de los
modelos
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CAPITULO 1

MODELOS DE PREDICCION DE RENDIMIENTOS

Al realizar una inversién! una persona debe de tener presente que existe una
relacion inequivoca entre riesgo y rentabilidad, Brealey y Myers, nos mencionan dos
tipos de riesgo:

‘el nesgo que puede ser polenciaimente elminade por medio de la
dwersificacion es conocido como nesgo unico o propio El nesgo unico resulta ded
hecho de que muchos de los peligros que rodean a una determinada empresa son
especificamente suyos y tal vez de sus competidores nmediatos Pero hay también
un resgo que usted no puede ewitar, sin embargo, por mucho que diversifique, este
nesgo es conecide generalmente como riesge de mercado, el nesgo del mercado
derva del hecho de que hay otros peligros en la economia que amenazan a todos
fos negocios Por eso las acclones tienden a moverse en el mismo sentido Y esta
es la razdn por la que los nversores, estan expuestos a las mcerlidumbres del
mercado independientemente del nimero de acciones que posean” 2

Cuando un activo financiero ofrece un margen alto de rentabihdad resulta claro
que el riesgo que lo acompafia sea en alguna medida alto, mientras que para el caso
de un activo financiero que ofrece un rendimiento bajo es de esperar que €l grado de
riesgo sea relativamente bajo

Por lo anterior resulta obvio que cualquier inversionista desee conocer cual es el
rnesgo al que se enfrenta en una inversion y cual serd su rendimiento Dentro del
mercado financiero existen ciertos instrumentos que son denominados como carentes
de nesgo, para el caso de nuestro pais este instrumento es el CETE3, por lo que
existe un punto de referencia en el cual tenemos un rendimiento al que cualqueer
inverstonista puede accesar sin curmr en nesgos de perdida de capital Es de

! Kolb nus hace una distinkion entze myersiones nos dice que  [a mversion real requicre det compromse de fondos en capital fisico
mientras que la inversién financiera €s {a inverston en valores' Kelb Robent Inversiones Limusa Mesico 1993 P 24

f Brealey Richard A v My Stewart ¢ Principios de tmanzas corperauvas Quimta edison Me Graw Hill Cspatia 1998 pp 109-110
' Hay que distacar que no existen nstrumentos totalmente bibres de rrengo va que aun gstos observan un riesge ocasionadoe por la
nflacion En nuestro pars el snstrumento que funge como carente de riesgo son los CFTCS v se han determimado en este sentido en virtud
de que nunca han dyjado de pagar su obhigacidn
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espearse que la tasa de CETES? debe estar por arriba de la inflacion ya que de no ser
asi este instrumento en realidad no esta garantizando ningun rendimiento en términos
realess Una vez que tenemos una tasa de referencia, debemos tener presente que el
caracter de los inversionistas suele ser diferente en todos los casos y asi mismo su
aversion al nesgo por lo que habra inversionistas que no les importe aceptar mayores
margenes de nesgo por la esperanza de obtener mayor rentabilidad de la que ofrecen
los instrumentos carentes de riesgo Kolb, nos presenta tres supuestos sobre ef
inversionista tipico: El inversionista esta interesado sélo en los beneficios monetarios
de la inversion; prefiere tener mas nqueza que menos, siente aversion al nesgo  Es
asi como la meta del inversionista sera “para un determinado nivel de riesgo, asegurar
el rendimiento esperado mas alto posible, 0 para una determnada tasa de
rendimiento, asegurar el rendimiento con el menor nesgo posible” 6

De lo antenor tenemos dos elementos, por un lado el nesgo y por el otro el
rendimiento  Se intuye que cualquier persona en su sano juiclo, independientemente
de aversion al riesgo, buscaria la relacién que le ofreciera el mejor rendimiento dado
el nivel de riesgo que implica su inversion

El rendimiento de un activo puede ser valorado por las variaciones que observa
su precio a lo largo de un periodo o de un dia con respecto a otro, $1 tomamos una
serie historica de precios diarios y determinamos su rendimrento, al sacar el promedio
podemos estimar el rendimiento que el activo puede proporcionarnos, en forma similar
podemos establecer el riesgo que presenta dicho activo Al determinar el nesgo y el
rendimiento de varios activos la eleccién de uno o de otro, estard en mucho
determinado por las caracteristicas del inversionista y para ello puede valerse de una
grafica de nesgo-rendimiento

Sin embargo, uno de los elementos importantes de destacar es, ¢a qué
rendimento un inversionista estéd dispuesto a asumir un riesgo dado?, ante este
cuestionamiento surgen algunos modelos que tratan de despejar la ncognita Uno de
ellos es el Modelo de Valuacion de los Activos de Capital (CAPM), que con un

+ Los CETES son titutos de credito al portador ¢n los que sc consigna la obligacion did gobramo federal de pagar cl valor nonmnal a la
fecha de su vencimento Son cnutidos por el gobtemo tederal por conducto de Ta SHUP y dul Banco de Mexico' para mavor
informacién ver Vitlegas Fduarde Admimistracion de snversiones, Mc Graw Hell pp 10 11

Brealgy y Myers, nos mencionan ont su obra ¢inco hpos de ¢arteras compueslas vada una por diversos tipos de strumentos d, las
cuales nos mieneionan ¢l tipo de riesgo que pueden presentar La primera de eltas compuesta por fetras del Tesoro von voncimuento
inferior a un ailo, el unico nesgo que presenta ey 1a propia mflacion como s¢ habia mencionade con antessondad £ a segunda cartera
formada con letras del Tesore de laryo plaze tene el riesgo de Ja fluctuacien del precio que depende dircctamente de la Auctuacion de
Tas tasas de interes La tercera compuesta por chhigaciones a largo plaso de empresas adicionalmente peesentd un ricsgo & tipago La
cuarta y quunta cartera compuestas por el ndice de S&P y ncerenes ordimanas de pequenas cmpresas respectivamente adicionalments,
presenta una poreion disecta de tos riesgos de la empresa Ob Cit pp 1012102

%ob Cat p 25
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planteamiento muy sencillo nos da los elementos necesarios para solventar la
interrogante, pero dada fa sencillez del modelo quedan algunos factores fuera de este
pronostico, adicionalmente el célculo de fas vanables del modelo puede ser mejorado
al mncorporarlo a una formulacion econométrica’,

De acuerdo con Weston y Copeland, Ia contribucién significativa del CAPM, es
que proporciona una medida del nesgo de un valor individual la cual es consistente
con [a teoria de cartera, adicionalmente estima el nesgo no diversificable de un solo
activo y compararlo con el riesgo no diversificable de una cartera bien desarrollada®

Por ofro fado, aun cuando existen métodos que incorporan un mayor numero de
variables como es ¢l caso de la Teoria de la Fijacion de Precios de Arbitraje (APT), en
muchos de los casos no son modelos que puedan introducirse de forma integra a la
realidad de nuestro pais por lo que la identificacion de elementos que impacten
realmente a los activos financieros se hace una necesidad A decir de Weston vy
Copeland, el CAPM es sencillamente un caso especial del APT, donde tan sélo un
factor, el rendimiento esperado sobre la cartera de mercado, se usa para explicar los
rendimientos de los activos?

Aun cuando algunos autores mencionan, la supremacia aparente de! APT sobre
el CAPM, no todos desarrollan a fondo el primero Lo cierto es que permanece cierta
ambiguedad sobre el uso de uno o de otro, situacidn que frataré de ser solventada en
ta medida de lo posible para resolver este caso

Siendo asi las cosas, tenemos que en la constanie busqueda del inversionista,
por mejorar su relacidn riesgo-rendimrento, se presenta la opcion de combinar valores
con caracteristicas diferentes, mejorando con ello el rendimiento para determinado
nivel de resgo, es decir se recurre a la administracion de carteras de inversion'® En la
seleccidn de los activos que han de componer nuestra cartera se pueden utihzar
técnicas tan senciflas como es el predommio de un activo sobre ofro Kolb, nos
mengciona que un valor domina a ofro s1 cumple alguna de las sigurentes condiciones:

7

En ¢l libro de inversiones, de Kolb, se mencionan cuatro técnicas profestonales de prondstica Medelo de sencs de tempo. Modilos
ecorometricos prondsticos basades en el eniterio y prondsticos teenicos Do les cuales se mencionan a les modelos econometnicos como
muy ¢ostosos y poco efectaves en sus resullados situacton que esperg revertic en ¢l presente caso Ob Cit pp 344 350

Weston ) tred v Copeland Thomas E - Finansas en admimstracion Mc Graw Hill p 437
9

idum p 473
v

El rendsmicnte ¢n una cartera depende del rendimicnto vsperado de cada valor en Ja cartera v del porcentaje de fondos savertidos un

cada valor En la rustna forma el riesge de la cartera depende del resgo de cada uno de los valores en 1a cartera del porcentaje de tondos
invertidos en cada valor y de la tendencia que tengan a covanar los rendimientos de los valores en la cartera
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1 St un valor ofrece rendimientos esperados mas altos y el misme nivel de
rnesgo que un segundo valor, el primer valor domina al segundo

2 Siun valor tiene el mismo rendimiento esperado y un nivel de riesgo infenor
at del segundo valor, €l primer valor domina al segundo

3 Si un valor tiene al mismo tiempo un rendimiento esperado més alto y un
nivel de riesgo Inferior que un segundo valor, el primer valor domina al
segundo

La diversificacion de los activos puede realizarse de varias formas, puede
llevarse a cabo una diversificacion ingenua, es decir diversificar mediante la seleccion
aleatoria de valores O se puede emplear la diversificacion de Harry Markowitz,
consistente en la seleccion de aquellos valores que darén el nivel minimo de riesgo
para un nivel especificado de rendimiento esperado Markowitz centrd su atencidn en
la préctica habitual de la diversificacién de carteras y mostré como un mversionista
puede reducir la desviacion tipica de las rentabilidades de una cartera eligiendo
acciones cuyas oscracionas no sean paralefas

El riesgo de la cartera puede ser dividido en dos partes, aquella que puede
reducirse mediante la diversificacion, se define como riesgo no sistematico, mientras
que la parte que no puede eliminarse se define como riesgo sistematico, o relacionado
con el mercado*2

El proceder de los Individuos (personas fisicas o morales) y el actuar de los
gobiernos no necesariamente es idéntico, las acciones del gobierno no se enfocan al
lucro n1 a la especulacion, sino mas bien al bienestar colectivo Dado lo anterior,
deducimos que para las unidades administrativas que manejan algun tipo de fondo,
como es el caso de la Administracion General del Destino de los Bienes de Comercio
Exterior Propiedad del Fisco Federal (de aqui en adelante nos referiremos a esta
unidad admimstrativa como la Administracién General), no tiene importancia el
rendimiento que se genere, siempre y cuando por lo menos se obtenga el rendimiento
mas alto ofrecido por algun instrumento gubernamental, exento de riesgo como lo
habiamos mencionado No debe de olvidarse que a decir de Brealey y Myers “las
acciones son amesgadas y que algunas son mas arnesgadas que otras Los

" Tobin Mostre que en ¢ modelo de Markowitz sc pucde devcomponer <l proceso de opeion de la nversion cn dos fises primero la
opcton de una combinacion dptma de recurses ¢on nesgo ¥ segundo unt opaitn separida aeerca de la anignacsén e fendos entre tal
combinacion ¥ un sole recurso ibre de nesge  (p 367)

i2 Waston y Copeland Ob Cit p 434
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mnversores, por tanto no comprometeran fondos en acciones a menos que las tasas de
rentabilidad esperadas guarden proporcién con el niesgo™?

1.1. Modelo de Valuacion de los Activos de Capital,

Rendimiento

Empecemos por hablar de los rendimientos Los rendimientos, los podemos
expresar tanto en forma de efectivo, o de manera porcentual, supongamos que se
adquieren 500 acciones de Teléfonos de México al inicio del afio de 1992, con un
precio por accidn de $ 6 7936, los que nos da una inversion, o desembolso inicial de
$3,3968

Co=500x$67936=$3,3968 (1h
Supongamos que ta empresa a lo largo del afio fue rentable, y distribuyé una
parte de sus utlidades entre sus accionistas, es decir, que pagd dividendos por $ 12
por accion, con lo que se recibiria un ingreso de $ 600

Div =$12x500=$600 (12)

Al final del afio el precio de la Accion de TELMEX sere L fue de $ 8 3376, toda
vez que su posesidn accionana aumentd de precio se tendria una ganancia de § 772,
resultado de

Ganancia = ($ 8 3376 - $6 7936) x 500 = $ 772 (13)

El rendimiento total por la inversidn en estos instrumentos seria la siguiente

Rend Total=$600+5$772=9$1,372 (14)
Si a esta fecha se vendieran las acciones el inversionista tendria un efectivo total
de:
Efectivototal =$ 3,396 8+ $1,372=34,7688 (15)
B o6 cit P
1 Valor obtwnido du Teonomatina
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En términos de porcentaje, el rendimiento se puede expresar de la siguiente
manera Partimos de una inversion nicial de $ 6 7936 por accion y realizamos e
supuesto de que la empresa repartié dividendos por $ 12 por accion, lo que nos da
por resultado un 17 66%

Rend por dividendos =$12/$67936 = 1766=1766%  (16)

La ganancia por capital, se puede entender como el cambio en el precio de una
accidn dividido por su precio inicial

Ganancia de capital = ($ 8 3376 - $6 7936) /$6 7936 =2273%  (17)

Como resultado de lo anterior, tenemos un rendimiento total de 40 39% En ofras
palabras, nuestro capital inicial se incrementd en un 40 39%, 1o que representa en
efectivo 1,372 s1 se opta por vender las acciones al fin de arfio

Si la decision fuera no vender las acciones y mantenerlas, obtendriamos lo que
se denomina como et rendimiento del peniedo de tenencia Siguiendo con los datos de
las acciones de TELMEX sere L, y suponiendo que no hubo reparto de dividendos,
tenemos que nuestra inversion nicial de $ 3,396 8 (correspondiente a fa compra de
500 acciones con un valor unitano de $ 6 7936) se incrementd en 6 8 veces (pasando
de $ 67936 a $ 53, como se puede observar en el grafico 11) del inicio de! afio de
1992 al de 2000, es decir que se tuvo una ganancia de capital de 680% y un efectivo
total, si se realizan las acciones de $ 26,500 por el periodo de tenencia

Grifica 11
TELMEX serie L

1942 1993 1954 1985 1996 1997 1998 1999 2000 J

Fucnte- Elaboracion propia datos Economatica

El célculo anterior puede ser realizado de distintas formas, y todo dependera de
la informacién que tengamos a mano, si conocemcs el precio micial al gue se comprd
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la accion y el precio final o el vigente, se puede determinar usando ef mismo
procedimiento con que se calculd ta ganancia de capital:

Ganancia de capital = ($ 53~ $ 6 7936) / $ 6 7936 = 680 15%

Si contamos untcamente con fas variaciones que ha presentado el precio de la
accdn (en este caso las estamos tomando anuales, pero pueden ser dianas,
semanales o mensuales), el calculo se hace diferente ( en la gréafica 12 se presentan
los rendimientos porcentuales de la accidn)

Grahica 12
Rendimiento porcentual (TELMEX serne L)

140 00 %
12000%
100 00%
80 00%
S0 00%:
40 00%
20 00%
0 00%
20 00%

1693 1994 1995 1996 1997 1998 1996 2000

Fuente Elaboracion propia datos Economatica

Rendimiento del periodo de tenencia = (1 + 2273) x (1 + 1909) x (1 - 0201} x (1
+ 2070) x (1 + 0502) x (1 + 7527) x (1 + 1058) x (1 +12173)=780-1=680=
680 15% (18)

En este gercicio que acabo de realizar las tasas se toman de manera anual,
situacion que no causa problema alguno en su calculo, sin embargo, si la presentacion
fuera diferente, es decir si las observaciones del rendimiento se hubieran realizado de
manera mensual o trimestral, y quisiéramos comparar, los rendimientos con otra
inversion con periodos diferentes de observacidn, nuestra comparacién no seria
valida, por lo que es convenente anualizar el rendimiento para poder tener un
parameiro de comparacion

Es importante menctonar que hasta este momento no se ha mencionade nada al
respecto de las comisiones que se pagan por la compra o venta de acciones, ademas
de que hablamos de tasas nominales y cantidades corrientes Hace falta tener en
cuenta la inflacién para poder manejar tasas reales y contemplar los nesgos que
puede presentar |a inversion
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en el

Riesgo

La medicion del riesgo se realiza mediante la vananza y la desviacién estandar,
con estas medidas de dispersién podemos saber qué tan resgosa puede ser una
Inversién St la distnbucton se encuentra muy dispersa, [os rendimientos que ocurnran

futuro seran muy inclertos

Stephen Ross, realiza dos preguntas de suyo interesantes’

“.Qué tipo de mverstonista considera de manera racional la vananza (o la
desviacion estandar) del rendimiento de un titulo como la medida adecuada del
riesgo de ese titulo? Y ,Qué tipo de inversionista considera de manera racional la

beta de un titulo como la medida adecuada del riesgo de ese titulo?” ¥

La respuesta es por demas acertada:

“Un inversionista racional que siente aversion por el nesgo considera la
vananza {0 desviacion estandar) del rendimiento de su cartera como la medida
adecuada del nesgo de esta Gltima S por alguna razon el inversionista sélo puede
mantener un titulo, la vananza del rendimiento de ese titulo se convertra en la
varianza del rendimiento de la cartera Por consiguiente, la vananza del rendimiento
del titulo sera la medida adecuada del nesgo del valor en cuestién St un individuo
mantieng una cartera diversificada, aun considerara la varianza ( o la desviacion
estandar) del rendimiento de su cartera como [a medida adecuada del rendimiento
de ésta Sin embargo, &l nverstomista ya no estara interesado en la vananza del
rendimiento de cada titulo individual Mas bien, se mteresara en la contribucidn de
un titulo mdividual a la vananza de |a cartera” &

Por otro lado

“Bajo el supuesto de las expectativas homogéneas, todos los indviduos
tantenen la cartera de mercado De tal modo, medimos el nesgo como la
contrbucion de un titulo individua! a la vananza de la cartera de mercado Esta
contnibucion, cuando se estandanza de una manera adecuada, es la beta del titulo
Aunque muy pocos Inversionistas manfienen la cartera de mercado de manera
exacta, muchos mantienen carteras razonablemente diversificadas Estas carteras
se encuentran lo suficientemente cerca de la cartera del mercado, por lo cual es
probable que la beta de un titulo sea una media razonable de su nesgo” ¥

18 Ross A Firanzas corporativas Mc Geaw Hill p 340

" Idem
K Idem
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Es asi, como dependiendo del tamafio de la cartera, el inversionista puede
observar la varianza o la beta como indicador del nesgo

Tomando los datos del gjemplo de Teléfonos de México, para medir su vananza
y desviacion estandar tenemos que la accidn presenta una varianza de 85 063 y una
desviacion estandar de 9223 (la deswiacion estandar como es sabido es fa raiz
cuadrada de la varianza)

“ ~ Cuadro1.1* \
c1 |, 2 .3 . 4
< aﬂo; .. Rond. TELMEX . |_2-Media 1 .33 ..
1993 1 544 -4 232 17 908
1994 1592 -4 184 17 508
1995 -0 200 -5 975 35705
1996 2014 -3 761 14 149
1997 (0 589 -5 187 26 902
1998 9283 3507 12 300
1999 2 287 -3 488 12 170
2000 | 29097 | 23321 | 543864
Media_[, % 578" " .1 | Varenza 3| 185.063
DS Q223

En el cuadro 11, se muestra como se realiza el calculo de la desviacion
estandar, en la columna 2, tenemos, los rendimientos de la accién de TELMEX para
cada afio de 1993 al 2000, se calcula la media y postenormente en la columna 3 se
resta de la columna 2 la media {(que aparece subrayada en la parte posterior del
cuadro} , para después en [a columna 4 elevar al cuadrado la columna 3, &l promedio
de la columna 4 es la varianza de los rendinientos, mientras que ia raiz cuadrada de
la varianza, como es del conocimiento de todos, resulta ser la desviacion estandar

1.1.1 Explicacion del modelo

ElI CAPM es una teoria de equilibrio acerca de cdmo valuar y medir el nesgo, de
acuerdo con Weston y Copeland, el modelo tiene vanas aplicaciones para la toma de
decisiones bajo incertidumbre, de las que destacan® 1) el presupuesto de capital, 2) la
valuacion de activos, 3) la determinacion del costo de capital contable y 4) la
explicacion del niesgo en la estructura de las tasas de interés™

B ob G opiso
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El modelo, que se representa como una ecuacion lineal, tiene la siguiente logica
nos dice que el rendimiento requerido (por cada activo en particular), debe de ser igual
al rendimiento libre de riesgo mas un factor de ajuste por el riesgo en que se ncurre
El factor de ajuste lo podemos obtener multiphicando la pnma de riesgo que ofrece el
mercado, por el nesgo de la inversién individual, en el caso en el cual los rendimientos
sobre 1a mversion individual fluctuan en el mismo grado que los rendimientos sobre el
mercado, la beta de nuestro valor sera uno, fo que nos indica que el nesgo requerido
sobre la inversion individuat es el mismo que el que ofrece el mercado

Sefialan Weston y Copeland, que el CAPM, se desarrolla en un mundo
hipotético, donde se hacen los siguientes supuestos

1 Los inversionistas son individuos que tienen aversidn al riesgo y que
maximizan la utilidad esperada de su niqueza de fin de periodo

2 Los nversionistas son tomadores de precios y tienen expectativas
homogéneas acerca de los rendimientos de activos que tienen una
distribucion normal conjunta

3 Existe un activo hibre de riesgo tal que los inversionistas pueden pedir un
préstamo o prestar montos ilinitados a la tasa libre de riesgo

4 Las cantidades de todos los activos riesgosos son fijas Ademas, todos los
activos son negociables y perfectamente divisibles

5 Los mercados de activos estan libres de fricciones, la informacion no tiene
costo alguno y esta al alcance de todos los inversionistas

6 No existen imperfecciones de mercado como impuestos, leyes ylo
restricciones sobre ventas de recorte

1.1.2 Formulacion matematica.

Como ya se menciond resulta logico pensar que el rendimiento de un activo
deberia estar positivamente relacionado con su riesgo Tomando el mercado en su
conjunto se esperaria que su rendimiento fuera el resultado de la suma de la tasa libre
de nesgo mas una prima de riesgo

Rue = Rr + Prima de Riesgo (19)
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Donde:

Rme = al rendimiento esperado del mercado, este rendimiento como su nombre
lo indica es un rendimiento esperado del mercado, y no el rendmiento real
correspondiente a un mes o un periodo determinado

Rr = a la tasa libre de riesgo, que como habia mencionado, puede emplearse el
rendimiento de los CETES

Prima de Riesgo = al rendimiento en exceso que paga un instrumento en funcion
del riesgo que presente

Con la formula anteror se puede determinar el rendimiento esperado en el
mercado Pero para determinar el rendimiento de un titulo en especial, es necesaria la
utilizacién de una ecuacién lineal como la siguiente:

Re=Re + B x (Rwe - Rr) (1 10)
Donde:

Re = al rendimiento esperado del titulo
R = ala sensibllidad del titulo a los movimientos del mercado

Como se hahia mencionado, de la férmula tenemos que ¢l rendimiento esperado
de un titulo individual es 1gual a la tasa libre de nesgo mas la sensibilidad del titulo a
las variaciones del mercado por la diferencia entre el rendimiento esperado sobre el
mercado y [a tasa libre de riesgo El rendimiento minimo que espera el inversionista
de un titulo depende de Ia tasa libre de nesgo y de la relacidn que guarde el titulo con
et mercado

No hay que perder de vista que la diferencia entre el rendimiento esperado sobre
el mercado y la tasa libre de riesgo (ecuacion 1 10), no es otra cosa que la prima de
riesgo que paga el mercado (ecuacion 1 9)

Ejemplo 1:

19 -

Kolb nos mengiona que on resumen &l modeto de fijacion de precios du avtives de capital manticne que <l rendimiento esperado
sobre cualquier valor ¢ cartera debe de serignal a La tasa hbse du nivsgo nu la prma de nesgo de mercado multipheado por 1a buta del
valor o de cartera’ Ob Cit p 563
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Las acciones de Televisa y Television Azteca, presentaban una beta de 117 y
121 respectvamente, resultado de una muestra de 127 observaciones semanales,
que comprenden el periodo de 22 de octubre de 1997 al 21 de enero del 2000 2 E
calculo de la beta lo realizamos mediante la media y varianza del rendimiento de las
acciones, no nos preocupemos por el momento del calculo de la beta, en el apartado
2 1 se desarrollara fa formula y la manera de realizar el calculo

Para el mismo pericdo, en promedio la tasa de CETES (que manejamos como
nuestro activo libre de nesgo) fue de 0 30%, de acuerdo al rendimiento promedio del
mercado esperamos un rendimrento semanal de 0 39% es decir que la pnma de
riesgo fue de 0 09%, derivado de los datos anteriores tenemos que la rentabifidad
minima que esperaria un inversionista, en cada caso seria de’

Re=030% + 117 x(039% - 0 30%)
Re = 0 405 % para Televisa

Re=030% +121x(039% - 030%)
Re = 0 409 % para television Azteca

Grafica 13
TELEVISA SIN ORDENADA AL ORIGEN
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Fuente Elaboracién propra datos economanca

De acuerdo con el CAPM, en un mercado alcista son mas rentables los titulos de
Television Azteca, mientras que en un mercado a la baja son mas convenientes los de
Televisa, en virtud de su refacion con el mercado

» Datos extrmdos de [ conomatica
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Grifica 1 4
TELEVISA, CON ORDENADA AL ORIGEN

Fuente- Elaboracibn propia datos economatica

Las estimaciones se realizaron, mediante la utilizacion de minmos cuadrados y
fa metodologia se presenta al final en el "Anexo A: Ejemplo 17, el comportamiento de
las acciones respecto al mercado, se pueden apreciar en fas gréficas 13,14,15y 16

Grifica1 5
TELEVISION AZTECA SIN ORDENADA AL ORIGEN

Fuente Elaboracidn propia datos cconomatica

En las graficas 13 y 15 se supone que no tenemos ordenada al origen y que
por lo tanto la finea recta pasa por el origen, aun cuando este supuesto no es
necesanamente cierto En las gréficas 14 y 16, se incluye el comportamiento de la
linea recta con su ordenada al origen Es importante apuntar que en el ejemplo el
calculo de la beta se realizd con término constante, sin embargo, este calculo debe
realizarse de forma diferente, presentandose una variacion en el resultado de beta
Abundare mas sobre esta situacion en el siguiente capitulo
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Gratica 16
TELEVISION AZTECA GON ORDENDA AL ORIGEN

Fucnte: Efaboracién propia dates economética

En la grafica 17, se presenta el comportamiento de ambas acciones denotando
como el valor de beta (que es la inclinacidn de la recta} influye en los titulos
dependiendo de su sensibilidad

Grifica 17
TELEVISA TELEVISION AZTECA

I

- _ a—svArfecA ™

—=—TELEVISA J

Fuentet Elaboracion propia datos ecenomatica

1.1.3 Validez dentro del mercado doméstico.

El CAPM, presenta algunas imitaciones en el sentido de que se considera un
modelo de fijacdn de precios, que funciona estrechamente relacionado dentro del
marco de la hipdtesis de los mercados eficientes Segin la hipotesis de los mercados
eficientes, los precios del mercado reflejan rapidamente, la nformacion que se genera
en su enforno Se mencionan tres tipos de eficiencia de mercado de acuerdo con la
informacion que se maneja

La forma débil de eficiencia, nos dice que un mercado es débiimente eficiente si
sus precios reflejan toda la informacidn histdrica del mercado En la forma semi-fuerte
los precios en ese mercado deben de reflejar toda la informacion publica Por su parte
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en la forma fuerte de eficiencia, el mercado debe de reflejar tanto la informacion
publica como Ja privada o confidencial Como se puede apreciar en la forma fuerte, ya
consideramos a las dos anteriores, lo mismo que la semi-fuerte ya contempla a la
forma débl Dado lo anterior, tenemos que bajo la forma débil de eficiencia (de
cumplirse) de nada valdria levar a cabo un anahsis técnico,?! por lo menos para
intentar ganar dinero, ademas, el anélisis fundamental pierde su importancia (como
elemento estratégico en la consecucion de ganancias) al presentarse 1a forma semi-
fuerte de eficiencra de mercado En general, Kolb menciona que en el mercado de
valores de los Estados Unidos persiste la eficiencia en sentido débil, mientras que no
aplica la tesis del mercado eficiente en su forma fuerte 2

En 1977, Richard Roll, realizd un estudio respecto del CAPM, llegando a
conclusiones que ponen en tela de juicio la validez del modelo El estudio realizado
por Roll no sélo se centra en las comprobaciones empincas, sino que avanza al
campo tednico Una de las conclusiones mas interesantes del estudio es la critica del
valor de fa beta como verdadera medida de nesgo, ya que depende de la
aproximacion de la cartera de mercado que se utilice, de ahi que la identificacion de la
verdadera cartera de mercado conlleva a severas limitaciones al realizar cualquier
comprobacién, ya que no todos los nvestigadores estaran de acuerdo en cual es la
verdadera composicion de la cartera de mercado 2

En nuestro pais, se detectd mediante un andlisis del nivel de eficiencia del
mercado accionario para el periodo de 1989-1997, que el mercado no presenta
eficiencia ni siquiera en su forma débil, lo que significa que ante la llegada de nueva
informacion, el inversionista promedio ha actuado lentamente en la definicién de sus
estrategias de compra-venta de activos, o que ha tendido a sobrestimar o subestimar
clertos sucesos, por lo que se han generado oportunidades de utilidad que no han
sido aprovechadas 2

En la medida en que presenta imperfecciones la hipStesis de los mercados
eficientes, el CAPM se ha visto afectado en el planteamiento de su proceso de fijacion
de precios de acuerdo al riesgo-rendimiento Dos de las criticas que se le hacen al
modelo se deben a la incapacidad de crear un indice apropiado de [a cartera de
mercado, es decir que parece imposible construir un indice adecuado de la verdadera

1
: E? andlisis tecnico estudia los movamientos de los mercados a traves de grahicas & precios y volumenes siende su tundamento la

grifica de precios Al analisis teemico no ko anteresa por que los precios suben 0 bigan perg a1 le interesa anticipar los movimicntos de
£5%0s Precios ¥ pos eto esizdia ban wndentias” Villegas B Ob Cat p 106

: Fara mayor detalie at respecto de ks mercados cficientes consuitar ¢l capitulo 15 del hibro de nversiones Ob Lt
2 RollR A critique of the Asse? Pricing Theory Test Jowrnal uf Financral Feanopc marzo 1977 pp 129 176
H Moctezuma M A Analists del mved de ¢ficieneia dol mercado accionanio mexicang (1989 1997y CNBV roviste de banca
mereados fimanciores Scpando ~wmestre de 1998

t
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carfera de mercado, debido a la dificultad practica para medir y ponderar
adecuadamente los rendimientos de todas las diferentes categorias de activos para
todos los distintos paises del mundo; asi como a ser un modeio de un solo factor

Sin embargo, la aplicacién det modelo en el mercado doméstico es factible de
manera aproximada, en virtud de que se cuentan con los elementos necesaros para
llevarse a cabo el célculo, se cuenta con [a referencia de una tasa libre de nesgo
ofrecida por instrumentos gubernamentales denominados como Certfficados de
Tesorerta, a su vez tenemos un indice de Precios y Cotizaciones que se puede utilizar
para determinar el rendimiento del mercado y determinar la sensibilidad que guardan
los titulos accionarios con él. No hay que perder de vista la necesidad de precisar las
tasas reales y tomar en cuenta los cobros y comisiones que se denven de cada
operacton

1.2 Teoria de ia Fijacion de Precios de Arbitraje.

La teoria de la fijacion de precios de Arbitraje (APT), surge como una teoria
alternativa al planteamiento del CAPM, desarrollada por Stephen A Ross en los afios
setentas de! siglo pasado,? el CAPM, es un modelo de factor unico, que deriva ¢l
rendimiento de los valores en refacion (nicamente al comportamiento del mercado,
mientras que el APT es un modelo multifactorial que supone que los rendimientos de
los titufos se generan por diversos factores comunes, tanto a la industna como al
mercado

A diferencra del CAPM, en el cual |2 beta servia para medir la sensibilidad del
rendimiento de un valor ante un factor de riesgo especifico, como lo es la cartera de
mercado, en el APT, se tienen posiblemente mas betas, donde las betas son
coeficientes que indican la respuesta del rendimiento de una accién ante los riesgos
sistematicos

1.2.1 Explicacion de la teoria.

El Modelo de Fijacién de Precios de Arbitraje, permite realizar una explicacién de
los rendirentos de los valores, con base a varios factores y no sélo fa cartera de
mercado, como es el caso del CAPM

» Stephen A Ross  The Arbitsage Theory of Capital Assest Priving  fowrnal of Econome Thoon 1976 pp 341 360
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El modelo comienza suponiendo que la tasa de rendimiento sobre cualquier
valor es una funcidn lineal del movimiento de un conjunto de factores fundamentales
comun a tedos los valores En este senfido, tenemos que la prima por nesgo esperado
por una accién debe depender de la prima de nesgo asociada con cada factor y la
sensibifidad de la accion a cada uno de los factores Al presentar el CAPM, como un
modelo de factor unico, nos refenmos al hecho de que asume que el mercado se
anticipa a los acontecimientos o fos descuenta, por o que el mercado esta dado como
el conjunto de factores correlacionados que inciden en el rendimiento de un titulo, aun
cuando no existe la especificacién de los factores que se correlacionan para tal fin

Lo antenor, se puede entender de una mejor manera, st realizamos una
descomposicidn del rendimiento de una accién, el que puede dividirse en dos partes;
el rendimiento normal o esperado y el rendimiento incierto o riesgoso

El rendimiento esperado depende de la informacion que se tenga sobre el titulo
asi como de la comprensidn de los factores que pudieran incidir en su comportamiento
en un plazo determinade Por su parte el rendimiento incierto, se debe a la
informacion futura de la cual no se tiene conocimiento o de aquella nformacion que
surge de manera inesperada

Denivado de lo anterior tenemos que el rendimiento total esta dado por.
Rend total real = rend esperado + rend no esperado (111)

Es asi como el rendimiento no esperado, es el riesgo verdadero de cualgquer
inversidn, que puede ser diidido en riesgo de mercado o sistematico ¥ riesgo no
sistematico

Dado que el riesgo no sistematico de una accion, €s un niesgo especifico de la
empresa que emite dicho titulo, este no tiene por que ester relacionado con el rigsgo
especifico de otra accidn, lo que permite mediante, la diversificacion de Ias inverstones
compensar dicho riesgo Lo descrto anteriormente, no aplica para el resgo de
mercado ya que normaimente, ciertos fendmenos econdmicos y de industria estaran
correlacionados para algunas empresas Lo interesante es saber que factores son los
que impactan al mercado y cual es la magnitud de los mismos para los titulos
individuales
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Por uitimo, en caso de que el mercado descontara de forma eficiente todos los
acontecimientos que se suscitaran en el rendimiento de la accidn, el APT se reduciria
ala formulacion del CAPM, mas adelante se comprobara esta aseveracion

1 2 2 Formulacion matematica,

Partiendo de la ecuacion 1 10 que nos dice:
Re = Re + I x {Rue - Rpy (110)

Tenemos que el APT nos afirma que el rendimiento esperado sobre un valor es
igual a la tasa libre de nesgo mas varios factores de riesgo

Re = Rr + RqFy + RoF2 + RaFs + + BoFn (112)%

Donde:

Rn = a la sensibilidad del enésimo factor de riesgo

Fa = al enésimo factor de nesgo

Ejemplo 2:

Tomando los datos de las acciones de TELMEX sene L (datos mensuales para
el periodo de enero de 1992 a enero del 2000), para lo cual hemos detectado algunos
factores de nesgos sistematicos hipotéticos, como son el tipo de cambio, la tasa de
interés, el indice de inflacion, ademas de la rentabihdad del mercado

Las betas, resultantes para estos factores de riesgo fueron las siguientes?”

ﬁhpo decamio = 0 60

Basagemeres =0 10

2" Brualuy menciona yus, la prima por nesgo espurado por una accion dependerd de la prma por nesgo asoctada ¢on wada dactor y la
sensibilidad de 1a accion a cada uno de os faclores quedando
Prima de ricsgo usperddo de lanversion 1
Ehiffiaer = tb (Frwe=TY+ +b(re , -1
Ob Cit p 133
7 Enel ciso dy ta nflacion v upo de Lambio s¢ omaron los dates promedios en cada mes Para el mereado ¢ deterznino su readimiunto
alo largo dud periodo + en lo quu toca 4 14 tash de interes ¢ ¢l rendimanto de la tasa hibre de nesgo
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Minfacion =-109
(mercado =089

La beta del tipo de cambio mdica que un incremento de una unidad en ¢l tipo de
cambio® {ceteris paribus), tendra como resultado un incremento de aproximadamente
mas de medio punto en el rendimiento esperado de la accidn Siguiendo el mismo
razonamiento, tenemos que un incremento no anticipado en la tasa de interés de 1%
incrementara el rendimiento de la accién en 0 1%

Caso contrano lo podemos observar en la beta de la inflacidn, ya que por cada
1% que se incremente el factor inflacionarno, se observara una disminucién de 109%
en el rendimiento de la accidn, esto, claro de mantenerse constantes todos los demas
factores

El valor de la beta de mercado, es de las denominadas conservadoras, va que €
comportamiento de la accidn esta por debajo del comportamiento del mercado En un
incremento del rendimiento del mercado se tendra una mejora en el rendimiento de la
accidn de tan solo el 89% del aumento, esto sin embargo tiene la ventaja de que una
baja del mercado impactara en menor medida a la accidn

Se espera que a fin del periodo, el tipo de cambio sea de 10 pesos por dolar (al
inicio del periodo el tipo de cambio era de 9 5), que la rentabilidad del rendimiento Itbre
de riesgo sea del 2%, que la inflacion sea de 0 5% en promedio mensual, mentras
que el mercado tenga un comportamiento a la alza, con un beneficio del 2%, de
acuerdo con nuestro modelo de factores de riesgo sistematico, esperariamos el
Siguiente rendimiento:

Re ={060) ( 5) + (0 10) (2) + (-1 09) ( 5) +({ 89) (2)
Re=03+02-055+178
Re = 283%

No hay que perder de vista que hasta el momento no hemos hablado de la
significancia de las betas No se han elaborado pruebas de hipotesis, para comprobar

26
Un meremento un ol tipe de cambio dy acuerdo a los datos que «stamos mangtando implica una dovatuacion del peso respecto del
délar ey decir que por cada dolar se tene Que dar wn mayor numero de pesos
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si la beta es cero o diferente de cero, por lo tanto es un valor de beta sin depurar
Pensemos que una vez que se depuran los datos y se realizan los test de
significancia, resulta que la beta del tipo de cambio, de nflacion y de la tasa de
inferés, resultan cero, en este caso el modelo multfactonial se reduce a un solo factor
que es el mercado y por ende el APT se ve reducido al CAPM

Una vez que se ha realizado la prediccion, se puede decir que el mercado ha
descontado ya los movimientos en los factores de niesgo, pero no asi las sorpresas
que se puedan dar entre lo pronosticado v la realidad

s laevs o e 0N ., Cladro 1.2 - L

Factor deriesgo . [Prondstico- - |Real. . |Varacion ., .
Tipo de cambio 10 9.8 02
Tasa de interés 2% 3% 1%
Inflacion 05% 1% 0.5%
Mercado 2% 3% 1%

En el cuadro 1 2, suponemos que nuestro pronostico no fue del todo efectivo y
que la realidad arrojo otros resultados, por lo tanto tenemos algunas modificaciones
en el rendimiento no anticipado

Rna= {0 60) (0 3) + (0 10) (1) + (-1 09) (0 5) +{ 89) (1)
Rua=018+01-055+089
Rua= 0 62%

Adicionalmente, tenemos que consderar, el rendimiento derivado de las
estrategias empleadas por [a empresa; desarrollo de nuevas tecnologias, mayor
introduccién de usos alternos en la utilizacidn de fineas y servicios, etc, esta
ampliacion del negocio podria generar un rendimiento especifico no anticipado Para
este ejemplo pensemos que dicho rendimiento es del orden de 3%, no debemos
perder de vista que este rendimiento estéd dado por la parte no sistematica del nesgo,
es decir que es exclusivo de la empresa que emte la accidn®

Dado lo anterior tenemos un rendimiento real de

] -
2 Este rendmuento demvado del nesgo specifivo deja de tenor mjerencis caando la inversion se reahva on una portatohio bun
diversahicado
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R = Re + Rna * Ruaespectiico
R=283%+062% + 3%
R=645%

No debemos perder de vista que falta considerar la tasa libre de riesgo, que
debe ser cublerta, aun por la accién para que sea atractiva al inversionista, ya que
hasta aqui, hemos determinado &l rendimiento derivado por & nesgo

Resulta interesante mencionar que en la practica, se utiliza generaimente el
modelo de un solo factor (CAPM), usando el indice de los rendimientos de mercado
de las acciones, bajo el supuesto de que el mercado descuenta cualquier
comportamiento, ajustando su rendimiento de forma inmediata, o lo que es lo mismo,
que ninguno de los factores que tomamos como riesgos son significantes (es decir
que no son relevantes en fa explicacion de rendimiento) De darse esta situacion,
podriamos pensar que la utiizacion del CAPM es la mejor opcidn, aun con sus propias
iimitaciones, mas adelante en los resultados obtenidos se podra apreciar que de los
factores de niesgos elegidos, algunos no aplican para ciertas acciones, no obstante el
que estos factores de nesgo no sean explicativos no indica que sea el mercado el
unico factor de riesgo, puede ser que existan otros elementos que expliquen el riesgo

1 2.3 Validez dentro del mercado doméstico

Evidentemente una de las prncipales criticas que se le pueden hacer al modelo
es la indefinicién de cuéles y cuantas variables deben de incorporarse al mismo, es
decrr, cuantos factores de nesgo sistematico deben de ncluirse para et rendimiento de
un activo financiero

Brealey and Myers, refieren un estudio realizado por Elton, Gruber y Mei, en el
cual identificaron cinco factores, que son: Diferencial de rentabilidades, dado por la
rentabiiidad de obligaciones del gobierno a large plazo menos rentabilidad de letras
del Tesoro a 30 dias; Tasa de interés, dado por el cambio en la rentabilidad de las
letras del Tesoro, Tipo de cambio, dado por el cambio en el valor del délar con
relacidn a una canasta de monedas, PIB real, dado por el cambio en la previsién real
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e; Inflacién dada por cambio en la prevision de la inflacion incluyendo como sexto
factor, Ia rentabilidad del mercado que no se pudo explicar con 0s cinco primeros 3

Por su parte Weston and Copeland, referenciando un estudio realizado por
Chen, Roll y Ross, destacan cuatro variables macroecondémicas, que resultaron
significativas La produccion industrial, dada por la cartera de mercado; Los
cambios en fa prima de riesgo de incumplimiento, dado por las diferencias en los
rendimientos prometidos al vencimiento sobre bonos corporativos; Los cambios en
las curvas de rendimiento, dadas por las dferencias en los rendimiento de
instrumentos gubernamentales a largo y corto plazo v, la inflacién no anticipada 3

Como se puede apreciar en ambos casos, tenemos vanables en comun, como
es la inflacidn, el mercado, el riesgo pais, etc Pero se intuye que los factores de
riesgo pueden ser tantos y tan diversos, que se puede llegar a un modelo sumamente
complicado,® en el que ademas la inclusién de nuevos factores de riesgo resulten
inapropiados en la medida de que su aportacion a la explicacién del rendimiento es
relativa

Una critica constante que se le hace tanto al CAPM como al APT, radica en &l
sentido de que son modelos que se basan unicamente en el nesgo para determinar el
rendimiento  Una alternativa para subsanar esta situacidon es usar métodos
parameétncos o empiricos

Los métodos paramétricos se basan, en datos en cierta medida de tipo
cualitativos mas que cuantitativos, o bien en razones de tipo contables como pueden
ser el nivel de liquidez (dada por la prueba circulante o del &cido), el apalancamiento,
razones de éficiencia, etc

La formulacidn del modelo parametrico, resulta muy similar al gue se desarrolla
en el APT, como se muestra a continuacion®;

R = Re + K iquoez (iquidez), + K apatancameno (@palancamiento) + K preciofunigag
(Precio/Utiidad). + K amsio (tamafio)p (113)

3® Braley y Myers Ob it pp 134 138
3! weston ¥ Copeland Ob Cutp 474
32 p4 reahdad éste no tendria por que ser un problema ¢n la medida que ef use du las herramrentas de computo semphitican la readizacion
de calculos que en Olras circunstancias resultarian demasiado complhigados
Reos A Ob Cut pp 335 337
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Donde Ry es el rendimiento esperado de la empresa 1, las k son coeficientes que
se estiman a partir de los datos del mercado de acciones y vendrian a ser algo
similar a nuestros factores de nesgo, mientras que los atnbutos de fa empresa
ocuparian el lugar de las betas en un desarrolio APT

De la formulacion paramétrica, pueden destacarse al menos dos situactones La
parametrizacion de los datos implica una labor no del todo confiable (esto no en
relacidn a las razones, sino mas bien a los aspectos cualitativos) y por ofra parte los
aspectos de liquidez o apalancamiento que se derivan de razones contables, pueden
ser incluidos en el desarrollo del APT, como factores de riesgo no sistematico que son
inherentes a la empresa y por ende se ven reflejados en un rendimiento adicional

Es de comentar también, que las pruebas empiricas al no estar avaladas por
alguna teoria (0 en el mejor de los casos, teoria poco solida), pueden darse algunas
relaciones casuales o puramente accidentales

1.3 Modelo alternativo.

Al basarse en el supuesto de mercados eficientes del CAPM, resulta claro que €l
APT observara algunas de las deficiencias en el calculo de las betas,3* por lo que la
introduccidn de estas teorias a un modelo econométrico resulta de suyo inferesante, si
fenemos en cuenta que con ello se pretende realizar estmaciones de mejor
confiabilidad y un mayor rango de proximidad con la realidad, ademéas de incursionar
en otros caminos que ofrezcan alternativas en el estudio de la teoria de cartera

Antes de continuar, resulta conveniente especificar qué se entiende por
econometria En términos generales la econometria es la medicidn estadistica de
hechos y fendmenos de la economia, en muchos de los casos su utilizacton resulta
ser la comprobacion empinca de las teorias econdmicas Se basa esencialmente en
una conjuncion entre la teoria econdmica y la medicion real, usando herramientas
tales como la inferencia estadistica, las matematicas e informacién econgémica®

M 1abeta como ya se ha mencionado en 16 que va del caso cs $a sensibilidad que uene la accion o el portafoho a los cambioy un cl
mercado, bajo ¢l csquema del CAPM, bajo e APT las betas senan la sensibrlidad que tiene la acei6n a cada uno de los factores ey decir
$1 s¢ tienen tres vaniables que se refieren al PIB (Producto [nterno Bruto) tipe de cambio ¢ inflacién respectivamente beta | wria 1a
sensibilidad de la accion antc movinuentos en ¢t PIB beta 2 a su ves seria fa senstbihdad de la accidn a camdios en el tipo de combio as
sugesivamente beta 3

Se pucden encontrar algunas defimciones de cconometria en el hbro de Gwaratt Damodar N Econemetna tercera edicion Mo Graw
Hili Colombaa 1997 P 2

-
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Gujarati nos menciona que la metodologia para realizar un modelo econométrico
debe de cumplir con los siguientes pasos®:

1 Planteamiento de la teoria Se lleva a cabo la revision de la teoria para
constatar cuales son sus fundamentos y con relacidn a eflos poder determinar
cuéles son las variables que en ellas intervienen

2 Especificacion del modelo matematico de la tecria Se realiza el
planteamiento del modelo matematico derivado de los postulados enarbolados
por la teoria

3 Especificacion del modelo econométrico de la teorfa Dernvado del
modelo matematico se establece un modelo econométrico que difiere del
anterior, basicamente en que este agrega a la formulacion un elemento de
error aleatorio

4 Obtencién de datos Al establecer los datos que se necesifan para
llevar a cabo la obtencion de los parametros es necesano verificar que las
series de datos guarden cierta homogeneidad entre si

5 Estimacién de los parametros del modelo econométrico Una vez
que se tienen las series de datos, se procede al calculo de los parametros y a
su depuracién El valor de los parametros, aln cuando tenga un alto grado de
confianza seguira siendo un estimado, en virtud de que solamente es una
muestra de toda la poblacién de datos, es decir un modelo gjustado

6 Pruebas de hipétesis Suponiendo que el modelo ajustado es una
aproximacidn razonablemente buena de la realidad, se tiene que desarrollar
criterios apropiados para encontrar si son estadisticamente significativos los
valores estimados obtenidos de ecuaciones de regresion hneal o en este caso
por el enfoque de series de ttempo Hay que recordar que una teoria o
hipdtesis que no es venficable por la evidencia empirica no puede ser
admisible por parte de la investigacion cientifica

7 Pronésticos o prediccién Si el modeio confirma fa hiptesis o la teoria
en consideracion, se puede utilizar para predecir valores futuros de las
vanables dependientes

* Gugarate Damodar N Pp 3 8
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8 Utilizacién del modelo para fines de control o politica Cuando se ha
venficado que los parametros estimados sabisfacen el punto 6, anteriormente
mencionado, se pueden sustituir valores en las vanables independientes para
ver cual seria el impacto de esos cambios en la variable dependiente, pudiendo
con ello establecer escenarios

1 3.1 Fundamentos y formulacién del Modelo Econométrico.

El trabajo empirico basado en ia economelria de series de tiempo supone que
éstas son estacionanas, que la relacion entre vanables econdmicas es verdadera y no
causa de las tendencias que ambas presentan

Se dice que un proceso es estacionano si su media y su varanza son
constantes en el tiempo y si el valor de la covananza entre dos pericdos depende
solamente de la distancia o rezago entre dos periodos de tiempo y no del tiempoenel
cuai se ha calculado la covarianza Lo antenor se puede apreciar de [a siguiente
formutacion:

Media. E(Y)=u (1 14)
Vananza: var(Yy) = E(Yi-u)2= & (115)
Covarianza yk = Ef(Yt~ u)(Yek - u}] (116}

Sty es estacionana, su media, vananza y covarianza, en los diferentes rezagos,
permaneceran iguales sin importar el momento en el cual se midan

Grdtica Bjemplo A Uno de los primeros pasos al trabajar

80 con series de tiempo es realzar fa grafica
(\ correspondiente, ya que en efla se puede

& | apreciar la estacionalidad de la vanable Lo
. /.J ’I\, anterior se puede? ver de manera mas clara
fun h mediante un ejemplo: Tomamos, como

0 J \/\\\ J \ variable, la tasa hbre de riesgo en nuestro
VARV ™ pais (CETES a 28 dias) en el periodo
Lo e o m w = - 4 comprendido de diciembre de 1991 a enero
womos® BT % %% del 2000, datos mensuales

7 Gujarati Ob Cit p 697

[}
[PE]
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Como se puede ver en la grafica (ejemplo A), la sene de tiempo de los CETES,
es no estacionaria De 1992 a finales de 1994, se puede apreciar clerta
estacionaredad, que se rompe por fa volatilidad derivada de los acontecimientos que
se originaron a raiz del denominado error de diciembre, en el cual el desorden
econdmico que wvivid nuestro pais es evidente en todas las vanables
macroecondmicas, como se vera cuando se Incluyan ofras vanables explicativas al
modelo, adicionalmente se puede ver en [a grafica, el incremento de la tasa libre de
riesgo en los afios de 1998-1999, dervadas de la liberalizacion del mercado
financtero De acuerdo con Pindyck, si las senes de tiempo son no estacionaras, es
decir que cambian con el tiempo, en general serd dificil representarla durante
mtervalos de tiempo pasados y futuros con un modelo algebraico simple, caso
contrario si la serie de tiempo es estacionaria se puede modelar el proceso a través de
una ecuacion con coeficientes fijos que pueden estimarse a partir de datos pasados 3

Cualquier variable puede volverse estacicnana o aproximadamente estacionaria,
st se le aphican diferencias, incrementos o oganimos ® En el caso especifico de las
acciones, st tomaramos el precio en lugar del rendimiento, apreciariamos que en
todos los casos (al mencs en las 22 acciones que se estudiaran) las sernes de tiempo
del precio de cotizacion seria no estacionario, sin embargo como 10 que se toma es el
rendimiento para el andlisis, las series de tiempo se hacen estacionanas o
aproximadamente estacionanas Mas adelante se hara una descripcion més detallada
Retomando nuestro ejemplo de CETES, si procedemos a calcular incrementos y los
graficamos obtenemos el siguiente grafico

En la nueva grafica {ejemplo B), se
puede apreciar, un cambio notable Grafica Ejemplo B
Todavia se observan los picos en [os

v oy 10
periodos de mayor volatilidad, no obstante | 1
la sere se puede considerar como ‘1

06 I
estacionaria  Ahora bien, estas son .| ;! h’\ F‘
apreciaciones basadas en la interpretacion 4, [ A :i
de la grafica o L5 A "“/E W‘
oz
Para tener la segurldaq de fla M B T R R % OE
estacionanedad de nuestras variables es T
* Pindych Robert § Econemetria modelos y prondshicos Me Graw Hedl cuarta edicion Mestco 2000 Pp 517 318
. Diferencias = VY =Y Yy,
Ingrementos = AY = {Y, =Y )/ Y
Tagantmos - LaY, = Logarnmno dv ¥
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necesario realizar algunas pruebas, como son: la basada en correlogramas, la
utilizacién del estadistico Q, o la prueba de la raiz unitaria (Dickey-Fuller) Los
correlogramas, se determina en funcidn del calculo de fa media muestral, la varianza y
ia autocovarianza,® los calculos anteriores se realizan para determinar la funcién de
autocorrelacion muestral:

35 = PPk = )

P, =
. =

rZ(yr - y)l

t=f

(117)

Como se puede apreciar, de la férmula 1 17, el numerador no s otra cosa que
Ejemplo A
Date 09/10/01 Time 1430
Sample 1991 12 2000 01
Incluged observattons 98

Autocorrelation

P

Rk R
Ll ]
* Hr
ot
|*‘ur
I'*t
lvm*
lwww
lnw
[h-
l«
I
I

0905
0759
0617
0487
0393
0352
0351
0343
0290
10 0219
11 0147
12 0061
13 -0 031
14 -0 094
15 -0 127
16 -0 143
17 -0 152
18 0160
19 -0 170
120 -0 188

WRNDHON 5N -

la autocovarianza, mientras que el denominador
corresponde a la varianza Regresando al ejemplo
A de CETES, aplicamos la formula 117 y se
obtienen los siguientes resultados, con 20 rezagos

De la observacidn del correlograma, podemos
decir que la sene de tempo de CETES es no
estacionaria, se puede apreciar como el rezago 1
presenta un valor muy alto de alrededor de 90 y va
disminuyéndose conforme se incrementan los
rezagos En este caso, como ya se menciond se
tomaron 20 rezagos, la determinacion del numero
de rezagos generalmente es subjetiva, una medida
aceptable, a decir de Gujarati, es una tercera parte
del tamaiio de la muestra, nuestra muestra contiene
98 observaciones, por lo que se podria incrementar
la longitud maxima del rezago a 33 Algunos

a0
Las fornulas para determinar la media muestral Ja vartansa y covariansa s¢ pueden encontrar en cualquier ibro introducterio de

estadistica
L

Meda~ ¥ = Zy

i=1

n
Varnsa = VAl = Z(}’, - y)z

i
Lo

Autecovarianza = COV, =

n=k

1
L]

= e — k=012
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autores opinan que se puede considerar |2 serte como estactonana, si presenta como
maximo 3 rezagos con un valor alto El anterior correlograma presenta una banda de
confianza delimitada por puntos tanto a derecha como 1zquierda, en los casos en que
los astenscos rebasan dicha banda en més de tres observaciones, decimos que la
serie es no estacionaria

Aun cuando los correlogramas suelen tener cierta efectividad en la deteccion de
las seres no estacionarias, para una mayor seguridad se puede emplear la estadistica
Q desarrollada por Box y Pierce, que se define como:

0=rSi0? (118

Para la serie de CETES, la estadistica Q basada en 20 rezagos es alrededor de
279, mienfras que el valor de critico de tabla con 20 grados de libertad y una confianza
del 95% es de 3141 Sila Q calculada excede el valor critico de tabla al nivel de
significancia seleccionado, se puede rechazar la hipbtesis nula de que todos los py
son iguales a cero; por la alternativa de que por lo menos algunos de ellos deben ser
diferentes de cero De lo anterior y en base a los valores de Q obtenidos decimos que
la serie s no estacionara

Una variacion de la estadistica Q es la estadistica LB (Ljung-Box), se ha
encontrado que la estadistica LB posee mejores propiedades de muestra pequefia
que la anterior, y se define como

LB = n(n+2)i{ Pi ] (119)

k=1 n—k

El estadistico calculado LB, nos da come resultado aproximadamente 298, que
es mayor que el valor de tabla y por lo tanto nuestra serie es no estacionarna, como ya
lo habiamos constatado, tanto con la prueba de correlograma como con el Q
estadistico El empleo del estadistico LB, como se puede ver es mucho mas estricto
en determinar la estacionaridad de una senie de tempo

Como ya lo habiamos mencionado una serie puede volverse estacionaria, si le
aplicamos incrementos Para demostrar esta situacién, tomamos los datos de fa
segunda gréfica, (ejemplo B)
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Ejemplo B
Date 09/11/01 Time 14 10
Sample 1991 12 2000 01
Included observations 97

Autocorrelation Py
P 10232
[ 2 0089
| 3 0022
] 4 0172
* 5-0188
* 6 -0174
1 7 -0057
I 8 0168
* g 0230
I 10 0100
I 11 0077
| 12 -0 056
| 13 -0 180
i 14 -0 138
“ 15 -0 136
“ 16 -0 073
* 17 -0 081
| 18 0043
| 19 0023
1 20 -0073

Del correlograma de autocorrelacion podemos
ver que tan solo dos rezagos exceden igeramente la
banda de confianza (rezago 1y 9), por lo que de
acuerdo al crterio que mencionamos la sere se
puede considerar estacionana

Aplicando la prueba de los estadisticos Q y LB,
obtenemos 34 y 38 respectivamente, el valor cntico
de tabla es de 31 41, con 20 grados de libertad Con
estos resultados, se podria afimar que [a sere es no
estacionana en la medida que los estadisticos Q y
LB son mayores que el valor cntico No obstante hay
que tener cuidado, al elaborar esta afirmacién ya que
los valores de los estadisticos y el valor critico son
muy similares

Cuando sucede lo antertor, se pueden hacer
dos cosas para determinar con precision, si la serie
es estacionaria o no lo es Por un lado se pueden

incrementar el numero de rezagos para determinar los estadisticos o aplicar la prueba

de raiz unitaria

Si en vez de 20 rezagos tomamos 30, obtenemos los siguientes estadisticos Q =
38 9y LB = 44 6, el valor critico de tabla para 30 rezagos y con un 95% de confianza
es de 437 Basandose en el estadistico LB, todavia se podria considerar la serie
como no estacionaria Es muy probable que en ta medida que se incrementen los
rezagos los estadisticos presenten valores menores que el valor cnitico, obteniendo

con ello una serie estacionarna

La prueba de raiz unitaria o de Dickey Fuller analiza la relacion entre la serie en
diferencia (0 con incrementos) y la serie rezagada mediante tres ecuaciones

diferentes:

La primera de ellas sin mntercepto:

AY =87, +u,

(1.20)

La segunda incorporando el intercepto:
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AY =8, +3Y,_ +u, (121)

La tercera, ademas del intercepto se le agrega la vanable tiempo o tendenciar

AY = B, + Bt +6Y, | +u, {122)
donde’
AY = (Yi-Yiqy

t = a la variable tiempo o tendencia

Si los coeficientes de Y11 son significativos para las tres regresiones, entonces la
serie Y; es estacionaria El valor de la prueba de Dickey Fuller para CETES a 28 dias,
considerando tendencias e Intercepto fue de =7 65 Dado que los valores criticos al
10%, 5% y 1% de significancia son de -3 15, -346 y —4 06, respectivamente, se
puede concluir que la variable es estacionaria No hay que perder de vista que
tomamos los datos del ejemplo B.

De la observacidn de las graficas de los ejemplos A y B, para la tasa de CETES
a 28 dias, se podia intur, en cual de los dos casos nos referiamos a una sere
estacionaria y cual no lo era, pero no hay que hmitarse a llegar a una conclusion tan
solo de apreciar el comportamiento de la variable en el tiempo

Geafica Indice de Precros y Colizaciones i
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La relevancia de dedicarle tiempo a esta definicién, radica en el hecho de que la
mayoria de las variables econémicas presentan procesos no estacionarios
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De acuerdo con sus graficas ni la inflacién, ni el Indice de Precios y
Cotizaciones, ni la cantidad de monedas y billetes en la economia, m la Tasa de
interés Interbancarto, ni el Tipo de Cambio son series de tiempo estacionanas, o lo
que es lo mismo son no estacionanas Claro que para poder afirmar esta aseveracion,
es necesario contar con mayores elementos como es la reahzacion de las pruebas
antes descritas Aplicando la prueba de Dickey Fuller, para las series mencionadas,
fenemos por resultado que todas ellas son no estacionarias La razdn por la cual se

Gréfica Tipo do Cambno Grifica Monedas y 8illetes en poder del publico
12 2 0E+08

10
/va\/u\, 1 5E408 | )
81 J\M

e

1 OE+08 | ‘/\,v
-3 -

a 5 QE+7 4 A J\M_j >

. b P
2'T“ mm m i m m TAT Y Y Mm m OOE"‘OO-T,. mm LA L iy m g
2 9% %4 95 9% 97 98 99 00 9 93 o4 95 9 97 95 85 00

hace necesaric que ias sernes de tiempo
sean estacionarias, radica en el hecho de la utiizacion del modelo Si el modelo
estimado $e va a ulilizar para realizar predicciones, debe suponerse que sus
caracteristicas son constantes en el iempo y particularmente en periodos futures, de
aqui que la informacion se requiera estacionaria o estable para que proporcione una
base valida en la prediccidn

Grica Tasa de Interés Interbascana Una vez que tenemos, nuestras series
de tiempo, listas para ser utlizadas,
o | procedemos a disefiar un modelc para una
sene de tiempo estacionaria que describa
su comportamiento y sea de utihdad para
1 j\\ realizar prondsticos

20 h T « -~

100

50

) Gujarafi, menciona que en términos
“owowos s w %% generales, se pueden utlizar cuatro
enfoques en la prediccion basada en senes de tiempo:

1 Los modelos de regresion uniecuacionaies
2 Los modelos de regresidn de ecuaciones simultaneas
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3 Los modelos autorregresivos integrados de media mévil (ARIMA)#
4 Los modelos de vectores autorregresivos (VAR)

Para los fines del caso practico, ulilizaremos el modelo numero 3 A
continuacion, con la ayuda de un glemplo, desarrollaremos los pasos necesanos en la
formulacién de un modelo ARIMA En primera instancia y para su simplificacién el
modelo sera de los conocidos como univariados

Para empezar, antes que otra cosa es necesaro comprobar que nuestra sere
de tiempo sea estacionaria Dado que la serie de tiempo correspondiente a monedas y
hilletes {MB) es no estacionaria, tenemos que volverla estacionaria para comenzar
con el proceso

Veamos en primera instancia el proceso autorregresivo (AR) Sea Yi= MB en el
periodo t, si modelamos Yi como:

(Yi-8) = ct;( Y1 - By + 1 (123)

Donde & es la media de Y y u es un término de error aleatorio no correlacionado
con media cero y vananza constante o, en este caso el modelo sigue un proceso
estocastico autorregresivo de primer orden, 0 AR(1) El modelo dice que el valor de
prondstico de Y en el periodo t es simplemente alguna proporcion (o) de su valor en
el periodo (t-1) mas un shock o innovacién aleatoria o perturbacion en el tiempo t,
donde los valores de Y estan expresados alrededor det valor de su media

Un proceso autorregresivo de segundo orden o AR{(2) se expresaria de la
siguiente forma-

{Yt- 8) = ots( Yis - &) +or Yez- 3)+ (124)

31 Los modelos ARIMA como su nombre lo indica ©s un modelo compucste por térmnos autorregresivos (AR) por la mtegracion de
1as series (1) v por termimos de media mévit (MA)
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Correlograma de la serie Monedas y Billetes
Date’ 09/12/01 Twne. 1525 En este caso se dice que

Sample 1991 12 2000 01 el valor de Y en el tiempo t

Included observations 98 d de d ! '
Autocorrelation  Partial Correlation Px Pik epen e, € sus va O.res en 0
dos periodos anteriores, los
0938 0938
0865 -0131 valores de vy expresados
8%; gg:: alrededor del valor de su
0771 0149 Media
0742 -0088
0715 0095 .
0 687 -0 086 En general tenemos:
0662 0090
9 o31 ‘g gzg {Yi- 8) = o Yet - 8) +oa Vea
0594 0021 -O)F +otp( Yip - B)* Ut
0 550 -0 249 (1.25)
0503 0068
0473 -0 054
0447 0059 en cuyo caso Y, s un
0427 0019 i
0402 0004 PrOCESO autorregresivo  de
0378 0015 ordenp, 0 AR(p)
0352 -0 049
0324 0006 ,
0302 -0 023 La serie de tiempo Y,
0282 0069 que como vimos puede estar

0266 0071 explicada por sus propios
0186 -0033 rezagos, asimismo puede
0158 -0009 encontrar  explicacidn  en
0137 0024 0 o d g
0118 -003g EIMINOS 'e. un procesc (e
0096 0019 media movil, es decr una
combinacién lineal de sus
terminos del error presentes y pasados De forma general, podemos apreciar lo

anterior, al formular el siguiente modelo

[tnma*' It'ﬁﬁiti
Wk w bR wl
bttt ltt
e ek I
kA [t
Wk R tl

I-anﬁ.** ]t
Ry crl
AAAh A I*
e ok &]
kAl |
Fowk ik ]
R **I
ik [i
ek |
Hhk

ik

[ A O O N Y S I QL S
COXNOMBLWN2CQCOOLNAINHWN

RN
omoo-qmm-hmmtz

*
]
A

Y=+ Bolek it +B; iz + Balirg (126)

Es muy probable que Y presente caracteristicas tanto de AR como de MA,
resultando un proceso ARMA  Si Vi siguiera un proceso ARMA(1,1) el modelo se
escribiria de la forma siguiente

Yy =0+ a Y + Potle + BUs1 (127
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La idea basica que fundamenta y justifica estos modelos es que de un modo u
ofro, la historia pasada infiuye sobre el presente

Correlograma: serie Monedas y Billetes incrementada
Date 09/12/01 Time 1533
Sample 1991 12 2000 01
Included observations 97

Autocorrelation

Partial Correlation

Pk By

1-0183 -0183
2 -0070 -0107
3-0101 -0 141
4 -0 150 -0 221
5 0127 0022
&6 -0072 -0 107
7 0104 0040
8 -0116 -0 128
9 -0089 -0 145
10 -0 108 -0 244
11 -0 131 -0 314
12 0716 0812
13 -0087 0179
14 -0 072 -0 034
15 -0 086 -0 011
16 -0 125 0053
17 0091 -0 059
18 -0 072 -0 087
19 0092 -0019
20 -0 067 0024
21 -0 128 -0 107
22 -0 090 -0 005
23 -0 107 -0 003
24 0615 02086
25 -0077 -0 036
26 -0 061 -0 024
27 -0 089 -0 039
28 -0090 004t
29 0074 -0037
30 -0053 0028
™, ~

Al inicio de este apartado,
menciondbamos fa necesidad
de que las series fueran
estacionarias y deciamos que
pueden volverse estacionarias,
si obtenemos Ila pnmera,
sequnda, ftercera o  d,
diferencias, es decir, si las
integramos De ser el caso,
estariamos ante la presencia de
un modelo ARIMA (p, d, )

La metodologia de Box-
Jenkins, considera cuatro pasos
en la construccion de un
modelo de tipo ARIMA

Paso 1 Identificacion.

Paso 2 Estimacion

Paso 3 Verificacién de
diagnostico

Paso 4 Prediccion

Empleando los datos de la
serie MB, sigamos el desarrolio
de la metodologia Box-Jenkins
Para identificar el mejor modeio

(p d q), nos auxiliamos del correolograma y del correlograma parcial

De la observacidn del correlograma, podemos concluir que la serne es no
estacionana, como lo habiamos comentado con anterioridad Por lo tanto,
determmamos incrementos, haciéndola estacionaria

. Observamos el correlograma y correlograma parcial para determinar nuestro
modelo para AR es 12 y 24 y para MA 11 y 12 Dectmos que tenemos un modelo

ARMA (24,12)
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Estimamos el modelo tentativo

Correlograma de los residuos de fa regresién
Date’ 09713/01 Time 13 53
Sample 1991 12 2000.01
Included observations 97

Autocorrelation

Partial Correlation

AC  PAC

"

1-0181 -0 181
2 0060 0028
3-0011 0005
4 -0108 -0 115
5 0129 0088
6 0026 0078
7 -0067 -0067
8 -0031 -0071
9 -0051 -0036
10 -0 113 -0 137
11 -0 070 -0 150
12 -0 049 -0 080
13 0026 0018
14 Q027 0021
5 0054 0074
16 -0 073 -0 033
17 0025 0005
18 -0 027 -0 048
19 -0 002 -0 060
20 0070 -0 001
21 -0 058 -0 069
22 -0074 -0 137
23 0139 0121
24 -0231 -0 171
25 -0 058 -0 187
26 0096 0082
27 -0141 -0 084
28 G034 -0 155
29 -0096 -0 134

/30 -0 019 -0 009

Yi=8+ oy Yzt o Yot By
Urss ¥ Bip Uprz + Uy

Caleulando, se obtienen los
siguientes resultados:

Yy= 134 + 323 Y2 + 630 Y

+ 023 Ut + 829 w2 +
t= (42) (282  (590)
{48) (22 25)
R2= 79 d=256

Después de correr algunas
regresiones, podemos proponer un
mejor modelo:

Yi=8+ s Yiz++ Bz izt e

Calculando, se obtienen los
siguientes resultados:

Yi=-0076+102 Y2 - 0854 ur

121 U

t =(-062)
R2= 866

(4642)  (-2428)
d=277

modelo
las
las

Para verficar el
podemos gstimar
autocorrelaciones ¥

autocorrelaciones parciales, para determinar que los residuales son puramente
aleatorios, determinando con ello que el modelo elegido es un ajuste razonable de la

informacion

En el correlograma de datos incrementados, podemos notar cierto efecto de
estacionalidad, que puede explicarse en la medida de que cada fin de afio se precisa
una cantidad mayor de liquidez, para hacer frente al pago de aguinaldos, ademas de
que, la ciudadania demanda una mayor cantidad de recursos para hacer frente a los
gastos de fin de afio
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La estacionalidad, nos dice Pyndick, tan sélo es un comportamiento ciclico que
se apoya en un calendario comun, como es el caso de la venta de juguetes en
navidad, por ejemplo La estacionalidad de una sene puede ser apreciada desde su
comportamiento en el ttempo mediante una grafica, como es el caso de la grafica de
monedas y billetes en la cual se aprecia una tendencia ascendente, con un claro
incremento cada fin de afio, en los casos que por las variaciones de fa serie a lo largo
del tiempo no estuvieran bien definidos los picos ascendentes y descendentes, una
forma sencilla para detectar la estacionalidad, es el correlograma, ya que los datos
individuales en ia sere mostraran algln grado de correlacién entre “y * ¥ “yi12" en el
caso de tomar datos mensuales y tener una estacionalidad anual {como es el caso de
nuestro ejemplo), también los rezagos 24, 36 y 48 deberian de presentar cierto nivel
de correlacion

La estacionalidad se puede manejar, mediante ajustes estacionales que eliminan
las oscilaciones estacionales de la sere en lugar de elminar las fluctuaciones
Irregulares a corto plazo como Io hacen las técnicas de suavizacion 42

Por ultimo realicemos un pronostico basandonos en nuestro modelo

Tenemos datos de [a cantidad de monedas y billetes en poder del publico,
durante el perodo que va de diciembre de 1991 a enero del afo 2000, con una
pericdicidad mensual Con base en nuestro modelo deseamos conocer la cantidad de
monedas y bifletes que estaran en circulacién en el proximo mes, es decir febrero del
2000

Yiy=-0076+ 102 Yy -0854 upie + Uy

El modelo nos dice que los valores de Y, dependen de un término constante
mas su rezago 12, menos el rezago 12 de sus residuos méas un termino de error
aleatorio

Y repoo = -0 076 + 1 02(-0 024) - 0 854 (-0 011} + u,

Y'tenop = -0 076 — 0 024 + 0 009 = -0 091

Este resultado nos dice que para el mes de febrero se tendra una disminucion
del circulante por el orden del @ 1% con respecto del mes anterior es decir enero En

2 parg mayor intormacion puede consultarse Pyndich Ob Cit capatule 15
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enero del afio 2000, el monto de monedas y billetes en circulacién era de 157 2
millones de pesos, de acuerdo con esta estmactdn en febrero del mismo afio
esperariamos un monto de 1428 millones de pesos en circulacidn (monedas y
billetes), lo que representa una disminucién de 9 1%

1.3.2 Restricciones en su utilizacién,

Algunos de los problemas que tenemos al utlizar modelos econométricos, para
realizar predicciones, radican principaimente en;

« Datos heterogéneos, que no guarden congruencia entre si, ademas de
variables poco depuradas Como ya vimos nuestras series de tiempo deben
de cumplir con ciertos requisitos antes de iniciar el proceso de construccion
del modelo

o Planteamiento erréneo de la teoria o modelos econométricos no
definidos Siguiendo los pasos de Box-Jenkins, si de entrada no
identificamos bien el modelo, tendremos problemas para los pasos
siguientes, o simple y sencillamente no estaremos frabajando con el mejor de
los modelos

o Subestimacién o sobreestimacion de los modelos, es decir, que en
algunas ocasiones no se hace una maximizacion del modelo o por otra parte
se desea perfeccionar tanto el mismo, que en el proceso se pierden
observaciones y confiabilidad

o Manipulacion de los datos, en la busqueda de los resultados deseados No
€s raro que en la practica, se mencione con cierta frecuencia que los datos
se han mampulado, s esto ocurre nuestro modelo quizd no estard en
condiciones de explicar los valor de la variable dependiente en funcion de las
explicativas

* Resultados espurios en los estimadores, en algunos casos cuando se
trabaja con series de tiempo, suele ocursr que la explicacion de los
fendmenos obedece mas a la tendencia de las senes que al impacto o
relevancia de una con respecto a ofra

Las dificultades mencionadas, no son ni con mucho, barreras infranqueables en
la utilizacion de la metodologia, en la medida que existen bastantes pruebas en la
deteccion de anomalias para los modelos formulamos La limitacion real estriba en los
fines que busque el nvestigador y los datos con los que cuente
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CAPITULO 2

INCORPORACION DEL MODELO DE VALUACIQN DE LOS ACTIVOS
DE CAPITAL Y LA TEORIA DE LA FIJACION DE PRECIOS DE
ARBITRAJE EN LA FORMULACION ECONOMETRICA.

Una vez que hemos desarrollado parte de la teoria de los métodos, objeto de
estudio, procederemos a realizar algunos ensayos que intentaran demostrar la ventaja
del método alternativo en lo que se refiere a la obtencidn de un estimador de mayor
confianza

2.1 Modeio de Valuacion de los Activos de Capital VS Modelo Econométrico.

De la ecuacion (1 10}, tenemos que el CAPM, determina su tasa de interés de
activos con base en la diferencia del rendimiento del mercado y la tasa libre de riesgo,
por la sensibilidad de la accidn individual a los movimientos del rendimiento del
mercado, mas la tasa libre de riesgo

Re = Re + B X (Rue - Rey (110)
E! calculo de la beta, resulta sumamente sencillo.

B = Cov (R;, Rm)/c*( Rm) (21)

Donde

Ri = a los rendimientos de un activo financiero a lo largo del
tiempo

Rm = a los rendimientos sobre la cartera de mercado a lo largo del
fiempo

La covarianza de (R;, Rm), la definimos como

Cov (R, Ru) = :;Z(R, -R,XR,-R,)

=l

La varianza de Rn, la definimos como:
*(Rm) = ! S (R, ~R,)?
Mo
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El coeficiente B, es la sensibilidad de la medida de nesgo sistematico, es decir,
riesgo que no puede ser elimnado a través de la diversificacion

Si los mercados de capitales trabajan eficientemente, el CAPM, nos dice que et
premio esperado de un titulo sera el resultante de la formula 110, lo que da como
resultado una linea conocida como linea del mercado de titulos de valor, con
ordenada al onigen cero y pendiente igual a beta

Esto siempre y cuando, hacemos el supuesto de que alfa es igual a cero, claro
es que de mantenerse la teoria de mercados eficientes este supuesto siempre deberia
ser clerto Bajo estas consideraciones de modelo con regresién a través del origen
tenemos que el célculo de la beta es diferente al utihizado, cuando consideramos un
término constante (es decir alfa)

A continuacién determinemos, la beta para la accién de bimbo, para el penodo
comprendido entre los afios de 1995-1998 Los datos se presentan con una
periodicidad semanal (6 de enero de 1995 a 25 de diciembre de 1998)

B = Cov (Rombo, Rpcl/?( Rec) = 0 56

E| valor de nuestra beta es de 0 56, con este valor, fendriamos un rendimiento
esperado, para la siguiente semana de

Refombe) = Reeetes) + B X (Ruaegpe - Refcetes))
Repmby =032+056(034-032)=033%

Planteando nuestra ecuacion de la siguiente manera:
Reomoo) = o + B Rypey + U

Y la estimamos por minimos cuadrados obieniendo (las estadisticas t entre
paréntesis)

R(bimbo) = 0 0044 + 0 56 R(IPC)
(138 (731)
R=020 =005 DW=248
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Derivado de! valor de las estadisticas t, tenemos que el término constante (la
ordenada al origen) no es significativo, por lo que resultaria conveniente, correr una
nueva regresion sin término constante

Riombe) = 0 57Rpg;
(7 43)
R2=0198 s=005 DW=246

Observamos que nuestros estimadores muestran pequefios cambios que quizas
no sean fomados como relevantes, en la medida que las betas se consideran solo
como medidas generales de la relacién de las acciones con la cartera de mercado,
pero su uso no se ha generalizado a la prediccion del rendimtento con base en esta
herramenta

De o mencionado en el capitulo antetior, destacabamos la idea de que clertas
variables se explicaban con relacion a su comportamiento pasado, de lo que
resultaban modelos de tipo ARIMA

Después de algunos ensayos, elegimos una ecuacion que explica los
rendimientos de bimbo con base a sus valores rezagados 7,10 y 13 y su media mowil
1, 3, 10, y 13, ademas del rendimiento de Ia cartera de mercado (IPC):

Repmboyt =0t 87Rpmbopt7 + 810Rombon-10 + 813Rimimboyt 13 + BRupet + A Ut + AUz + Aol 10
+ 7\.;3U=-13 + U

De |a estimacion del modelo, resulta:

Riomboyt =0 004 - 0 110R gumbon 7 - O 87 1R pimbopt 16 + 0 259R timboyt 13 + 0.567 Repet ~ 0.284uy 9 = 0 214uy3
{257) {-208) {(-989) (-7 44) {8 59) (-618) (508

+ 0 664ur10- 0 316Uz 13
{13 68) (-4 54)

R2=3903 s=0041 DwW=2M

Como se puede apreciar en los resultados de la nueva ecuacion, el término
ordenado al origen es significativo, la beta modifica minimamente su valor Los valores
entre paréntesis, que corresponden a sus “t', nos mdican que fodos nuestros
estimadores son significativos
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Al revisar los rezagos resultantes del

Grafica e residuales modelo, podemos observar  algunos

015 penodos con alta volatilidad, por lo que
0104 pudiéramos pensar que el término del

! eror es condicionalmente
005 4 ] .

| heterocedastico
ooowFf
005 | Por lo tanto, nuestra ecuacién
oo podria ser reestmada utihizando un

modelo del tipo Arch o Garch

O R T BT R AR Y e

El modelo Arch es un modelo
autorregresivo de heteroscedasticidad condicional Gujarati nos dice, que la sabiduria
convencional ha determinado que el problema de autocorrelacion es una
caracteristica de las series de tiempo y la heteroscedasticidad una caracteristica de la
informacién de corte transversal 1

Sin embargo como lo acabamos de constatar, la heterocedasticidad, esta
presente en la proyeccién de senes de tiempo financieras, como son el rendimiento de
las acciones, tasas de inflacidn, tasas de cambio, etc Debido en gran parte a la
volatlidad de los mercados financieros sensibles a los cambios en politicas de
gobierno, especulacidn y factores externos similares En virtud de lo anterior, los
errores de proyeccion son refativamente pequefios en algunos periodos, pero bastante
representativos para otros, por lo que se puede deducir que la varianza de los errores
de prediccion no es constante en el tempo y asimismo se puede expresar que nuestro
modelo presenta autocorrelacion en la varianza de los errores de prediccion

La idea central del Arch es que la varianza del error en el tempo depende del
tamafio del término del error rezagado al cuadrado

Utilizando nuestra ecuacion anterior, tenemos:

Ribmboy =0t 87Ribmboit7 + 810Riombop-10 + 813R(bmbo)t 13 + BRypat + AgUet + Agles + Ayl
+ Apallaz + U

Que uy esta normalmente distribuido con media cero y vananza de ( oty + oty U}

]Guj.'ll’ﬂll Ohb Cit p428
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Dado que la varianza de u; depende def término de perturbacion al cuadrado en
el periodo del tiempo anterior, el proceso puede ser denominado Arch(1), y lo
podemos generalizar facilmente a un Arch(p):

Var(u) = 6% = oy + o4 Ul + oty U + toplh, (22)

El modelo Garch {modelos generalizados de heterocedasticidad condicional),
parte del hecho de que la varianza condicional de u en el tempo no depende
Unicamente de las perturbaciones al cuadrado, sino también sobre las vananzas
condicionales pasadas

El modelo Garch, méas sencillo, es el Garch(1,1) 2
6= o+ oy U1+ A G (23)

Como podemos observar la vamanza del término de error presenta tres
componentes: una constante, la volatilidad del periodo previo (término Arch), y la
varianza del periodo previo (término Garch)

Un modelo Garch(p,q), puede escribirse de la siguiente manera:
Gh= et oy Ukt .+ Otp Uy + Ay G711 # +hg0hg (24)

Como habiamos comentado, una forma de considerar en la estimacién que el
térmmo del error es condicionalmente heterccedastico es correr un medelo Garch,
dandonos come resultado:

Rirnbap =0 004 - 0 115R ombeyt 7 - 0 626R mbest 10 + 0 289R pimboy 12 + 0 546Rpe — 0 283ur1 ~ 0 1783
288 (-224) {-10 23) {4 06) (9 67) (-772y (300

+ 0 611uy10—0 336uy 13
(1127 (-4 70)

o" =0 0003+ 0071 u%y + 0733 64t
073) (110) (243)

2 Para ver atgunos ¢jemplos y desarrotlos més elaborados al respecto véase Pindych, Ob Cit Pp 268-306 y Ludlow Wigchers Jorge,
Modclos, prondsticos y volatilidad de las senes de tempo generadas en la Bolsa Mevicana de Valores, UAM A Biblioteca de Ciencias
Soctales y Humamdades Senc Econdnuca Mexice DF 1997 Capitulo VI“Modelos de votauhidad condicional vanable’
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=3876 $=0041 DW=200

Al llevar a cabe la comda del Garch, tenemos algunos cambios en nuestros
estimadores, ademas de un incremento en los valores de t, entre paréntesis, situacion
que muestra a los estimadores con mayor significancia

Uno de los aspectos destacables, estriba en el hecho del valor micial de la beta
(0 56) que realizamos mediante varianzas y covananzas y este ultimo valor de beta
{0 55), son semejantes pero nos faltaria validar cada una de las betas, para saber cuél
de las dos pronostica con mayor veracidad

Antes de pasar al pronostico, veamos los resultados de cinco diferentes titulos,
que corresponden a Apasco, Grupo Carso, Kimberly Clark, Soriana y Vitro En la tabla
se presentan las betas, resultantes de acuerdo a cada méfodo utihizado Cuando
decimos métode ordinanio, nos referimos al calculo realizado mediante fa utiizacion de
minimos cuadrados ordinarios, en todos los cases con ordenada al origen

I o Lt ..  Cuadro2t. S
. - - Titulo -5 Mode|o ordinario | Modelo(ARMA) | :Modelo (Garch)../

i B R2 B | R. [(ARMA)| B R [(Garch)
Apasco - .. {092 | esn oo ssdow | (66 [ 0991 Tsi7an] (1) |
Carso . ") 132 59 5% 1342 gasan | @3 | L B
Kymbefly Clark " | oso7 484% 00| 5632% P(2323) | 0836 '5670%| (1) 3
Soriana . | cses | a7e%  .0945| 4847% | (031) ] -1
Vitro T hote ] ae%  co79| 4957% | (918) [ 1050 .4912%: (11)

Como se puede apreciar del cuadro anterior, en todos 105 ¢asos, se observan
variaciones en &l valor de beta, como ya lo habiamos mencionado cada instrumento
tiene su beta, que mide como reacciona el rendimento del titulo en relacidn al
rendimiento de la cartera de mercado Como recordaremos cuando la beta < 1 se le
llama defensiva, en virtud de que aminora las vanaciones que presenta la cartera de
mercado, en este caso el tenedor sabe que grandes caidas en el rendimiento del
mercado lo defienden de sufrr grandes pérdidas, pere a su vez la inversion le rendiré
en menor cuantia que el mercado De los cinco titulos éste seria el caso de Apasco,
Kimberly Clark y Soriana, aun cuando todas estan muy proximas al comportamiento
de Ia cartera de mercado

Si la beta > 1, la denominamos una beta agresiva ya que magnifica las
experiencias de la cartera del mercado, cuando el mercado va a la alza el rendimiento
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de este titulo sube mas y por tanto ofrece

Grafica Sonana mayores fendimientos que la cartera de

044 mercado, pero también cuando el mercado
se desploma fos rendimientos de este valor
se veran en serios probiemas, este seria €l
caso de Carso y Vitro No hay gue perder de

03

024

01 vista que cuatro de las cinco betas estan
o 1 MJW ; J muy préximas a uno, caracteristica que les

da un comportamento muy stmilar al del
] mercado Si notamos la beta de Kimberly

‘02'"";' T TR Jepe D pTEmem §op e Clark es muy similar a la de Sorlana, por lo
11069 12/22/85 12406166 142197 11/06/98 . .

que se podria pensar que lo mismo da
nvertir en una que en otra, sin embargo la volatilidad de un titulo y ofro no es igual,
como se puede ver en sus correspondientes graficas

Gréfica Kimberly Clark Grafica indice de Precios y Colizaciones
03 a2
02 011 lh
il el
| i
00 ﬁ l \ I
d | I
01
014
02 4m " . -0 2 fom SR — - -
wosrs | T 152s T T1bees | 1B A iaes 0895 | 1350i0s | a2i0GH6 11217 | 11698

Otro aspecto a considerar es la correlacién de las acciones Sonana y Kimberly
Clark se correlacionan en un 41%, mientras que su correlacion con &l indice de
Precios y cotizaciones es de 62% y 70% respectivamente

Como se observa en el cuadro, las betas, de los titulos se pueden estimar por
medio de regresion lineal simple (minimos cuadrados ordinarios), inclusive sin
ordenada al origen como se hizo antenormente, pero al realizar este calculo
estariamos suponiendo que la vananza es constante, situacion que en el mercado de
capitales es un supuesto heroico, de acuerdo con Jorge Ludiow 3

* Ludlow W Ob Cat p 243
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En el cuadro se propone por una parte un modelo de regresion y por otro lado un
modelo del tipo ARMA, de media condicional ambos  Adicionalmente se propone un
mecanismo que controla la evolucidon de los errores, vananzas condicionales,
mcorporando el comportamiento de la volatihdad La condicionalidad de la media v la
varianza, se refiere a la expectativa que se tiene a futuro, sujeta a la informacion
acumulada en el momento del analisis

La media y la vananza condicionales aportan al modelo informacion relevante,
que debe ser aprovechada en la busqueda de estimadores que puedan dar un mejor
prongstico St vemos las betas de Soriana y Kimberly Clark, estimadas con modelos
ARMA, notamos que siguen siendo similares {0 945 y 0 940 respectivamente), pero
dado que Soriana presentaba desde un principio menor volafildad que Kimberly, no
hubo la necesidad de estimar un modelo Garch, por lo que la beta que arrgja el
modelo ARMA es su mejor estimador, no asi ef caso de Kimberly en el cual el modelo
ARMA no s eficiente y se tiene que calcular un Garch de primer orden, dando por
resultado una beta méas defensiva que la de los titulos de Soriana

Pasemos ahora, al prondstico de nuestra serie de tiempo, ya que una de las
finalidades basicas de la construccién de un modelo de senes de tiempo es estimar
los posibles resultados que pueden suceder en nuestras vanables dependientes de
acuerdo con su comportamiento pasado

Comparando cada uno de los modelos (para los titulos de bimbo), tenemos los
siguientes datos, que corresponden a los errores de los modelos en el prondstico Los
resultados se derivan de la mformacion procesada de 1995-1998-

L Iy » + Cuado22 . s
A L« ARMA - GARCH
Rms del error PRI 0 04587 0 04482 0 04474!
Media absoluta del Error  » & ) 0 03470, 003304 003391
Porcentde det Error, 15541950 180 56640 156 55770
Coeficrente de desigualdad de Theil 0 60260 0 56952 057581
Proporcién del‘sesgb 000000 0 00003! 0 00000
Proporcién de varanza ) 037547 0 32021 0 34983
_ Proporcién de covarizanza - . 062453 067977 085037

El objetivo del prondstico, como se ha comentado es predecir valores futuros de
una serie de tiempo sujeta al menor error posible Dado lo anterior, consideramos un
modelo dptimo aquel que observa el error cuadratico medio minimo de pronostico, en
este caso el minimo es el modelo del tipo Garch
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Otro estadistico interesante para valorar que tan eficiente se es en el pronéstico,
es el Coeficiente de desigualdad de Thell, el valor de este estadistico se encuentra
entre 0 y 1 Siel valor es igual a 1 el desempefio del pronéstico del modelo es 100%
malo De acuerdo a este criterio, el modelo ARMA, nos presenta un mejor
comportamiento

Las proporciones del sesgo, vananza y covarianza, sumadas dan un 100%, que
corresponde al coeficiente de desigualdad de Theil y su utihdad radica en que explican
el coeficiente en sus fuentes caracteristicas

El error de sesgo es un indicio del error sistematico, dado que mide fa extensién
en la que los valores promedio de la sene smulada y real se desvian entre si, de
presentarse un valor grande, tendriamos que revisar el modelo

La proporcion de la vananza, indica la capacidad del modeio para replicar el
grado de vanabilidad en la vanable de interés, si el valor es grande significa que la
serie real ha fluctuado en forma considerable mientras la serie simulada muestra poca
fluctuacion, esto nos indica tue el modelo debe ser revisado

Por lo que toca a Ia proporcidn de la covarianza, esta mide el error que no es
sistematico, representa el error restante después de que se han explicado las
desviaciones de los valores promedio

La distribucidn ideal entre estas proporciones, sera aquelia en la que la
proporcién del sesgo y 1a de la varianza sean iguales a cero, nuentras que la de la
covarianza sea 1 Esto en el entendido de que no esperamos que las predicciones se
correlacionen a la perfeccion con los resuftados reales

Como conclusion, tenemos que el calculo ordinario puede ser mejorado al utilizar
modelos que por un lado nos dan una explicacion mayor y por el otro presentan
estimadores de mayor confianza para la prediccion

Quizas, algunos analistas o inverstonistas, pretendan unicamente, compensar en
forma general €l rnesgo de su posicion de mercado teniendo acciones que se
compensen mutuamente, ganando o perdiendo unicamente lo que el mercado
determine, es decr tenemos las betas ordinarias de Apasco y Vitro {0972 y 1019,
respectivamente), si el mercado, o la cartera de mercado {en este caso el IPC),
presentara un incremento del 15% en su rendimiento y nuestra cartera fuera la cartera
de mercado nuestro rendimiento se incrementaria en un 15%, esta situacion es del
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todo clara (este seria el resultado de tener una beta 1gual a ung), en el caso de tener
nuestra inversién unicamente en papeles de Apasco, nuestro rendimiento, no se
incrementaria en 15%, su incremento tan sdlo seria de 14 .58% Para Vitro la situacidn
seria mas afractiva con un incremento en rencimiento de 15 28%, como se puede
apreciar en el cuadro 2 3

O Byt e -  GUADRO2.3Y T v o 4t M h o F
o “beta__ 4| Incremento |Decremento| Ponderacion | Incremento | Decremento.
sulPC ¢, 15 60% -15.00% 15 00% 15.00%
| Apasco-| ogr2 | _1458% 14 58% 50 00% N
- * Vitro 1019 15 29% -15.29% 50 00%

. Cartefa | os6 | 100 00% 1493% ! -1493% |

SI nosotros tuviéramos una cartera con ambas acciones, invirtiendo en ambas a
partes iguales, nuestra beta seria de 0 996, con lo cual la beta seria del tipo defensivo
Si nuestra ponderacién en lugar de 50% -50% fuera de 40% - 60% (Apasco-Vitro),
nuestra beta seria igual a uno De acuerdo a [a participacién que tengamos en cada
titulo sera el valor de nuestra beta de cartera, pudiendo ir de 0 972 a 1 019 que serian
nuestros extremos de invertir la totalidad de nuestro capital en uno u otro titulo* Es
importante destacar que todos los célculos realizados en esta ultima parte se
realizaron con betas no ophimas por lo fanto su resultado carece de confiabifidad,
algunos diran que es una variacion minima, no obstante eso depende en ultima
mstancia de la cantidad invertida

2.2 Teoria de la Fijacién de Precios de Arbitraje VS Modelo Econométrico,

La teoria del APT como lo hemos visto es un modelo multifactorial que
Incorpora, algunas vanables en la explicacion del rendimiento de algin titulo,
descontando el hecho de que €l mercado descuenta todos los sucesos que ocurren en
el comportamiento de los rendimientos de la cartera de mercado Lo anterior siempre
y cuando el mercado funcione de forma eficiente El APT, como también lo
mencionamos tiene el gran nconveniente de que bien a bien no se han definido los
factores de nesgo que determinen el rendimiento de un titulo, o lo que &s aun peor es
la situacion de cada titulo responda a clertos factores de rnesgo por lo que cada uno
de ellos debe ser valorado de forma independiente, es decir, se debe realizar un
modelo individualizado

Al respecto de la teona de cartera de mercadoe o portafelio de invers:on se detallard de manera precisa en el capatulo 5
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En esta seccion, trataremos de ntroducr algunos factores de riesgo, que
puedan ser comunes para todos fos titulos, aun cuando es propramente en el
siguiente apartado donde se ofrecera una explicacion del porqué se escogieron los
factores de riesgo y cudl es su afectacidn en el comportamiento de las acciones

Tomado los datos de las acciones de Teléfonos de México, serie L (TELMEX)
con datos semanales que van del siete de abnl de 1995 al nueve de abril de 1999,
procederemos a la estimacion del modelo incorporando vanables adicionales al
mercado para explicar su rendimiento Podemos comenzar por utilizar, aquellas
variables l6gicas en el comportamiento de la accidn como son la cartera de mercado,
el tipo de cambio, la tasa de interés, el nesgo pais y la inflacién®

Bajo el esquema del CAPM, tenemos los siguientes resultados.

Variable dependiente: Rendinmiento TELMEX

Variable Coeficiente  Estadistico t
Ordenada al erigen 0 160235 1154893
Sensibilidad al rendimtento del mercado 0 870232 2128422
R 0 685334
SE 2 362445
DwW 2 010050

Tenemos una beta defensiva, que se explica por nuestro modelo en un 69%,
aun cuando su ordenada al onigen es no significativa, o lo que es lo mismo el alfa es
tgual a cero El valor del DW nos da cierta confianza de que no tenemos correlacion
serial

Si al modelo anterior le incorporamos, los incrementos en &l tipo de cambio se
obtienen los sigurentes datos:

Variable dependiente: Rendimiento TELMEX

Varable Coeficiente  Estadistico t
Ordenada al onigen 00377986 0243713
Sensibilidad al rendimeento del mercado 0970397 23 31964
Senstbilidad al ncremento al Tipo de cambio 0 552377 5 867613
R 0730207
SE 2 182800
bW 2 090600

5
En et punto 2 3 ¢ presenta la defimcidn de las vanables comentadas ademas de algunas otras que tienen micreneia en el endimsento
de los titulos accionartos
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Como se puede apreciar en los nuevos datos, la inclusion del efecto del tipo de
cambio {medida por el crecimiento en el tipo de cambio dado por GTDC=TDCH-TDCr1
/ TDC1), eleva la R? aproximadamente en un 5%, mientras que €l error de la ecuacion
se disminuye Del valor del estadistico t, tenemos que la variable tipo de cambio es
significativa, asi como la variable del rendimiento de la cartera y no asi la ordenada al
origen El D W. se incrementa ligeramente pero es manejable, el error de la regresion
disminuye Respecto al estadistico f, podemos apreciar que se incrementa para el
caso del estadistico que determina la sensibilidad con el mercado, mientras que
nuestra ordenada ai origen se hace menos significativa® Podemos apreciar también
que la beta correspondiente a la cartera de mercado pasa de un valor de 087 a2 0 97

Tal como lo hemos hecho al incluir el tipo de cambio io podriamos hacer con
cada una de las variables que deseemos incluir en el modelo o incluirlas todas de un
solo golpe {esto es un decrr, ya que como lo hemos mencionado en la eleccion de
cada uno de los modelos, normalmente se realizan vanas corndas de regresién para
establecer el modelo adecuado Es durante este proceso que muchos detractores de
fos métodos de estadistica econdmica refutan su utihzacién, mencionando que se
realiza una manipulacion de los datos), lo que se hard a continuacidn es la
presentacion de un modelo que incluya adicionalmente a las dos mencionadas hasta
ahora, la inflacion, el tipo de cambio v el nesgo pais Ei modelo es el siguiente.

Glelmex = ¢ + Pmercado Xmercado *+ Prde Xde + Prnfacieon Xintecion + Bror Xtar + Brp Xop + ©
Donde

Gtelmex = al rendimiento de la accién TELMEX, serie L en el penodo establecido
y esta definida por Gtelmex « = ({telmex - telmex 1 } / teimex 1) * 100. Esta razén de
crecimiento nos indica el rendimiento que ha tenido el duefio del titulo de acuerdo a la
varacion en precio de su accidn

X mercade = @l rendimiento que ofrece la cartera de mercado en su conjunto, en
este caso como se ha mencionado con anterioridad, se toma el Indice de Precios y
Cotizaciones ( IPC) y se calcula su razoén de crecimiento GIPC 1 = ((IPC ¢ - IPC w1} /
IPC " 100

$ Nuestro vator ertico de acuerdo con la tabla de t-smden, cs de 1 97 aproamadamente por fo tanto nos interesa que ¢l valor de nuestro
estadistico t se2 ¢l més alto pasible, siteacidn que nos da la confianza de que nuestro estudestico ey diferente de cero en caso contranio la
teoria eConOmELrica nos menciona yue ¢l estnador es cero por lo que no tendria pingun caso etilizarlo en nugstro modelo
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X we = al crecimento del tipo de cambio del peso respecto al dolar, y su
estimacion es la siguente, GTDC ¢ = ({TDC t— TDC 1) / TDC 14) *100

X macen = @l crecimiento de la inflacion de acuerdo a los valores de las unidades
de inversidn tomadas semanalmente, y su calculo se realizo de la siguiente manera
GUDI = ((UDI —UDI 1) / UDI 14) * 100

X 1 = al crecimiento de la tasa de interés semanal de acuerdo a la TIIP, y se
caleuld: THP 1= ({(THP (= THP 1) / THP 1) * 100

X p = al riesgo pais, determinado por el incremento en las diferencias de las
tasas semanales de Cetes a 28 y 360 dias, y se calculo GRP = ((RP - RP 1}/ RPy.
1) *100

Cada una de las betas corresponde a la sensibilidad def rendimiento de la accidn
hacia cada factor de riesgo

Determinando el valor de nuestras betas tenemos los siguientes datos:

Variable dependiente rendimiento de Telmex

Varnables Independientes Coeficientes Estadistico t
Constante 031452 117948
Sensibilidad IPC 0 95626 22 53602
Sensibihdad TDC 0 40147 339328
Sensibiidad RP 000217 178495
Sensibiidad UDI -0 58110 -1 15709
Sensibiidad TP 002503 093174
R* 07393

SE 21761

Dw 21577

Estadistico F 115 1927

Del modelo, podemos observar de acuerdo a fos estadisticos t, que solamente
son significativas las vanables del mercado y las del tipo de cambio af 95% de
confianza, mientras que el nesgo pais lo es al 90% EI R?2 de nuestra regresion como
podemos apreciar no se incrementa en forma relevante de la regresién que commos
con anteriondad a esta, pasando de 73 02% (cuando inclumos el tipo de cambio) a
73 93%, la razén como lo habiamos mencionado se debe principalmente a que las 3
variables adicionales que se incluyeron en el modelo no son explicativas El DW de
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2 15 nos pronostica una posible autocorrelacion serial, que bien puede ser subsanada
con la implementacion de un modelo ARMA, como lo hicimos en el apartado antenor

Del modelo anterior podemos sacar algunas conclusiones, en principio el
mercado no descontaba al 100% el efecto que tiene el tipo de cambio en el
rendimiento de la accion de Telmex, por lo tanto al usar un modelo del tipo CAPM,
dejamos de lado el efecto que tiene el tipo de cambioc Dadas las propias
caracteristicas de la empresa Telmex,” podemos entender que su accidn responda a
los incrementos que presenta la paridad de nuestra moneda respecto a los dblares

Ahora, queda como problema explicar porque la tasa de interés y fa inflacién no
tuvieron injerencia en el rendimiento de la accién® Una posible razon la podemos
encontrar en el apartado 2 3, en el cual se definen los factores de riesgo y se da una
explicacion de la dependencia que guardan la tasa de interés la mflacion y el tipo de
cambio, es decir que en este caso se podria pensar que el tipe de cambio desconto el
efecto de los incrementos de la inflacién y de [a tasa de interés

Variable dependiente rendimiento de Tefmex (ARMA)

Variables Independientes Coeficientes Estadistico t

Constante 0 367276 1502266

Sensibilidad IPC 0973188 25 35817

Sensibidad TOC 0 403561 3555033

Sensibilidad RP 0002675 2 301850

Sensibiidad UDI 0004432 0 008548

Sensibihdad TP 0009160 0376812
AR(18) 0 192383 2818718
AR(29) 0 434048 5035967
MA(T) -0 152456 -2 357897
MA{25) 0 1938307 2 742472
MA(21) -0 240849 -3 477805
MA(22} -0231004 -2 987259
MA(29} -0 340264 -3 936618

R? 0783818

SE 2 030910

bW 1975088

Estadistico F 50 45802

Con el modelo ARMA, tenemos una mejoria en nuestros estadisticos t, dado lo
cual el estimador del riesgo pais es significativo, aun que la sensibilidad es muy
relativa, la RZ paso de 73 93% a 78 38%, el error de la regresién disminuye y el DW
se acerca mas a dos, dandonos mayor seguridad de que no presentan autocorrelacion

7 Coloca ADR S en el mercado externo gran parte de su teenologia la importa cte

8
Esta incepniza ne se despera on el caso practico en virtad de no sor pante de 105 objetivos gue persigue ol misme sin embarge resultarsa
nily intezesante sustentar {a razon de que ast suceda
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serial, no obstante, para tener la plena seguridad se podria hacer uso de otras
pruehas como la de Breusch-Godfrey

A continuacidn analicemos las virtudes de los modelos para realizar pron6sticos,
durante el periodo de tas observaciones:

o + "Guadro2 4 ]
e . '-', . - [ —mMco ARMA
Rmsdelerror . -7 .+ 7 214 214
Media absoluta del Error 171 174
Porcentaje del Error- ' 12976 13083
Coeficiente, dg” de5|gualdad de Theil 027 028
Proporcuﬁn del sesga. . 000 000
Proporopn dé vananza . 008 005
Proporcion de covanzanza ' . o0e2 095

Derivado del cuadro 2 4, podemos apreciar que ambos modelos son similares,
aun cuando la formulacién ARMA es ligeramente supernor Estimando los rendimientos
para las siguientes once semanas obtenemos los siguientes resultados

L :‘2'2"'—.“_ . _Cuadro25 o

R R ] MCO_ [ "ARMA
Rms delerror . .+, = . 412 443
Media abso!uta del, Error : : 365 380
Porcentaje del Error 503 35 505 37
Cogficiente de deS|gualdad de Theil 036 038

Proporc:én del sesgo . 000 000

Proporcsbn de Vananza 021 018

Proporcién de covanzanza __ __ | 079 _ 082

Al realizar el prondstico de los rendimientos venideros podemos notar que todas
las medidas de error se incrementan (cuadro 2 5) Por otro lado el criterio del mejor
modelo parece que cambia y podriamos optar por €l de MCO (minimos cuadrados
ordinaros), en virtud de que su coeficiente de desigualdad de Thell es menor, no
obstante su proporcion de la varianza es mayor que la del modelo ARMA, por lo que
tendriamos que considerar otro elemento de decision

El rendimiento promedio que ofrecio la accidn durante las once semanas, objeto
del prondstico, fue de 096%, el del modelo MCO fue de 084%, mientras que el
rendimiento promedio pronosticado por el modelo ARMA fue de 0 91% La explicacién
de esto la podemos encontrar o buscar en el hecho de que en el modelo ARMA se
busca aprovechar la informacion pasada que la misma accién nos proporciona

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MENMCO 60
DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRAGO F C A

MATSTRIA EN FINANZAS TESIS CGN
FALLA DE ORIGEN




@ EDUARDO RAMIREZ CEOILO
ESTUDIO DE CASQ
La Cartera de Inversidn, Alternativa en Fondos Gubemamentales

Ademas recordemos que de un modelo a otro se incremento la R2 por 1o que de un
modelo a otro se debe de encontrar un mayor acercamiento.

Vale la pena comentar que hasta el momento, no hemos mencionado mucho al
respecto de la autocorrefacion senal, la heterocedasticidad, la normalidad y la
multicolinealidad, no obstante cuando veamos en el siguente apartado, la
conformacién de los modelos, analizaremos estas cuatro deficiencias que pueden
presentar los modelos econométnicos

2.3 Definicion de los factores de riesgo ®

En el apartado anterior, realizamos nuestra estmacién, con 5 factores de riesgo,
de los cuales uno se ha utilizado ampliamente y es el indice de Precios y
Cotizaciones, adicionalmente incluimos ef tipo de cambio, la Inflacion, la tasa de
interés y el riesgo pais

Es importante mencionar, que estas variables no son los unicos factores de
nesgo Un ftrabajo realizado por Francisco Javier Vazquez Téllez, nos expone 10
factores macroeconomicos que tienden a explicar el riesgo sistematico Tales factores
son: Costo Porcentual Promedio, Indice Nacional de Precios al Consumidor,
Produccion, Precio del Petréleo, Tipo de Cambio, Base Monetaria, Deuda Publica,
Balanza de Pagos, indice de Precios y Cotizaciones y la Tasa de Desempleo '°

Como se puede apreciar, los factores del primer pérrafo, a excepcidn del riesgo
pais, se encuentran considerados en los 10 determinados por Javier Vazquez A
continuacion se da una definicidn de cada uno de los factores

Riesgo pais - El riesgo pais esta determinada por algunas caracteristicas de
orden cualitativo y cuantitativo que presenta un pais determmnado, el riesgo pais en
mucho esta enfocado a la colocacidn de capital especulativo y no tanto a la inversion
productiva El nesgo pais, lo podriamos representar como aproximacion del diferencial
en tasas de interés que ofrecen los documentos gubernamentales a corto y largo
plazo, se supone que a mayor resgo en la economia de un pais sus tasas de interés

° Algunas de las defimeones que s¢ manegan a le largo de este apartado se tomaron del glosano de términos publicado por la Secretaria
de Hacienda y Credito Publico er su pagina de [nternet En o que respecta a la relatona histénca para cada vanable se tomarosn del
trabajo de tesina que para obtener ¢l fitele de 11c en Economia reahize Cduardo Ramwes Cedillo Titulada El sistema bancario una
viston macroecondmica 1982 1994 Universidad Auténoma Metropolitana Iztapalapa Division de Cicncas Sociales y Humamdades
México 1993

10 Varquez Telléz F Validagion empinica del modelo APT, Arbitrage Princing Theory, en Méxiwco para confermar y admmstrar
portafolios de enversidn en titulos accronarios UNAM FCA Tesis de Maestoia Division de Estudios de Posgrado 2001pp 76-88
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son mas elevadas, asi como el diferencial de rendimiento que se ofrece para cada
plazo se verd intensificado Resulta claro que el riesgo pais al estar vinculado a las
tasas de rendimiento que ofrecen los valores gubernamentales, afecta directamente al
rendimiento que esperamos de nuestra mversién Otra forma de calcular el riesgo al
que esta sujete un pais (de forma sencilla} es mirando el Incremento en tasas que
experimentan los titulos gubernamentales de un pais y los de ofra, es decir, en
nuestro caso observar el rendimiento que ofrece Estados Unidos y nuestro pais, sila
diferencia en rendimientos se incrementa podemos pensar que se ha incrementado
nuestro riesgo pais por lo cual se tiene que ofrecer un rendimiento mas amplio

Para cada uno de los factores de nesgo, a excepcion de los que se reportan de
manera tnmestral, se realizaron comdas individuales para un conjunto de 27 acciones,
los datos son mensuales y se tomaron 90 observaciones que comprenden el periodo
del prmero de enero de 1992 al primero de junio de 1999 y los resultados de tales
corridas se describen en cada factor de riesgo

De las 27 acciones

o observadas tan solo el 22%
oo =7 resultaron  significativas  al
afasa A 001% 95% de confianza vy fueron:
Jrcecon SA 40% Cydsa SA A CemexSA A
ﬁ:ﬁ“ o o z;; Apasco S A, Cemex SA B,
Ao A oTE% Axis sistemas y Des¢ Soc
BV Proprsagfb 07 FromInd B En promedio las
m:ﬁg b betas de las acciones
oA . | referdas presentaron una
Ofasa v 175% sensibiidad al riesgo pais, es
(Coroncrtal Ga 220 decir, at incremento del
N - | diferencial de tasas entre
Fomerto Econ Mok 1t 1169 { Estados Unidos y México de
Cearoat 0104 4 0093, por lo tanto un
e I "l incremento en el diferencial
s o A - 4 de tasas de ambos paises,
ortoncir Mex Gpo 1 2169 tendra como resultado una
::WB EZ 1 disminucion del rendimiento
s e iacos 000 de las acciones en tal
Taeforce c mesco L o proporcién Como se puede
fmﬁwmﬁ\ ;;'9’; %9 apreciar en el cuadro 26, las
o oo o o 1 6 acciones mencionadas
oA 00008 1435 225
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presentan una beta negativa, 10 que resulta logico, ya que se espera que el
incremento del riesgo pais repercuta drectamente el rendmiento de la accion,
haciéndola menos atractiva para los inversionistas

El riesgo pais, tomando en cuenta solo aquellas acciones que resultaron
significativas, explica en promedio el rendimiento de las acciones en un 7 97%, asi
mismo, apreciamos algunos problemas de autocorrelacion senial, en por lo menos 2
de las 6, de acuerdo con el valor del D W

Produccion.- El indicador por excelencia que determina la actividad productiva
en nuestro pais, es el Producto Interno Bruto (PIB) El PIB es el valor de todos los
bienes y servicios finales producidos en ia economia en un determinado periodo de
tiempo {normalmente es trmestral o anual) Dornbusch, nos menciona que es
importante hacer tres distinciones entre lo que es €l. PIB nominal y real; los niveles del
PIB nominal o real y; ¢l crecimiento del PIB y PIB per capital

El PIB nominal o en ddlares corrientes mide el valor de la produccion total de la
economia a los precios vigentes en el penodo durante el cual se produce Mientras
que el PIB real mide la produccién total realizada en cualquier periodo a los precios de
un afio base.

El crecimento del PIB, se refiere a la vanacion porcentual que observa el
indicador de un periodo con respecto a otro, y se calcula de la siguiente forma

GPIB20g: = (P1B2oo1 — P1B2ooe) / PlB2ooe * 100 (25)

El PIB per capita es un indicador, que nos aporta otro criterio de valoractdn, ya
que nos dice cual es el promedio del producto por habitante

El crecimiento del PIB es de mucha importancia para una economia, pero a que
se debe que una economia crezca' en principio se dé una variacién porque cambia la
cantidad de recursos de que dispone la economia; otro factor que influye es la
eficiencia con que trabajan los factores de produccton

El producto Interno Bruto de nuestro pais ha evolucion durante el periodo de
1960 a 1980 con ciertos altibajos, sin embargo en promedio habiamos crecdo a una
tasa del 6 20% con respecto al afio antenor, en estos treinta afios se habia crecido
con y sin inflacién, con desarrolio estabilizador o con desarrollo compartido, pero

1 Dornbuseh R y I'scher S Macroeconomra sextaedicdn Me Graw Hitl  México 1994 pp 8 12
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siempre mostrando una variacion positiva en el desarrollo del producto, sin embargo la
presencia de un cambio en el panorama se mostraba en los inicios de la década de
los 70 s, con disminuciones sustanciales en el comportamiento de este indicador, que
logran revertir el sentido en 1977 gracias al auge de la actividad petrolera y a fa
entrada masiva de capitales e mversion extranjera 12

En 1981 con la fuerte caida de los precios del petréleo asi como la suspension
de creditos a nuestro pais se entra en una burbuja especulativa que lleva a la
econornia a una receston brutal que obligé un decremento (en ia variacion de un afio
con respecto al otro) del producto a niveles negativos,!? situacion que se repitié para
1983,1986 y de manera mas mtensa en 1995, como se puede observar en la grafica
21

Grafica 21
Variaciongs porcentuales del PIBr 1960 2000

1500% ~————— - ———— - - ———
1200% - -
200%
609% '
300% - - —
000% |
300% -
6 00%
900% — — —— — e s -

1961 1964 19867 197C 1973 1976 1979 1682 1985 1988 1991 1594 1997 2000

S

Fuente Elaboractdn propsa datos INEGI

Por lo anterior y tomando en cuenta la teoria economica que nos dice que una
economia entra en recesién cuando durante tres trimestre consecutivos el PIB total
crece negativamente, en relacion a los tnmestres corvespondientes a los afios previos,
como se aprecia en la grafica 2 2

Grafica 22
Méxlco PIB 19801 2001 2 {varizeién cen relaclén al mismo mes
del afic anterior)

WBO0% —— - -

2700% - —— - --o-
1800% ——————

2 00% Il -- -

0 00% I'l-ﬂiJﬂ vall
900% L T .
1800% — ———- &

27 00% — el - -

1981 1986 1991 1996 2001

12 Ramirez Cedille E Ob Ct Capitulo 1
13 ¢ituacion que no s¢ haba observado en tos ulumos veinte aitos
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Fuente Claboracion propia datos INLGI
Podemos mencionar de manera enfatica que en los afios recientes la economia
mexicana ha incurrido en tres etapas claras de recesion La primera que va del tercer
tnimestre de 1982 al tercer tnmesire de 1983; la segunda que abarca del primer
trimestre del afio 1986 al primer inmestre de 1987; v del primer trimestre de 1935 al
cuarto, es decir, el afio en su totalidad

lmces.vmwmﬁsmmﬂ OIONINSDUSTRIAL _ Dado que como o
— S o 3 T T B T hablqmos menctonado,
oo n Y= ppm pyo e anteriormente, el PIB se
Apeeco SA o1t 1500} 276% g reporta de manera trimestral,
‘:;;mmmﬂ Z:j zz; : no usamos este agregado

a0
i G A P 0124 2nf P2ra realizar nuestra prueba
B Pretursa gfo 164 297%4 7] @MPIrica, no obstante
Comex SA A 1512 2834 14 reahizamos la prueba con el
Comex SA B 1437] 22F 1
oorecén vl mme ™ indice del Volumen Fisico de
tmsa v 2377 8004 2o 18 Produccion  Industrial,
Contrental Gpo. 1951 407 1 base 1993
OsaSA A 04 021%4 1
Cese. So6 Froming B 03108 011% ki
et oo M b ° 105 2 Los resultados
carsoa? 2 8 2000 obtemidos, se presentan en
‘;‘fx"""s “1’2‘ ‘3"’3:‘3 zf' el cuadro 2 7 y nos muestran
Ao ) s 2] QUe tan solo el 26% de las
Sortoncior e Gy 19 0 o 1 acciones (7) resultd ser
SanaA 2021 44y 71 significativa  al  95%  de
| Sonana crgenzaoin B E] 055% 22
MR i ot 2eq CONfianza (Continental Gpo,
rpa— 44 247 26 Transp Martima Mex A,
Tedtsa Gpo <o 1 30 w9 Savia A, Cifra SA V,
e H : - -] Banamex accival gfo, Gearso
[ . o idat y Cifa SA C). En

promedio el valor de las
betas es de -0 17, lo que nos da por resuitado que a cada incremento de una unidad
en el indice la accién presentara una reduccidn de 0 17 unidades en el rendimiento de
las acciones en comento

De la columna correspondiente al R2, de la tabla de referencia, podemos
destacar con hase en las 7 acciones mencionadas que el indice en promedio explica
el rendimiento de la accion en un 6 27%, destacandose Cifra SA C con un 10 21%
De acuerdo con [os estadisticos D W, no tenemos problemas de autocorrefacion
seral
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¢ ds.. . CUADRO28 :
Aodien® > Yt d L o Betat | BT | s R2L -] L iDW
Hfasa A 0163 1045 1058
Apesco SA o) 1783
| Aoas grsterres 2513 1483
Beraren axonval go 0 1879
BmhoGpa A 0 925 21
BBV Probusa b 08 15
Comex SA A 1297 1
Cemex SA B 0574 1579
CfaSA C 0302 237y
Cifrasa v [+] 2205
[ Corbrenial Gpo. -023 1857)
Y SA A [livs 1 484
Oesc Soc Fromind, B Q20 1975
Fomento Boon. M ukg -0 teb| 2119
Cearsoan 01 221
Gird. Saitfo B 01 2209
Peficies rdustnas 024 277
Sen s Cop A L4871 230
Sontander Mzx Gpo Fo 0 1
SavaA 20 1
Sonara oeprizacénB 0 2
Teleforos de Mo A 08 2
Tekeforos de mexco L 0294 241
Telewsa Cpo. o 021 1
Trorsp Mprbrra M A 1117 1
Tubos de acers Ve 1 2
Vit A 01 1

Precio del petréleo.
México a partr del afio de
1976, comienza a realizar
fuertes exportaciones de
petrdleo al extranjero, lo que
origind, fuertes entradas de
capital y el incremento de la
deuda externa de nuestro
pais La dependencia de fas
finanzas publcas a |a
actividad petrolera era tan
acentuada que una vez que
cayeron los precios del
petroleo se dieron
desequilibrios tan profundos
que acabaron teniendo por
resultado la crisis de 1982

Es notorio que Ia
dependencia de nuestra
economia a los precios del
petroleo, es hoy en dia un
factor determinante en la
elaboracién del presupuesto

de egresos de [a federacion, por lo tanto una estimacion errénea de este factor
exdgeno, puede Hlevar a serios austes y recortes del presupuesto, dervando esa
situacion en frenos al crecimiento y desarrollo de la economia

Del andlists realizado a las 27 acciones, apreciamos que sofamente una resultd
sensible a los movimientos en el precio del petrdleo (Axis sistemas), es decir, tan solo
370%, por lo que no resulta de suma importancia en la prediccién del rendimiento
accionario, fos resultados se presentan en el cuadro 2 8

Base monetaria.- Este concepto corresponde al pasivo monetanio del "Banco
Central" En el caso de México este pasivo esta formado principalmente por los rubros
siguientes billetes y monedas en poder del publico y las reservas de la banca
comercial, éstas se integran por la cuenta corriente de valores y depdsitos en el Banco
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de México, circulante en caja y la inversion en Certificados de Tesoreria (CETES) de
la banca comercial

. : - La base monetaria
T B puede definirse por sus
fasa A fuentes y por sus usos
ﬁﬁl Tiene como fuentes: a)
orerreacova gfo disponibilidad en oro, plata y
o Cpo A divisas del banco central; b)
povme gy financiamiento  neto  del
ComexSA B banco central al sector
CraSA C plblico; y ¢) financiamiento
mm | del banco central al sistema
o SAA financiero Estos  tres
Dosc Sez Freming, B A conceptos se  denominan
A " base monetaria, cuando se
o Sl B J trata de una cantidad en una
Percies ntzsnas i fecha  determinada, vy
San s Crp A 4 expansion  prnmaria  de
S Go o 1 dinero, cuando se refiere a
Sonraogenzzoon B variaciones entre balances
Teetorcs deMnco A Existe creacion primaria de
I::“;;ﬁm dinero  cuando aumenta
Trasp Monsmabdac A cualquiera de las tres
Tt e ccor Mz fuentes  mencionadas, vy
oA contraccion en el  caso
contrario

Los usos de la base monetaria son: a) billetes y monedas en poder del publico, y
b) depdsitos de la banca comercial que incluyen; cuentas cornentes de valores y
depbsitos en el banco central, mas billetes y monedas metalicas en caja

St la tasa de vanacion del aumento del circulante es menor que la tasa de
inflacidn para el mismo periodo, existe fa expectativa de una baja posterior en fa tasa
de inflacidn y de forma contraria si la tasa de circulante resulta mayor que fa tasa de
inflacion, la expectativa futura serd de un incremento en la inflacidén De lo anterfor, se
desprende la importancia de los cortos instrumentados por Banco de México, para
controlar fa inflacton  Adicional a los cortos, la reforma fiscal funge como controlador
de la inflacton al sacar medios de consumo de la economia
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El 14 81 del conjunto de acciones presenta sensibilidad significativa al 95% de
confianza de las variaciones que presenta el circulante (Cemex SA B, Desc Soc
From Ind B, Axis sistemas y Santander Mex Gpo f b), en promedio sus betas
presentan un valor -0 26 y en base a sus R? tenemos que en promedio la cantidad de
circulante en la economia explica un 6 03% del rendimrento de fa accion, lo anterior se
puede apreciar en el cuadro 2 9

Deuda publica.- Total de obligaciones insolutas del sector publico, derivadas de
la contratacion de empréstitos, internos y externos, sobre el credito de la Nacion
Capitulo (9000} del Clasificador por Objeto del Gasto que agrupa las asignaciones
destinadas a cubrir obligaciones del Gobierno Federal por concepto de su deuda
publica interna y externa, derivada de la contratacidon de empréstitos concertados a
plazos, autorizados o ratificados por el H Congreso de la Unién Incluye los adeudos
de ejercicios fiscales antenores por conceptos distintos de servicios personales y por
devolucidn de ingresos percibidos indebidamente

La evolucién de la deuda publica externa en México tuvo un desarrollo
moderado hasta el afio de 1972, cuando presentaba un saldo de 4,010 miliones de
dolares equivalente al 888% del PIB," y se tenia como acreedores créditos
multilaterales, al banco Mundial y al Banco Interamericano de Desarrollo, fa mayoria
de los créditos eran supervisados, con caracter de largo plazo y substdiados

Para 1973 la naciente globalizacién de la economia mexicana, empezaba a
reciclar dolares provenientes de créditos privados (en su mayoria de paises Arabes y
de créditos sindicados), sin ninguna regulacion ni supervision, ademas de ser créditos
de corto plazo a una tasa de mercado Debido a lo anterior el monto de la deuda
plblica externa se incrementd de manera significativa para el afio de 1982 teniamos
un saldo de 51,551 milones de dolares™ cantidad que representaba el 63 19% del
PIB y que comparada con el porcentaje de 1972 es altamente significativa

A partir de 1982, la composicién del plazo de la deuda se fue modificando a
deuda de largo plazo principalmente Cuando en 1982 la deuda a corto plazo
representaba un 15 84% para los siguientes afios y a partir de 1983 hasta 1989 se
redujo a menos de 1% con respecto a su totalidad, situacion que se revirttd (aungue
en menor cantidad de las observadas en 1982) en la década de fos 90 s alcanzando

" &5 neeesario aclarar que el caleulo se realizo haciendo la convergencia de la moneda de dolares a pesos v poniendotos posteriermente
anuEeVos PEsos

1% Et banco du Mevxico, presenta un saldo de fa deuda para 1982 supenor a fa que presenta Worlg debt tables Global development
finance ~in embargo of andlises que puede donvane de esta luente vale su utihzacion

UNT*ERSIDAD MACIONAL AUTONOMA DE MENICO 68
DIVISION DE ESTUDIOS DE FOSGRADO FC A
MAES IRIA EN FINANZAS



@ EDUARDO RAMIREZ CEDILLO
ESTUDIO DE CASO
La Corlera de Inversidén Alternativa en Fondos Gubernamentales

su mayor nivel en 1994 con un 7 44% Lo que indicaba una nueva oleada de créditos
del exterior, como se presenta en la Gréfica 2 3

Gratica 23

34 193¢

a  GORTOPLAZO "m LAROC PLAZO )

Fuente: Elaboracion propia datos S13CP

De acuerdo a las fuentes de financiamiento, en 1982 se cotocaron en el mercado
un 61% del total de la deuda, un 18% en papeles comerciales y créditos sindicados un
12% proveniente de la banca comercial, asi como un 9% con organismos de
financiamiento nternacional, entre otros En el 94 se incrementan los flujos por parte
de los organismos internacionaies a un 20%, mientras que la colocacion de bonos
publicos se redujo a 15%, los créditos con bancos comerciales fue de 20%, los
créditos sindicados disminuyeron a 8%, mentas que los fondos por deuda
reestructurada represento 33%, principalmente (lo anterior se puede apreciar en las
graficas 24 y 25) En este sentido si en 1982 el financlamiento provenia
principalmente de fa colocacion de documentos publicos en el mercado, en 1994 se
cifra en mayor medida en la deuda reestructurada

Grafica 2 4
Gom posicidn dalfinanctam lento do la $euda externa 1587
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Fuente: Elaboracion propia datos SHCP

Mas alla de la propia composicion de la deuda, resulta importante denotar los
efectos negativos que implica presentar niveles tan altos de deuda externa, ya que el
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propio pago del principal e intereses devengados de la misma, obliga el desvio de
recursos a este fin dejando de lado ofras actividades de orden social e inversidn que
ayudarian en €l crecimiento de la renta en el pais

Gratica 2z 5
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Fuente Elaboracion propia datos SHCP

Para 1982 rectbiamos del extranjero un 44% del total de los pagos que se
realizaban correspondientes al principal y pago de intereses de la deuda, cuestion
que, al faltar los recursos del exterior, tuvo su freno y se dejaron de recibir capitales
frescos para poder cubrir nuestras obligaciones a tal grado que en 1989 cubriamos
con recursos propios el 52% de dicho pago, como se puede observar en el cuadro
210

K q.' e L. Q - }.. .ot lacuadroz.'o : s B . “)
R S Mexlco, deuda J_:ubhca externa 1968-72 a 1990-96 R
: L mE %L (Promedlo del periodo en millones de USS) ., © © 7
: n . -
- e . | vaiacion  fsERvicio TotaL | pisrosicio [TRansFERENG -
, PERIDO. 1, ?MW MEDIA ANUAL | DELADEUDA™ |- 'NES™ | 1AS NETAST™ 8
1 2 3 4 5 8
1968-72 4010 37 699 868 -169 -24 2%
1973-82 51,551 4,754 5210 7 524 2314 -44 4%
1563-69 76 114 3509 9988 4539 5149 516%
1990-86 93,438 2,475 13,873 12,395 1,478 107%

Fuente World debt tables Gilobal development finance
Al final del periode
Principal @ intereses devengados
Fondos proslables a favor dol deudor
Amortizacién efociuada neta de nuevos credilos

La poliica de pagoe de deuda instrumentada de 1983 a 1989, penodo
presidencial de Miguel de la Madrid, ocasiono serios rezagos en la vida econémica de
nuestro pais, asi como severos costos sociales Que pudieron haberse evitado con
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a8

una renegociacion mas eficiente de la deuda, ya que México estaba en condiciones de
haberlo hecho, dadas las condictones que vivid Latinoaménca en aquellos afios
(cuadro 2 11)

5 ) Cuadro 2.11 ' :
o n_ .. ‘América| Latma ay el Caribe 1968-72 a 1990 96
| ., : (Promedlo del penodo en millones.de L USS)
' . " VARIACION SERVICIC TOTAL DISPOSICIO TRANSFERENC eoe 5! !
PERIDG ?A"Do MEDIAANUAL | DELADEUDA™ | NES™ | mSNETAS™|. * ,15’:}1 .
i P ‘e . A 3w e
1 2 3 4 5 6
1968.72 21 451 2091 2504 3,742 1238 49 4%
1973-82 176 256 15474 16 888 24130 7,242 42 9%
1983-89 357 504 25 893 32 858 21497 11,361 34 6%
1990-96 413,000 6,937 46,337 34,824 11,513 24 8%

Fuente World debt tables Global davalopment fmance
Al final do) penodo
Fnncipal o wntereses dovengados
Fordos prestables a favor del deudor
Amortizacidn ofectuada neta do nuoavos credilos

En el periodo de 1983 a 1989, Aménca Latina y el Canbe en su conjunto {cuadro
212}, solo cubria un 34%, y si tomando a los paises en desarrollo como referencia
solamente cubrian un 8%, por lo que se hace necesario pensar que México pudo
haber cublerto un menor pago y de esta manera canalizar recursos a seclores
estratégicos que pudiesen haber servido como base sélida de fa nueva estrategia del
gobierno

Tl T T © T Cwadrozaz . T T E T
T T T Pames en desarrollo 1968-722 199006~ . . 1|
EE h(lh?t:bmedlo del periodo en millones de U US-$) Cx s TN
il Bl L e R e
i 2 3 4 5 6
1968-72 68 658 8572 5768 10,613 4845 -84.0%
1973-82 462 770 39 410 35,364 58 852 23488 56 4%
1983-89 1.07¢ 191 88.060 103471] 96,085 8386 "8 1%)
1590-96 " 1421,800 43,701 148.259] 134,031 14,228 96%
Fuente Word dobt tables Global developmenl hnance
Al tinal del penode
Principal @ intereses devengados
Fondos prostables a favor dol deudor
Amortizacion efectuada neta de nuevos craditos
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Las negociaciones realizadas por Carlos Salinas (presidente de México de 1988
a 1994), respecto a los servicios por concepto de deuda nindieron buenos frutos, ya
que se disminuyeron significativamente los pagos realizados al extenor, no obstante
en conjunto los paises en desarrotlo cubrian un porcentaje menor del servicio total de
su deuda

Balanza de pagos - Registro sistematico de todas las transacciones econémicas
efectuadas entre los residentes det pais que compila y los del resto del mundo Sus
principales componentes son la cuenta corriente, la cuenta comercial y la cuenta de
capital Cada transaccién se ncorpora a la balanza de pagos como un crédito o un
débito Un crédito es una transacctdn que lleva a recibir un pago de extranjeros; un
débito s una transaccion que lleva a un pago a extranjeros

Las transacciones econdmicas que se Incluyen en la balanza de pagos son: las
operaciones de bienes y servicios y renta entre una economia y el resto del mundo;
los movimientos de activos y pasivos financieros de esa economia con el resto del
mundo; fos traspasos de propiedad y ofras variaciones de oro monetario; los derechos
especiales de giro (DEG); y las transferencias unilaterales

Balanza en cuenta comercial - La balanza en cuenta comercial, podriamos
denominarla como una subcuenta de la balanza en cuenta cormente Esta nos
determina el comportamento de nuestras exportaciones e importaciones de
mercancias, asf como su saldo a un perodo determmado Un saldo negativo implica
que se ha comprado al exterior mas de lo que hemos podido venderle, a su vez un
saldo positivo, nos expresa que hemos colocado un numero mayor de mercancias en
ef exterior, del que hemos requendo

El comportamiento de la bafanza comercial tiende a ser muy peculiar, y esta
determinado por fa cantidad de recursos provenientes del exterior, cuando la derrama
de recursos del exterior escasea, nuestra economia presenta superavit en la balanza
comercial, pero ¢uando estos recursos son abundantes incurnmos en constantes
déficits 1982 es una prueba palpable de ello como lo demuestra el superéavit de 7,044
miflones de dolares (9% del PIB) alcanzado en dicho afic y que seria solamente &l
principio de una década de superawvits en la balanza de cuenta comercial

Con la entrada en la década de los 90 s, comenzamos a observar nuevamente
deficit en esta balanza, alcanzando su mayor proporcidn en 1994 con 18,463 (-5%
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PIB) millones de délares Después del error de diciembre nuevamente retomamos el
caminc hacia los superavits, como se aprecia en la Grafica2 7
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Fueate Elaboracion propia dates SHCP

La actividad maquiladora se mantiene con un saldo favorable alrededor de
1y 2 por ciento del PIB, siempre favorable

La dependencia de las exportaciones petroleras en la balanza comercial, fueron
hasta 1985 parte fundamental de fas exportaciones totales, con un porcentaje
promedio para estos afios alrededor de 60% (en 1982 se registrd un 68%),
posteriormente su Injerencia vino a menos y en 1994 ascendia a 12% con una clara
tendencia a disminuir, como se puede apreciar en la gréfica 2 8
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Fuente: Elaboracion prepia, datos SHCP

La mportacién de mercancias se desagrega en fres grupos. Bienes de
consumo, bienes intermedios y bienes de capital De ios cuales los bienes intermedios
son los que representan una mayor demanda,’® como se muestra en la grafica2 9

1 Debido a una mala planeactén y giecucion del modelo de sushtucion de importagtoncs, quee debro de haber evolucionado de sustituir
bienes de consumo en una pnmera €taps a sustitiiz biencs ntcrmedios ¢n una segunda Yy postcriormenic bienes de capital
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Fuente, Elaborac:on prepia datos SHCP

En 1982 la totalidad de las importaciones de mercancias era de 17,011
mdd (21% del PIB) y su composicion se registraba: Bienes de consumo 2% del PIB,
Bienes de uso intermedio 13% del PIB y, Bienes de capital 6% del PIB

El nivel de importaciones para 1994 fue de 79,346 mdd, con una participacion en
el PIB del 22% (un punto mas que en 1982), con la siguiente composicion: Bienes de
consumo 3%; Bienes de uso intermedio 16% y; Bienes de capital 4% (la suma de los
anteriores conceptos no concuerda con la fotalidad, a causa del redondeo de los
porcentajes, véase la Gréafica 2 10} El aumento en ia importacion de Bienes de uso
intermedio, de un afio a otro, esta asociado al incremento en fa actividad maquiladora
del pais
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Fuente: Elaboracidn propia datos SHCP

Balanza en cuenta corriente - Separa las exportaciones e importaciones en
tres categorias: la primera corresponde a la de mercancias (que hemos analizado con

Desgraciadamente la saturacidn del modele y su unposialidad de cubnir lus expectativas creadas Husaron a depar inconcluso el proyeuto
oasonando la dependencia con ¢l extranjere
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clerto detalle en la parte anterior) La segunda a la de rentas de inversion y se elabora
a partir de los Iintereses y dividendos pagados entre paises y las ganancias
repatriadas de empresas que operan en el exfranjero y son propiedades de
residentes, me refiero a los servicios facionales (intereses y otros) y no factonales
(fletes y seguros, turistas, excursionistas y otros} La tercera categoria se refiere a las
trasferencias entre paises como donaciones, es decir, pagos que no se corresponden
con ninguna adquisicion de bienes o servicios de activos

El balance en cuenta corriente presenta una tendencia deficitaria, que es
reducida de 1983-1987 gracias a ia politica restrictiva del gobierno de De la Madrid,
no obstante estos esfuerzos fueron por demas esténles y con Salinas se registra una
caida, a niveles antes conocidos en fa balanza de Cuenta Corriente En 1982 se tenia
un déficit de 7 22% mientras que en 1994 era de 8 14%, casi un punto porcentual de
incremento en el déficit (grafica 2 11)

Gratica 2 11
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Fuente. Etaboracién propia datos SHCP

De 1980 a 1994, nuestra balanza por servicios no factoriales'” ha sido deficitaria,
con excepcion de 1987, aspecto que se refleja claramente en la Cuenta Corente y
que nos indica la utlizacidn de un mayor numero de servicios del exterior

7 Habramos comentacdo que 1a cuenta de servicios no factornales se ntegra por {unstas v Lxeursionntas ademas de Otros En los
mgresos de Otros se contabihzan 8 grupos Transportes diversos (Pasyes mtemacionales aercos Flewnuentos a plazos  Gastos
portuartos, Combustibles para barcos, Trafico de cabota) [elecomunicaciones (Publicidad, Suscnpeiones o servics de prenmsa,
Alqenier de peliculay y senes televisivas Derechos de autor v regahas sobre use de patentes  Actuaciones de aarco v otros ¢spectaculos
fuera del pas), Alquiler de bienes ratces, Pescade y productos marinos capturados por barcos nacionales v vend:dos al extranjero y
Produccidn de oro v plata

En los Egresos s¢ registran Transportes diversos {Pasajes a aerohngas extrangeras Fletamuentos a plazos, Gastos portuarios, Combustible
para barcos, 1rahco de cabotaie y Alquiler de aviones) y Transacciohes no militares (Pago de sucldo a persenal local, Servicios
presiados buyo progremas de ayuda, Gastos persenales o diplomaticos Otras transacciones de mstituctones gubermamentales del pars
Bance de México 1992 Inforing Anual
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En lo que respecta a la balanza por servicios factoriales,”® su tendencia ha
venido disminuyendo ya que en 1982 presentaba un déficit en el orden de —15 03%
mientras que en 94 se habia reducido a -3 57%

En el rubro de transferencias se ha absortado a lo largo del periodo 1980-1994,
un superavit constante en promedio de 1 42%, que puede encontrar explicacion en las
remesas de los trabajadores, es decir, son los salarios que los trabajadores obtienen
en el extranjero y que son fransferidos a sus familiares en su pais de origen Estas
transferencias confribuyen satisfactoramente a disminur el impacto del déficit en fa
cuenta comercial

Hay que recordar que, si las fransferencias corrientes fueron pagadas de algun
modo, sabemos que esos déficit deben ser compensados con una entrada positiva por
el mismo importe en alguna otra parte de la balanza de pagos, concretamente en la
cuenta de capital

Balanza en cuenta de capital - Asi como [a cuenta cornenie es la diferencia
entre las ventas y las compras de bienes y servicios, la cuenta de capital expresa la
diferencia entre nuestras ventas de activos al exterior y nuestra compra de activos
ubicados en el extranjero

Si como se ha comentado el déficit en cuenta corrnente, debe ser saldado con
ofra cuenta, tendremos que la curva de la cuenta de capitales sera un espejo de la
cornente Es decrr, si existe superavit en el balance de la cuenta de capital, tendremos
déficit en el balance de cuenta corriente aproximadamente por un monto similar, y
viceversa No obstante, aunque existe una relacion inversa no es del todo
proporcional, y esto se ongina por dos razones: la existencia de errores y omisiones
en la contabilizacidn (por la complejdad de las operaciones) y, la existencia de
reservas que pueden utilizarse para saldar la cuenta corriente (grafica 2 12)

En 1982, la economia mexicana contaba con un superavit en la cuenta de
capital por el orden de 9,995 mdd equivalente a un 12 25% del PIB, de fos cuales
13 26% correspondian a pasivos y se tenia —1 01% de activos La composicién de los
pasivos se registraba de la siguiente forma Prestamos y depositos con 10 14% de los
cuales 179% correspondian a la banca de desarrollo, 2 78% fueron amortizados por

% Habiamos dicho gue comprendian 1os intereses y otros Los otros ngresos corresponden a dalanios pagados por orgamismos
gubernamentales fordnees a su personal, Suetdos recibidos por trabajadores cxtranyeros que laboran en el pais v por resideites quu
laboran &n ¢l extersor, Derechos por explotacién de recursos muncrales {concesiones), Comisiones de agengias de colocacion de valores,
Honezanes de agencias por labores de cabildeo Seguros Exceptuando los de mercancias (Primas de scguros directos  Indemnizacion
sobre seguros indirectos, primas de reascguros indemnizaciones sobre reaseguros) ¥ Ganancias de contratistas de construcciones
extran)eros ¥ remuneracionss de su personal no residente en ¢l pars donde trabaa Banco de Mexico 1992 Intorme \nnal

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DY MEXICO 76
DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADO F C A
MAESTRIA LN FINANZAS



% EDUARDO RAMIREZ CEDILLO
ESTUDIO DE CASC
La Corterq de Inversion Alternahiva en Fondos Gubernamentales

la Banca comercial, 1 76% Banco de México, 6 65% al Sector Publico no bancario y
finalmente 272% al sector privado no bancario; e inversidn exfranjera con 3 12%,
integrada por 2 33% de nversién directa y solamente 79% de cartera

Grafica 212
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Fuente- Elaboracion propia datos SHCP

En 1994 se registraba un superavit de 14,584 mdd (4% del PIB) y su
composicion de acuerdo al PIB era la siguiente. 5 56% de pasivos y -1 56 de activos
Los pasivos se conformaban de la siguiente manera* Prestamos y depositos con 30%
de los cuales 36% correspondian a la banca de desarrollo, 40% a la Banca
comercial, 33% fueron amortizados por el Banco de México, 46% amortizd el Sector
Publico no bancario y finalmente 33% correspondieron al sector privado no bancano;
e mversion extranjera con 5 26%, integrada por 3 01% de inversion directa y 225%
de cartera

En la comparacion de los dos afios, es evidente que la entrada de capitales para
1982, en lo que respecta a los pasivos, fue mas del doble que en 1994, pero no hubo
créditos para la banca comercial y por el contrario hubo una salida por parte de este
sector {no vista anteriormente y que en términos nominales se duplico en 1995) En
1994 la inversion extranjera fue mayor que en 1982, pero menor a los ultimos 3 afios
en los cuales si bien existia una alta inversidn extranjera, la mayoria era canalizada
como de cartera, aspecto que no beneficlaba en ningun sentido a la solucidn
estructural de la economia, en 1994, pues disminuia la penetracion de capitales
especulativos ya sea por los conflictos politicos o sociales que se vivid en ese afio 0
por la propia recuperacion de la economia de nuestro vecino del norte

En lo concerniente a las reservas internacionales, el papel que juegan parece
ser de garantia en las épocas dificles, ya que cuando se ha puesto negro el
panorama empezamos a sacar nuestras reservas provocando oscilaciones, como las
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de la grafica 2 13, en la cual se presenta la vanacién de las reservas internacionales
netas de 1960 a 1998, es importante destacar el disparo en Ia vanacién que se da en
1994 a rafz de lo que se ha dado a llamar el error de diciembre

213
Varnacibn resgrvas netas
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. CLADROZ213 - ( El nwvel de reservas
s RESERVAS INTERNAGIONALES ideal para una economia
Acudr.»t % il g Bela ] BRI seria de cero, siempre y
x& g‘f; 104 cuando pudiera mantener
1 are
s o161 06 equilibrado  su  sector
oromenxaonalglo 018 o7 externo  8in embargo en
Birto a0 A o2 2 México durante  muchos
BBV Protusagl b ot 0631 o .
oS n oo ot afios se hg vivido un
CormexSA 8 0 0 esquema deficitaio en la
CrasA C 0 054 Cuenta Corriente y
Cifa s.a. v 1] 0147, 25 :
A o . i superaylrtarao en la cuenta
oxsasAA o1 0 de capital, cumple su papel
Dese: S0 Froe et B 0 : de reciclador de capitales
Fomento Boon e d o o509 que le envian econontias
Gearso al 0137] ¢
o SioB PO 0 J desarrolladas, con
Pefcles Idkstngs o] 0 esquemas Inversos para que
Son Lus Cop A 0z79 208 1 por una parte pueda tener
e o o - capacidad de comprar sus
Sonzra cegenzcén B o114 082l productos y por fa otra pueda
Tektoros doisacoA 0z 21 después regresar el captal
foctoncs comencal 073 2t *1 debidamente incrementado
Tedessa Gpo. cpo 025 1200 |
erco Nerteraoc A oot 006 | El unico problema de un
Tubos e acero M 03 140 esquema, como €l anterior,
oA 2 50 reside en la  gran
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dependencia con el extenor, asi como en el hecho de que a la hora que dejan de fluir
los capitales externos, la economia tiende a colapsarce y a sufrir problemas de
hquides que originan crisis financieras

El 14 8% de las acciones resultaron significantes al 85% de confianza (Bimbo
Gpo A, Teléfonos de México A, San Luis Corp A y Teléfonos de México L), en
promedio presentaron una beta de 0 370 y una R2 de 8 19% (cuadro 2 13)

Tasa de desempleo- Indice que se obtiene de dividr & la poblacién

desempleada abierta entre la

UL, Tmm%m%gmm' Poblacion Econdmicamente
oo - “Befa | 5 Activa (PEA) y el resultado
tasa A 0 0 se muitiplica por cien, con
:‘f::; o . objeto de obtener el
Benerren acovdl gfo 0 oo porcentaje de desocupacién;
Bt G A 0 o6 d es decr, la participacién
z”'m"“’:;jg"’ jf‘w jg porcentual del desempleo
e SA B o pon abierto en la PEA
G SA C < 08471
Crasay 2 o5 El desemplec es un
o o o] *1 problema muy grave en las
Dexc S Fromind 8 ° 1609 4 sociedades capitalistas, por
Fomento Exon Mex o1 oesy 1 una parte la exclusion de la
. o 3‘:; mano de obra, debido al
Peftes s o0 o avance tecnoldgico es cada
e Lus G A 210 P vez mas evidente, por otra
'S;S”:':“m@“’ zﬁ ::7: | parte una sociedad con un
sonorocaprasomn 001 o | alto indice de desempleo,
Teeforos ceMsoco A o019 o nos habla de serios
Tekcfornsde metoo L 0o a¢0g problemas estructurales, en
e ol : | la economia Problemas que
Tubos ce acoro M 01 1397 4 crean facimente circulos
oA ocor 0 7 VICIOS0S, (ue repercuten en

fas vanables econémicas

Del analisis realizado al conjunto de acciones podemos destacar que la tasa de
desempleo no resultd significativa para ninguna de ellas, por lo tanto no la
consideramos como una vanable importante para fos fines practicos de la
investigacion (cuadro 2 14)
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Indice de Precios y Cotizaciones- El IPC es un indicador que muestra la
evolucion del nivel general de precios de las acciones operadas en bolsa La muestra
del indice estd integrada por las emisoras més representativas def sector accionario,
mismas que se seleccionan bimestralmente de acuerdo al nivel de bursatiidad de los
fitulos operados, ¢l cual toma en cuenta vanables como: numero de operaciones,
importe negociado, dias operados y razon entre el monto operado y el monto suscrito
La vanacién en los precios de las acciones determina el rendimiento para el
inversionista

Respecto al Indice de Prectos al Consumidor {IPC), resulta que todos los valores
de los estmadores beta resultan significativos, como se puede apreciar en el cuadro
2 15 y proplamente en la columna del estadistico T, que en promedio alcanza un valor
de 884 (valor maximo 16 47,

o mcené%ﬁm | valor minmo 2 68), lo que da
R ',Lfa:f T _QGGEZES&_,U’_QW — por resultado una excelente
fasa A 08651 9101 a4 187 szgmﬂcanma, y podemos
Apsn SA 0% 1106 881 2l mencionar que en cast todos
[ sstomes o7 et 1905 1 las casos se puede hablar de
Bareerenc aooval glo 1432 1737 61 62% 224 . 0
eto 0 o5 s Joo e UN nivel de confianza del 99%,
o8/ Froursaghh 1069 6600 3 1% 19 |0 anterior lo confirma el grado
CemexSA A 119 L e840l 238 de correlacion que presentan
Cemex SA B 1147] 13 6699 2228 '

otasa s “ oy - 188 27 acciones, respecto al
asa v 1004 1 655 2w IPC con un promedio de 64%
Cortpertat Gpo 0943 oz w9124 207 (Valor maximo de correlacion
:;":m s :’x : gl o1 87% que corresponde a
Ferrerto Seon o bl 17 © s 31% . GCARSO A1, y minimo de
Ceavsoat 1 % 75,5004 2 27% de SANTANDER MEX
(Gret Sfio B e 624 werg 24 GPO F B), es decrr, que el
Pelcles indusinas 051 4978 22.9F% 2142 d ] d
A 0 2750 790 2z COMPOHamiento del mercado
Sonters e Gy 16 0 267 7 52 15| €5 imitado en promedio por
Sanan 0 4570 1 73 Jas 27 acciones del estudio en
| Sonana ergarzandn B & 8473 44 9674 2377 0,

o oot on e o o UN B4%, como lo muestra el
Telcforos de oL 0 14433 7030 1eq cuadro 2 15

FTelevsaGro gpo 1 10 S5 63% 1974

Fiorsp Moatrraniz A 0 s 1550 1061 La sensibiidad de las
N bittathes 0 ’ Wﬂ 2 hetas del conunto  de
Vitro A o &3 4397% 1

acciones en promedio fue de
0 847, lo que nos habla de una beta en promedio conservadora De manera individual
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tenemos 5 acciones que presentan una beta agresiva y que son Banamerx accival
gfo, Gearso al, Cemex SA A, Formento Econ Mex ubd, y Cemex SA B 8 mas
estan muy cercanas al comportamiento def mercado y el resto son betas defensivas
En el caso de Vitro A el estimador presenta un valor mimmo de 0009, por lo que
podemos pensar que los movimientos del mercado no representan un impacto
relevante en el comportamiento del rendimiento de la accidn, ya que si en un
momento dado la cartera de mercado presentara un incremento del 10% en su
rendimiento la accion tan solo ofreceria un 0 09% de rendimiento explicable por el
mercado

Pasando a la columna de Rz, tenemos que la accion del conjunto de 27, que
mejor se explica en relacidn al mercado es la Gearso al con un 75 50%, mientras que
el peor explicado es la accidn Santander Mex Gpo f b con 752% en promedio el
conjunto de las acciones se explican por el mercado en un 43 68%

En lo que respecta al estadistico Durbin Watson, podemos apreciar que
solamente tenemos problemas de aufocorrelacion senial de pnmer orden en 3 de las
27 acciones que son Cydsa SA A, Glnd Saltllo B y Savia A, es decir, en 11% del
conjunto de fa muestra Es necesano mencionar que el DW solamente se refiere a
autocorrelacion senal de primer orden lo que no excluye que algunas de nuestras
corridas contengan autocorrelacidn serial de otros ordenes

infiacion - &s un indicador del crecimiento sostenido de los precios de los
bienes y servictos expresado en porcentaje con relacidn a un periodo de tempo Para
estimar la inflacion se pueden empiear datos diversos

Puede emplearse el indice Nacional de Precios al Consumidor, las Unidades de
Inversién (UDI'S), el Indice Nacicnal de Precios al Productor, etc Lo que es
importante es utilizar fos datos de manera adecuada ya que en algunas ocasiones se
presentan los datos acumulados a cierto periodo, la variacion respecto al afio anterior
0 la variacion respecto al mes anterior
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La mflacion en nuestro pais, estuvo relacionada en los afios setentas y principios
=1 de los ochenta a la politica

P CLW:ROZ'IG RELEIN ‘:.- ;,! . d l .
ah mcemom.oemﬁeosammma ;- % o) paternalista de los gobiernos
POGan 7, %% Tt . 5% Rem ] en tumo, la puesta en
aitasa A oot funcionamiento  de la
Apaseo SA 4080 - . . "
e sord maquina de hacer billetes dio
Borerrencavd g 26 un duro efecto inflacionano
BrcboGpo A o7 que fue constante durante la
mg" :’5" { década de los ochentas
comex S B . w4 ESt0 aunado 2 la deficiencia
ctasa 0w 4 en el mercado de bienes que
ﬁ::;@ l:j * ocasiond oferta insuficiente
osasa A e o de productos, denvandose
esc S Framind, B 163 con ello incremento en los
Femerio Eoon M 114 precios de los mismos Mas
Cearsoat 013% .
o oot . adelante de manera sucinta
Pofies ndustnos 0414 s$e mencionaran  algunos
Son Lus Com A 134 glementos y aspectos que
::f”ﬂq’“"’ ::Z vivib nuestra economia en
A o1 § los ultimos treinta afios,
eieloros dsMEREOA oo 4 destacando Ia interaccion de
‘T”m;mt 064 la inflacién, el tipo de cambio
elewsa (00 o 1650 3 .
s entra A ocor oo y las tasas de infereés
Tibs e aceroMex 03 0774
oA 4 224 Para realizar el calculo

de la inflacion utiizamos ef indice Nacional de Precios al Consumidor mensual, el
efecto que tuvo dicho indice no es el que se pudiera esperar va que resultd
significativo tan solo para dos acciones (Cydsa SA A, Desc Soc From Ind B),
resultando para una beta negativa en un caso y positiva en el otro {cuadro 2 16)

Tasa de interés - Es la valoracién del costo que implica la posestén de dinero
producto de un crédito O bien es el rédito que causa una operacion, en cierto plazo, y
que se expresa porcentualmente respecto al capital que fo produce Como tasa interés
pueden emplearse diversas tasas, como son la TIE, la TIPP o el CPP La tasa de
interés es una vanable que se relaciona ampliamente con otras, como es el caso de la
inflacién, es razonable pensar que en penodos altamente inflacionarios la tasa de
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interes es alfamente significativa para poder cubnr la inflacidn vy que ef rendimiento
real sea posmvo y atractivo 19

T ﬁsﬁfoema'&fmmwmo . : El 3333% del conjunto de
Acoen - @ n. - Bela - | SESLT - R |- DWr | acciones resultaron
fx‘:’; 2:: ;x jzj ;:f significativas (Santander
s st o ax| e e Mex Gpo f b, Banamex
overrenc ool gfo 078 238 see 2wy accival gfo, Vitro A, Apasco
BirtoGpo A D005 ©5691 035% 2156 SA, Cydsa SA A’ Axis
N ol a2 sistemas, Cemex SA A,
Comex SA B 0269 36 1306% 1« Cemex SA By Desc Soc
CaSA C oot 0157 L 2z From Ind B), en promedio
oo e o~ e % sus betas presentaron un
CrsasAA 020 2797 7o e valor de -0 22, es decir, que
Desc Soc. Fromind, B 020} 2728 13.69% 22 por cada incremento
mm“’“‘“’“ o o ig 222 porcentual de una unidad del
i Setio8 o . . 2l 1IPO de interés, el rendimiento
Pefies stros. oo 1124 150 22q promedio de las acciones se
Sntus Cap A e oo ooty 221 vera  reducido en (22
MV o = '™ undades En promedio la
Sonaracrganzootn B 00521 0687 05% 20 tasa de interés explica al
Foseonss caMascoA 03 ot 019% 2w rendimiento de fas acciones
I;;“’;fggm o b o 2] en un 914% No debemos
Trons, Mt Mo A o2 02 08 a4 de perder de vista que al
Tutos de acemM oﬁ 040 022 20 igual que el riesgo pais las
oA < 25 bl 24 nueve acciones nombradas

presentan betas negativas (cuadro 2 17)

Tipo de cambio.- El precio al cual una moneda se intercambia por otra Estas
transacciones se llevan a cabo al contado ¢ a futuro {mercado spot y mercado a
futuro) en los mercados de divisas Se expresa habitualmente en términos del numero
de unidades de la moneda nacional que hay que entregar a cambio de una unidad de
moneda extranjera Es decir la equivaiencia del peso mexicano con respecto a la
moneda extranjera, cuando decimos que el tipo de cambio es de 9 54, nos refenmos a
que por cada ddlar americano ofrecemos 9 54 pesos

19
MNo hay quc perder de vista que el incremento en las tasas du inferes tiene como ¢onsecuencia una reduccion notable en el credito o
que redunda en una disnunucion de nueves provectos productivos
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Como habiamos mencionado existe una relacion cercana entre el tipo de
cambio, la tasas de interés y la inflacion Estas 3 variables guardan una relacion muy
estrecha, como se puede intuir los tipos de cambio vienen determinados por los tipos
de interés y por las expectativas acerca del futuro que se ven influenciadas por las
condiciones de los mercados monetarios nacionales

El tipo de cambio parte de los precios nacionales y extranjeros de bienes vy
servicios Pensemos que un sombrero tiene un precto de 200 pesos mexicanos, cuél
serd su valor en délares s1 el tipo de cambio es de 950 pesofddlar El sombrero
tendria un valor de 21 ddlares aproximadamente Las variaciones en el tipo de cambio
reciben el nombre de depreciaciones o apreciaciones Una depreciacion del peso
respecto al ddlar es una caida del precio del peso expresado en ddlares, cetens
paribus, la depreciacion de la moneda de un pais abarata sus productos para los
extranjeros Por ende una apreciacion de! peso frente al délar incrementa el valor de
peso respecto al dolar, es decrr, se tienen que dar menos pesos por cada ddlar,
cefens paribus, una apreciacion de la moneda del pais encarece sus productos para
los extranjeros 20

Los tipos de cambio estan determinados por la interaccion de los particulares, de
las empresas y de las nstituciones financieras, que compran y venden moneda
extranjera con el fin de poder realizar pagos internacionales, esto cuando se deja a las
libres fuerzas del mercado, e mercado donde se ntercambian las monedas
extranjeras se denomina mercado de divisas

El tipo de cambio real del peso respecto al délar esta dado por el tipo de cambio
nominal del peso respecto al dolar, multiplicado por el precio de una cesta de
productos de referencia estadounidense, sobre el precio de una cesta de productos de
referencia mexicana?!

TdCrea $sasier = (TACuomenal sisaslar * Precios estados Umdos) | Precios mexco (2 6)
De la férmula antenor, tenemos que una depreciacidn del tipo de cambio

nominal, tendra como resultado una depreciacion real del tipo de cambio, asimismo un
incremento de los precios de la cesta de estados unidos tiene esa misma repercusion

2 Enuna ceonumia como la nuestra e deberta estimulbar un 1po de camibio subvaluade que estimule ol comero ¢un otras cconomiay
abaratando los productos nacionales Sin cmbargo para nadic resulta desconocido el hecho de que durants, los primeros aitos de Ia decada
de tos noventas se estimulo un tipo de cambie sobrevaluado que favorecia ta adquisicron de productos impontados v desistimulaba Ja
cxportacion de bienes locates Todo elfo a favor de los pases desarrollados guienes nos presian para consumir sus productos
adicronalmente a que reciclamos sus capatates

*! para més detalles véasc Krugman Ob Cit capitulos 13 18
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La tasa de interés real esperada, se puede definir como el tipo de interés
nominal, menos la tasa inflacién esperada. Por lo tanto, si en vez de utilizar datos
nominales usaramos datos reales, no tendria caso incorporar al modelo muttifactorial,
como factor de riesgo, la inflacion

En el caso del tipo de cambio el 44% de tas acciones son no significativas, con
un 95% de confianza, es decir, 12 de tas 272, no son explicadas por el tipo de cambio
o dicho de otra manera los cambios en la cotizacion de nuestra moneda en relacion al
délar no les afecta de forma directa, de acuerdo a su comportamiento historico®,

> R dichas acciones son Pefioles
' 0.0 +o] industrias, Teléfonos  de
Pcoon” ] R - OW. | México A, Santander Mex
m& ::; ix Gpo fb, BBV Probursa gf b,
A e ad Telefonos de Mexico L, Alfa
Borerenacovd g 77004 2d $@ A, Transp Maritima
Birto G A 196%) 213 Mex A, Savia A, Bimbo Gpo
e . *1 A Gearso al, Vitro A y
e SA B oy .| Fomento Econ Mex Ubd,
OfaSA s61 251 (como se puede apreciar en
(fasa v 724 24 ¢l cuadro 2 18)
Cortirental Goo 682% 1659
Cesa SAA 808% 1585
Desc. Soc Fromind 8 10% 20 De acuerdo con el
mmmm :;2’; ig signo de las betas del tipo de
o Saio® s L CBMbIO, que como lo hemos
Percies ncustras 004 22 COmMentado en repetidas
Sonlus op A 943% 21y ocasiones representan la
B Gato o """ sensibiidad del rendimiento
rora cgmaoms o .«d de 2 accion a variaciones en
Teicfoncs de s A o9r% 29 ¢l tipo de cambio, podemos
:::’;:;WL ::‘; 2425 mengionar que en general a
ore Atement A voord 4 Medida que se incrementa el
Hubos de aceroix 740 2] tipo  de  cambio el
Mi0A 409 = rendimiento de la accidn

tiende a disminuir, a excepcion de San Luis Corp A, que presenta un comportamiento
contrario y de Pefioles industrias cuyo valor es tan bajo que tal pareceria que es cero

23
“" De ampliar ¢t margen de sigmficancia de 5% a 10% cl porcentaje de no mgneficativas se reducira a 37%
23

Es imponante no perder de vista, que las aseveraciones que se hacen af respecto de una acesén aphean para et momento en el cual se
estin realizando, ya que ¢l rerdimaento de 1a acedn puede presentar cambios en su comportantiento de acuerdo a fas acciones que tome
SU EMPIENT €MasOra
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Tomando en consideracion las 27 acciones tenemos una beta promedio de
~0 275, si solamente contemplamos las 15 que resultaron significativas obtenemos
una beta promedio de -0 394 Asimismo, si notamos los RZ, podemos mencionar que
el tipo de cambio explica en promedio un 5 24% del rendimiento de las acciones en
cuestién, resulta 16gico pensar que las acciones no significativas son las que
presentan un R? mas bajo como lo puede constatar el lector en el cuadro de
referencia, por lo que si promediamos unicamente aquellas que resultaron
significativas tenemos que la explicacion promedio del tipo de cambio se incrementa a
8 27%, destacandose la acadn Desc Soc From Ind B con un 2010% Al igual que
con el IPC, no se presentan efectos generalizados de autocorrelaciones seriales de
primer orden, salvo por tres o cuatro acciones

Las variables monetarias

En la década de los setentas, la politica de tipo de cambio fijo que habia venido
practicando el gobierno resultaba ya insostenible, la inflacidn galopante, habia llevado
la relacion entre los pesos mexicanos y los precios de los Estados Unidos de 1 en
1956 a 1,258 en 1975

Bajo un contexto de freno al crecimiento, de acentuacion de la inflacion, de
crecimiento en fa balanza de pagos y de mcremento en Ia deuda publica, Fue que por
primera vez en 22 afios se di6 una devaluacidn, decidida en agosto de 1976 con el
deseo de corregir el desequilibrio exterior, México abandonaba el tipo de cambio fijo y
adoptaba el sistema de flotacion controlada

La politica de tipo de cambio seguida en este penodo, no se inserta en la
concepeidn neoliberal De 1977 a 1981 prachicamente no se modifica el tipo de
cambio En 1977 era de 22 579 pesos por ddlar; en 1978, 22 767; en 1979, 22 805, en
1980, 22 951; y en 1981, 24 514 Esta situacion, dado el mayor crecimiento de precios
internamente respecto a fa economia norteamericana, configurd un tipo de cambio
sobrevaluado

Se mantuvo a su vez la politica de liberahizacion del comercio exterior con objeto
de agtlzar y facilitar la entrada de importaciones necesarias para lograr una oferta tal
que evitara que las deficiencias productivas internas frenaran la reactivacion
econdmica en marcha Por su parte, la politica de liberalizaciéon de precios que se
habia aplicado a partir de 1977 prosiguio ya que estaba encaminada a terminar con la
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economia ficcion2 y a asegurar niveles de rentabihdad para incentivar el crecimiento
de la nversion y de ia produccidn Las politicas de precios y salarios fueron
importantes para asegurar altos niveles de rentabilidad para recuperar la confianza de
los capitalistas En dicho esquema se mantuvo la politica salanal contraccionista
vigente desde ¢l 1° de enero de 1977, cuyo propdsito era reducir costos de produccion
{ante fa existencia de bajos niveles de productividad y de ofros elementos que se
encaraban) e impulsar el proceso de acumulacion bajo la justificacién de contener 1a
inflacion e incrementar la inversion y el empleo?

En el caso de la banca nacional, también se aumento fa tasa de interés para
evitar una mayor fuga de capitales, el sector publico Incrementé los precios y tarifas
de sus bienes y servicios, y restringib el gasto, y las empresas se protegian elevando
los precios Estas acciones generalizan un proceso mflacionario gue redujo el salano
real y por lo tanto el poder de compra de la mayoria de la poblacién pasando a ser
ésta la que cubnid el mayor pago del servicio de la deuda derivada del aumento de la
tasa de interés Tal accidn permitid una transferencia de excedentes de los paises
deudores a los acreedores, que contnbuyd a financiar el déficit publico y el sector
externo de tales paises, y permitié la estabiidad en sus monedas

El alza de las tasas de interés aumento el costo financiero de fa inversion, lo cual
afecta la dinamica productiva en esos paises

Para los paises deudores como México, el aumenio de la tasa de interés
internacional actuo en detrimento del crecimiento de la capacidad productiva, por lo
que afectd la capacidad de respuesta para continuar cumpliendo los pagos
correspondientes del servicio de la deuda Tal situacién, a su vez, llevd a estos paises
a estar mas subordinados e integrados a los paises acreedores

En el pais fue el bajo nivel combativo de las organizaciones sindicales lo que
impiché que el mayor crecimiento del empleo se fradujera en mejores posiciones
negociadoras de los sindicatos, a pesar de las buenas condiciones de acumulacion de
capital que se enfrentaban en ese periodo

Durante 1982, la economia mexicana sufrié una rapida transicion del “boom”
petrolero a una cnsis financiera de tal magnitud, que los expertos coinciden en
refenirse a ella como la mas grave cnisis econdmica de la historia moderna de México,

I economa ficcibn 5 distinguia, entre otras cosas por ¢l tpo de cambiw artficaalmente bago por su sebrevatuacion, 4 la alta
capacidad de gasto propiciado por el endendanuento externo a les extremadaments bajos precios de los bienes v servigies publices v de
algunos bienes subsidiados, como 1a tortilla y el pan que no reflejaban m remotamente ¢f costo de su produccaon

* HuertaG Arturo Economta Mexicana Mas alla del mitagro Méaco ed Diana 1991 P 72
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o también como una crisis profunda y estructural Los ciclos econdmicos aplicarian a
nuestra economia como ciclos sexenales, cuando el 1ero de diciembre de 1982 el
presidente José Lopez Portillo dejo la presidencia la economia experimentaba los
hechos ya argumentados, situacion que resultaba inconcebible para un pais que
obtenia 47 mil miliones de délares de ingreso petrolero y que habia experimentado un
rapido proceso de formacién de capital durante los cinco anos anteriores

Durante la devaluacion de 1982 Ia clase dominante mostré una férrea unidad en
torno al goblerno de Lopez Portilo Tados los grandes grupos empresanales llamaban
a la unidad en torno al Presidente, a que se mantuviera la calma y se asumiera el
hecho no como caida sino como un tropiezo Pero el efecto mas importante de la
devaluacion fue psicoldgico: fortalecid la dolarizacidn del sistema financiero mexicano
y recrudeci6 las presiones inflacionarias ante Ia incertidumbre en la cotizacion del
peso. En agosto de ese afio, el peso sufrid la segunda caida brusca, ahora
acompafada del establecimiento de un mercado dual de cambios

El tropiezo se transformaba de un problema de caja, en un problema de liquidez,
exacerbado por la recesidn internacional, de las tasas de interés y fa especulacion
desenfrenada con délares Pero eso no era todo, pues el encadenamiento de quiebras
en el sector productivo perfilaba ya un colapso nacional que, ademas también tenia
deudas contratadas en délares (cerca de 7 mil millones hasta agosto de 1982)

Asi cuando la crisis subia en intensidad, por la dolarizacion del sistema
financiero, la fuga de capitales y el peso enorme del desequilibrio externo, el régimen
de José Lépez Portilio se vio obligado a nacionahizar Ia banca y decretar un control de
cambios

Estrictamente hablando puede decirse que se efectuo una nacionalizacidn de Ia
banca y una nacionalizacion de las deudas, sobre todo de las de la burguesia
financiera Ello se confirma con el hecho de que a pesar de Ia parcial reprivatizacién
realizada por de la Madrid no hubo privatizacion de ias deudas y el gobierno siguid
siendo responsable de los 7 mil millones de délares que adeudaba el sector privado
bancarto hasta antes de la nacionalizacion 27

En estas condiciones es claro que la cancelacion de las concesiones privadas
para operar servicios financieros (asunto parcialmente revertido por Miguel de la
Madrd en la Ley que reglamenta el servicio publico de banca y crédito del 31 de

% Basdresch Carlos, Bucay Misso, et al México auge, ertsis y ajuste FCE Mewico 1992 p 42
T Algandro Alvarez La crisis global del capitalismo en México 1968-1985 Mévco 1987 ¢d ERA
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diciembre de 1982) fue un duro golpe a la otora fraccion hegemonica del bloque en el
poder, fa burguesia financiera mexicana Pero es claro también que eso se hizo para
garantizar a la burguesia financiera transnacional el pago de las deudas

Al comienzo de la administracidn de Miguel de la Madnd, los desequilibrios
macroecondmicos eran generalizades: déficit fiscal de enormes proporciones y rezago
en los precios reales del sector publico, contraccion del sector externo, deuda externa
muy grande y dudas sobre la capacidad del pais para realizar los pagos de su
servicio, desempleo y contraccién de la actividad econdmica creciente, inflacién en
peligro de desbocarse desintermediacion financiera y encono entre los sectores
privado y gubernamental

De acuerdo con Pedro Aspe, la inflacién en los paises en vias de desarrolio
tiene algunas similitudes en su proceso de cnsis, nos menciona que en una primera
instancia se da una aceleracion en las tasas de crecimiento de la demanda agregada;
que es generada por un sobreendeudamiento presupuestario que rompe el esquema
de estabilidad cambiaria y de precios prevalecientes En un principio esta expansion
del gasto publico y del déficit fiscal tiene efectos limitados en la inflacidn interna, en
gran medida debido a que el répido crecimiento de ias importaciones de los sectores
publico y privado se acompafian de un mayor uso del endeudamiento interno2®

Durante la primera etapa de crecimiento y apreciacién del tipo de cambio real, el
consumo per capita es elevado, [os salanos reales crecen y las tasas de desempleo y
subempieo se reducen Los pnmeros efectos negativos del desequilibrio fiscal y
externo se dejan (generalmente) sentir en el sector financiero principalmente por la
falta de una adecuada flexibilizacion del sistema financiero Aunado a esto, cuando las
tasas de interés no refiefan la magnitud de los desequiibrios acumulados, el
comportamiento de la balanza de pagos empieza a ser dominada por la fuga de
capitales

Una vez que la fuga de capitales y el déficit en cuenta corriente han consumido
las reservas Internacionales y no es posible obtener nuevas transferencias del
exterior, el banco central deja de intervenir en el mercado de divisas, debido a esto se
genera una maxidevaluacion del tipo de cambio real y se hace necesario buscar
fondos de urgencia

La recesion que se desprende de estos acontecimientos, suele generar distintas
consecuencias en los sectores, las cargas de los programas de gjuste tienden a mcidir

* Bazdresch Carlos Bugay MNisse Ob {1t p 68
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mas en las clases trabajadoras no solo por la eliminacion de subsidios sino por que el
capital puede fugarse pero la mano de obra no Por lo fanto, cuando los controles al
movimiento de capitales no funcionan, se hace imposible lograr la realineacion  del
tipo de cambio real sin que bajen los salaros reales Esta caida en el poder de
compra de los trabajadores incrementa los efectos recesivos del ajuste monetario y
fiscal, toda vez que el efecto redistnbutivo de la crisis reduce mas el ingreso disponible
de los sectores de mayor propension al consumo

A mediados de 1985 los precios de exportacion del crudo mexicano habian
comenzado a descender ligeramente en el mes de Junio, lo cual en promedio significo
una reduccién de 5 8% en 1985 con respecto al afio anterior Pero este debilitamiento
en realidad era el reflejo de la sobreproduccién de petréleo en el mundo, debido a los
aumentos en las exportaciones petroleras de algunos paises fuera de la OPEP y de
miembros rebeldes a la organizacion La disminucion del precio del pefrolero de 25 33
délares por barril a 8 6 en 1985 fue un fuerte golpe para la economia en su conjunto
por fa dependencia que se tenia de esta mercancia, como lo acusaba la reduccion del
PIB al contraerse la economia La mflacion no se hizo esperar, ya que el panorama
era excelente, con la presion por la devaluacidn del peso, las alzas en la tasa de
interés y los incrementos en los bienes y servicios que prestaba el sector publico La
inflacidn llego a niveles peligrosos, al pasar a tres digitos

Ante tal expectativa era necesaro poner un freno a la caida de la economia,
para fo cual se elabord el PAC (Plan de Aliento y Crecimiento) que estaria encargado
de plantear una politica de caréacter expansionisia, berando el crédito Interno para
bajar las tasas de interés y alentar ia mversién

Con el proposito de impedir una estampida inflacionana, debida al incremento de
los costos, el gobierno decidid mantener un rigido control de 1os salarios, €l control de
los salarios se implementd mediante la imposicion de tasas de aumento & los salartos,
minimas, sistematicamente por debajo del aumento en los precios, con lo gue se dio
una perdida del poder adquisitivo La reduccion de los salarios reales tuvo como
consecuencia el estrangulamiento del mercado interno

Las autondades monetarias colocan a la inflacion como el enemigo a vencer vy,
como parapeto justificativo, sefialan que es para proteger el poder adquisitivo de los
salarios Asimismo, sefalan que la forma en que mejor puede contribuir un banco
central al desarrollo econdmico es procurando ia estabilidad de precios Sin emibrago
por mas que se diga que la politica antiinflacionana es para proteger [0s salarios e
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impulsar el desarrollo econdmico®, lo cierto es que la misma termina siendo una arma
contra el trabajo y contra la dindmica de acumulacion en la esfera productiva Esta
politica resulta sumamente atractiva para los duefios del dinero, debido a que éste
tiene la capacidad de invertirlo donde se presente la mejor opcion, asi como de
especular con él, de cambrario por divisas y moviizario de un fugar a otro para
protegerse de cambios paritarios3?

En aras de reducir las presiones inflacionarias y consolidar la estabilidad
cambiaria nominal, el Banco de México tratd de controlar la oferta monetaria al
restringir la cantidad de recursos crediticios a fa banca comercial®!

El programa de desinflacion mmplantado en diciembre de 1987 y puesto en
marcha desde los inicios de 1a nueva administracion obtuvieron éxitos notables que
hubieran sido mejor valorados en ofras circunstancias, ya que aun cuando el producto
interno bruto llegd a crecer a una tasa promedio det 3%, durante la anterior
administracion, se tuvieron 6 afios de crecimiento nulo, stendo que una economia
como fa mexicana requiere de 6% de crecimiento del PIB solo para generar las
fuentes de empleo que se requieren afio con afio para la mano de obra que se

agrega

Con el Pacto de Solidaridad Econémica, se pretendia reducir la inflacion a
niveles manejables, para tal efecto se tenian que aplicar politicas restrictivas El éxito
del programa dependia de varios factores

Los salarios se ajustarian a la inflacién esperada en lugar de la mflacion ya
observada en el pasado, con lo gue al haber expectativas de descenso de la inflacion,
los ajustes salariales ayudarian en el propio proceso El control de los precios se haria
mediante concertacion entre sectores productivos y el gobierno

No obstante los logros impresionantes en el combate a la inflacidn para el
gobierno del presidente Salinas, resultaba claro el esfancamiento economico

P gm cmibargo, la nflacion es mala no por que dade al publico ¢n general como sostiene [a corriente predomunants en cconomia Simo
por que daila a los acreedores (a los poscedores de bonos) a los nicos mversionistas y a los bancos Huerta G Arture Carteras vencidas
mestabihdad financiera Piana Mexico 1997 p 21
30

Idem p 33
A Cualaquier exeeso de oferia monetania lleva a déficit de balanza de pagos v a mnestabilidad econbmica
La mestabalidad nominal del tpo de cambio de argo plazo no descansa en el control de la oferta monetana m el superin it hiscal tal come
lo pretendia la politica de gobsemo antersar (1988-1994) ¢ nsiste cf gobiemo actual La crisis de diciembre s¢ encargo de cobrar dichos
crrores [dem p 22
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La miopia con que se atacaba la inflacion vy sus constantes justificaciones
(reductr las tasas de interés y proceder al crecimiento de la inversidn, de fa produccion
y del empleo), dejaba claro que el gobierno no estimaba los costos que traia disminuir
la inflactdn v la oferta monetana a través de las drasticas politicas contraccionistas
monetarias, crediticias y fiscales.

El costo recesivo y las presiones macroecondmicas quedaban a un lado ya que
para los estrategas del gobierno la politica monetaria es de caracter neutro y la
reduccidn de la inflacion propicia la baja en las tasas de interés? y con ellos el
crecimiento de la inversion y de la economia Sin embargo, existe un elemento que no
se tomd en cuenta, y es que con estas politicas los deudores eran menos capaces a
su servicio de intereses de la deuda nominal contractual y de los repagos de las
obligaciones del principal, dado que el necesaro ingreso monetario de los deudores
para servir estas deudas estaba dependiendo de la caida del salaric monetario y del
nivel de precios del producto®

La reduccidn de la inflacion no debe ser el elemento principal de la politica
econdmica de un pais y menos cuando es ha costa del crecimento, ya que las
politicas monetanas antinflacionanas atentan sobre el crecimiento del gasto y la
generacion de ganancias en las cuales se sustenta la dinamica del sistema capitalista
La reduccién sostenida de la inflacidn requiere de permanente crecimiento econémico
y de la productividad (afectada por la hberalizacidn de la economia, asi como de la
“enfermedad Holandesa"), ademas de menos presiones sobre el sector externo y las
finanzas pablicas

Durante los casi 30 afios del milagro mexicano, nuestro pais habia tenido
problemas de inflacion, sm embargo el crecimiento se habia mantenido en niveles
aceptables, como se puede apreciar en el cuadro 2 19, €l milagro mexicano da inicio
aproximadamente en los afos cuarentas (denvado de algunas reformas
instrumentadas por el Gral Lazaro Cardenas, ademas de la coyuntura internacional
que se vivia en es0s afios) y llega a su fin en los setentas 34

32 No se tomé en cuenta que la tasa de interes ¢ alta mdependientemente de fa disminucién de fa inflacdn en conisceucniia de que tiene
que ofrecer ur prem: que cubra la eventuat devaluacidn y evitpr sabidas de capatales y problemas en ¢l sector financiero ¥ en la
ceonomia Los agobiantes problemas de ancertidumbre de nuestra cuonomea, as1 como los crecientes requernnicnios de capital en ¢l
contexto de liberalizacion han mpedido ta reduccibn de 1a inflacion a las metas sefaladas v por lo tanto la propia reduceion de 1as tasas
de interes

3* Nuerta G Arturo Carteras vencidas p 42

* paralas persanas intercaadas wn abundar en ¢l tema pucden reeurzir o x obra de Arturo Huerta Econoria Mexicana muds alla del
miagro meucano Ob Cit
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En el cuadro 219, se puede apreciar que en los peniodos presidenclales de
Adolfo Lépez Mateos y Gustavo Diaz Ordaz, la relacion que guardaba la tasa de
inflacién respecto al crecimiento del PIB era menor al 50%, mientras que para i0s dos
periodos siguientes (Luis Echeverria, José Lopez Portillo), aun cuando se mantiene €l
crecimiento en niveles similares, la inflacién fue vanas veces mayor gue en los
periodos anteriores

Cuadro 2 19
EL PIB Y LA TASA DE INFLACION POR PERIODO PRESIDENCIAL
Pernodo PIB  Tasa denflacidn Porcentaje

Adolfo Lépez Mateos
1959-1964 64 23 36%
Diaz Ordaz
1965-1970 62 26 42%
Luis Echeverna
1971-1976 60 %9 248%
José Lopez Portille
1977 1982 65 333 512%
Miguei de la Madnd
1983 1988 02 833 41 650%
Carlos Salinas
1989 1994 30 156 520%
Ernesto Zedillo
19952000 3.55 2258 636%

fotsacha
Fuente Elaboracion propra, datos Alcides José Lasa Deuda inflacidn y déficit Una perspectiva
macroecondmica de la politiea fiscal UAM-I México 1997

* Estimaciones propias

Con Miguel de la Madnd, derivado de los pagos extremos de intereses por
concepto de la Deuda Externa (como lo habiamos comentado y apreciado en el
cuadro 2 10) el pais estuvo mmerso en un penodo de estancamiento en el cual la

Grafica2 14
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Los datos de la gréfica 2 14 son trimestrales y se puede observar que en los seis
afios tan solo dos trimestre el PiB fuvo un crecimiento por encima del 4%, mientras
que los niveles de inflacién estuvieron en el mejor de los casos por arriba del 60%

-

Grafica 215
PIB, Tasa de inflacion {1989 1934)
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A partir de 1989 se da la consigna de bajar la tasa de inflacton a un digito,
situacion que como se puede apreciar en la grafica 2 15, se fue dando acompaiiado

Grafica 2 16
PIB, Tasas de inflacién {1995-2000)
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Sin embargo, las politicas empleadas dejaban de lado que la menor dinamica de
acumulacion, fa menor generacién de empleos, la caida de los salarios reales, la
inestabilidad financiera, las presiones sobre el sector externo, las altas tasas de
Interés, el mayor endeudamiento externo y las crecientes ventas de activos
nacionales, ponian en evidencian que la economia no tenia condiciones enddgenas
para mantener la estabilidad cambiana nominal propicia para bajar la inflacion, dando
por resultado el multi-citado error de diciembre Posteriormente, se continuo con la
politica de bajar los niveles de inflacion a un digité, como se aprecia en la grafica 2 16
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2 4 Analisis de los posibles modelos.

En el apartado antenor, se menciond en cada factor de riesgo cual es la
sensibiidad que de manera individual, presentaba la accion al tipo de riesgo, derivado
de ello obtuvimos por resultado los datos que aparecen en el cuadro 2 20

En el cuadro 220, podemos apreciar que todas las acciones resultaron
sensibles al IPC {Indice de Precios y Cofizaciones), mientras que 15 de ellas fueron
sensibles al tipo de cambio, asi mismo de las 27 tan solo 6 respondieron al nesgo
pais, 9 se exphcan en algun sentido por la Tasa de Interés (TIE),unicamente 2 fueron
sensibles al Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), 7 estuvieron
influenctadas por el indice de volumen fisico de la produccién industrial, el rendimiento
de 4 de ellas se puede explicar de acuerdo af mivel de circulante, 4 acciones son
sensibles al nivel de resetvas y tan solo una resulté sensible al precio del petréleo,
todas fas sensibilidades resultaron significativas con un 95% de confianza
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ACCION JT0C | XHP « TI!E ., INPG In[:dp:: : cm:ulnntc Rosarvas'|*

H i watyial 5

3

Alfasa A

lApagco $ & x X *

Axis statemas x * x X x

[Banamerx accival gfe
Bimbo Gpo A
bb v probursagf b

x x X

Cemexsa A

Comexsa B

Cifrasa C

Cifrasa v

Contnantal grupe

Cydsasa A

xfx [x|=x|x|x|x
x

Desc soc from ud b

Formento econ mox ubd

Gearso al

Gind saltdle B

Pefioles ndustnas

San Luis Corp &

Santander Mex gpofhb

Savia A

Soriana organteacedn B

Tolefonos do mexico A

Telefonos do maxico L

Televisa gpo cpo

Transp maritima mex A

Tubos do acere mex

Wl px | X |x fm | x ] x| %)X b |ae [ ae | foae x| x| x]x]ndn:nt|n

Vitro A
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De las acciones de la muestra, tenemos que para 4 de ellas el modelo
susceptible es el que responde a un solo factor de nesgo, 11 a 2 factores, 4a 3,4 a4
factores de nesgo, 3 a 5 factores de resgo y tan solo una es sensible a 6 de los
factores de riesgo De las 4 que son sensibles a un solo factor de niesgo, ese factor es
el mercado, Ia accién que es sensible a 6 factores es Axis Sistemas, que responde al
mercado, el tipo de cambio, el riesgo pais, la tasa de interés, el circulante y el precio
del petréleo

Los resultados del cuadro 2 20, podrian servirnos de partida para determinar, el
modelo que explique mejor el rendimiento de la accién en base a sus factores de
nesgo, sin embargo, como se menciond la sensibilidad fue determinada en base a
cada uno de los factores de manera individual, pero cuando se calculan los
coeficientes en conjunto, 10 antenor no trene mucho sentido ya que no resultan
significativos los coeficientes

T .~ CUADRO 2.21
. CORRIDAS CONJUNTAS
RF ™

T ALCIGNT T ~T0C " TIE PG incoe ] Circltants | Roseevas | Procio
- 1 sndusinal > =1 Poidoo |

3
L]

Afasa A x

Apascosa

Axis sistemas

x| x|

Banamorx accival gfo

Bimbo Gpo A

b ¥ probursa gf b

Cemexsa A

Cemexsa B

Cifrasa G

wopw x| x

Cifrasa v

Continental grupo
Cydsasa A
Dosc sa¢ fromind b

Farmanto econ mex ubd

Gearsa al

Gind saltillo B

jPonoles industrias

San Luis Comp A

Santander Mox gpofb
Savia A

Sonana organizacton B

Tolefonos do moxico A

Tolofonos de mexico L

Telovisa gpo cpo

Transp mantima mox A

Tubos de acero mox

b b [ % P Iom [ b [ fm {m [ [ > [xfx|x|x]|x]|x]|x!x|n|x]{=xlx
x

Vitro &
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Después de algunos ensayos, llegamos a los resultados del cuadro 2 20, en
donde, como en el caso anterior, todas las acciones resultaron ser sensibles af indice
de Precios y Cotizactones, 5 al tipo de cambio, 9 al nesgo pais, 13 a la tasa de interés,
1 al Indice Nacional de Precios al Consumidor, 3 al indice de volumen fisico de la
produccion mdustrial, 3 al nivel de circulante, 4 al nivel de reservas y 3 al precio del
petréleo

Con el 95% de confianza podemos decir que el 70% de las acciones de la
muestra presentan sensibilidad a otros factores de riesgo distintos a la cartera de
mercado, por lo que la utilizacién unicamente det CAPM resulta ser hmitada en el
calculo del rendimiento de las acciones De bajar nuestro porcentaje de confianza a un
90%, podriamos observar que aceptamos la sensibilidad del rendimiento de las
acciones a un mayor numero de factores de riesgo, sin embargo este manejo no es
del toda vélida en virtud de que se presta a la manipulacion de los datos

Tenemos entonces 5 acciones que responden a 5 factores de riesgo, 7 que
responden a 3, 6 que son sensibles a4 y 1 que es sensible a 5 factores de riesgo

Tomando de partida el cuadro 2 21, correremos nuestras regresiones® de cada
una de ias acciones con sus respectivos factores de riesgo y se obtienen los
siguientes resultados, que son resumidos en el cuadro 2 22

En el cuadro 2 22 tenemos la accion a la que nos refenmos, sus respectivos
factores de riesgo (no hay que perder de vista que solamente usamos para cada una
de las acciones aquellos factores de riesgo que, de acuerdo al cuadro 5, resultaron
significativos), podemos apreciar el valor de sus sensibilidades, es decir sus betas En
lo que respecta al estadistico t, podemos notar que todos los factores de riesgo (a
excepcidn de los valores de la constante), son significativos

i N : LOUADRO 222 © -~
- RESULTADOS DE LAS REGRESIONES ‘
. ! FACTOR DE ¥ ESTADISTICO
. ACCION ‘RIESGO - BETA ESTADISTICOt| * . R F
Aliasa A Gonstante 079 oM 65 11% 3519
1PC 085 944
RP 014 350
TIIE 03N -3 34
Apascosa Constante 110 132 860 47% 66 55

3 Todas las corridas de regeestdn realizadas en este €aso practico fueron hechas en ¢l paquete denomimado E-vicws
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. . ) e, CUADR0222 f L A% ‘»':r It
e, RESULTADOS 'DE LAS REGRESIONES T Ny
. .FACTORDE: |~ 3 2% e ; B %% .| ESTADISTICO
LAGCION | ¢ RIESGO |’ *551?5« “y E_s;'r.gmano: ) R WG| e

IPC 095 1081
TIE 010 224

AxIs $1Stemas Constante 312 200 31 45% 1315
PC 072 440
PP 051 -266
THE -0 23 -2 66

gf’o"a"’e'* aceval |6 nstante 097 084 67 06% 4327
IPC 124 991
THE -0 49 364
IND 015 256
CIRC 046 288

Bimbo Gpo A Constante 126 121 25 94% 1523
IPC 049 457
RESERV 033 243

bb v probursa gf b [Constante -194 -128 35 11% 47 61
1PC 108 690

Cemexsa A Constante 047 063 74 98% 85 92
IPC 115 14 46
TIE 017 -4 12
PP 026 274

Cemexsa B Consgtante 058 076 7241% 114 15
IPC 109 1368
TIE -018 413

Cifrasa € Constante 116 142 66 07% 4137
IPC 097 1132
RrRP 010 2 56
TIE 024 279
IND -009 228

Cifrasa v Constante 110 149 70 00% 49 59
IPC 104 13 81
RP 010 -296
TIIE 025 In
RESERV -025 <248
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O ;'::.',‘;«-1:‘ v T CUADRO 2,22, .- . -.1'_:~,r.-~:
RSN A RESULTADOS DE LAS? REGRESIONES R I i
=) ,FACTOR DE v EIC I r-:smm‘snco
Acc:lcN o aahon.| 71 BETA  o|EsTanisTicO}]: 7 "R | Frro
Continental grupo [Constante 117 119 4912% 8497
IPC 094 a22
Cydsasa A Constante 525 -303 40 47% 1949
PG 0862 521
TIHE -018 287
INPC 369 4 06
E os¢ s0c from Ind |6 nctante 160 173 6164% 5989
PG 098 1013
RP 010 -4 58
ooy 2% |Constante 220 208 56 31% 11340
PG 117 10 65
Gearso at Constante -0 02 £03 75 50% 27124
IPC 126 16 47
Glnd saltllo B Constante 267 235 3067% 3893
PC 074 624
Peioles industrias [Constante 143 144 26 93% 151
IPC 055 534
TIE on 210
1San Luis Corp A |Constante 146 120 34 68% 1128
IPC 055 43
TDC 121 513
RP 013 281
RESERV 037 232
ggg?gder Mox  IGonstante 300 79 22 14% 818
IPG 081 346
TDG 067 275
CIRC -0 54 -398
Savia A Constante 304 262 19 18% 2088
IPC 055 457
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T T, 1 . TCUADROZ2Z . ol oo i
s+ LU . % RESULTADOS DE-LAS REGRESIONES {7 3.5 % ¥ b o0
RGO | TACTORDE |~ era & [ESamrRo- s« R b | SO

Soriana o,

organizacion B Censtante 263 258 50 10% 2878,
1PC 084 783
TDC 058 288
RP o1 277

Telefonos de

mexico A Constante o2 041 76 68% 69 87
IPC 0490 16 45
TDC 035 317
RP 013 372
THE 027 452

;rnegif‘c’g‘l’_s de Constante 018 035 77 45% 7297
PC 093 16 70,
TDC 028 252
RP -011 306
TIE 027 438

Televisa gpo cpo  [Constante 062 067 55 63% 11031
IPC 101 10 50

::::‘;p maritima Constante 082 0 58| 1553% 18 18
PC 059 402

LU:;OS de acero Constante -0 16 013 48 10% 1557
IPC 098 759
RP -016 289
TIE 049 3r7
IND 022 353
o 039 265

Vitro A Constante 0090 049 53 75% 3332
P 001 §37
[RESERY 000 366
CIRC 000 240

Nota La constante se refiere al termino ordenado al ongen, IPC, es el Indice de Precios y Getizacones, TDG, g5 ¢l Tipo de Cambio, RP es el
Riesgo Pais, TIIE, lo tomamos como la 1asa de mterés, INPC, &s ef indice Nacional de Precios al Congurmider, ¥ lo tomamos come la
wflacion, IND es &l Indice de Volumen Fisico de la Produccitn Industnal, RESERV se refiere a fas reservas ntemacionales, CIRC se refiere
al circulante v, PP es el Preqip dal Pelrdieo

E! incorporar los factores de riesgo a la determinacidn del rendimiento de las

acciones mdividuales, incrementamos la explicacion que ofrece nuestro modelo de
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43 68% en promedio que tenemos de tomar unicamente el mercado a 50 0% en
promedio que se tiene cuando incluimos los factores de riesgo No hay que olvidar
que tenemos 8 acciones, que unicamente resultaron sensibles al mercado Es
importante mencionar nuevamente que el 70% de las acciones {19), se explican por
ofro factor diferente al mercado

A continuacion, tenemos ios cuadros 223 y 224, en los cuales podemos
apreciar en cuanto se ncrementan las R2 de los modelos al incluir otro(s) factor(es) de
riesgo

En ef cuadro 2 23, se presentan las acciones que resultaron susceptibles de ser
explicadas por otros factores de nesgo La accidn de San Luis, estaba explicada por la
cartera de mercado en tan solo 7 96%, mientras que al incorporarle tres factores de
riesgo adicionales {tipo de cambio, nesgo pais y reservas internacionales), nuestro
modelo explica un 34 68% el rendimiento de la accion Para el caso de la empresa
Tubos de Acero, la cartera de mercado explicaba en un 28 39% los rendimientos de
su accidn, mientras que la incorporacion de 5 factores de riesgo incrementan la
explicacion del modelo en un 48 10%

~~ .. CUADRO2.23 ' _ . CUADRQ 2.24 : BT
<+ - DIFERENGIALENR?> ° ' - DIFERENCIAL EN R? s
ACC.ON MUDELD IMUBFIO | |UNERENCIA ALLICN . MODELO - NQDELO ¥ | DIFLRLNGIA
- EALTORIAL | UNIFACTO AL s g’ al L | TASTORIAL -1 UNTACTOM'AL R
San Luis Corp A 34 68% 7 96% 2672% bb v probursa gf b 3511% 35 11%. 0 00%,
‘Tubos do acero meax 48 10% 2839% 1871% Contingntsl grupo 4912% 49 153% 000
Cydsasa A 40 47% 2495% 15 52%: Formento econ mex uwbd 56 31% 56 31% 0 00%:
:amander Mex gpe ! 2214%, 7 52% 1461% Gearso at 7550% 75 50% 000%
| Axis sistemas I 45% 19 05% 12 39% Gt saltillo B 6% 3067 % 000%
Vo A 53 75% 4397% 978% Savia A 19 18% 19 18% ¢00%
Desc soc fromind b 61 64% S240% 923% Televisa gpo cpo B563% 5563% 0 00%
Telofonas do moxico 77 a5% 7030% 715% Transp mantima mex A 1553% 15 53% 4 00%
;°'e'°"°‘ de moxIco 76 56% 6955% 713%)
Allasa A 55 11% 48 49% 662%
Comex sa A T4 98% 68 40% 658%
Banamaon aceval glfo 67 06% 6102% G05%
Cemersa B 7241% 66 99% 542%
Cirasa C €6 07% 80 76% I N%
g"“a"a OGANIZACIoN 20 10%, 4493% 517%
Bimbo Gpo A 25 94% 20 90% 403%
Cifrasa v TO 0% G5 52% 4 48%
Fenoles indusinas 26 92% 2299% 3 94%
Ap2sco s 2 i 60 47%! 58 19% 228%
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En el cuadro 2 24, podemos ver aquellas acciones que su rendimiento tan solo
fue explicado por ef rendimiento de la cartera de mercado, en algunos casos la
ncorporacion de otros factores de riesgo incrementaba en cierta medida la R?, sin
embargo sus betas no resultaron significantes de acuerdo a sus estadisticos t

Por ofra parte de los cuadros 2 23 y 2 24, podemos comentar que el 40% del
total de acciones se explica en mas de un 50%, en promedio los modelos explican un
66% Dado lo anterior, podemos pensar que aun quedan factores de nesgo no
contemplados en nuestros modelos, o bien que el rendimiento restante esta explicado
por el riesgo no sistematico que presenta cada accion

4 . 4.7, ss, .- CUADRO2.25
A R, SUPUESTOS ECONOMETRICOS . i
wh, “e v Acclonos vl . | Autocor iacidn tterod icidad ° Mulu idad Notr d
Affasa A § x plc -
A’ﬁ;so;) 81 3 N X plc
| Aus sistemas i X X
Bahamercacovalgle z - x ¥ *
Bimbo Gpo A X
Bynowreats | - , x x
Cemexsa A +
Comexsa p 2
Cifrasa C x X X
Citasaw 2« " E . %
Continental grupo x
CHsasaA - o e« x
Desc socfromind b x
Forertp econmex ubd - ) x
Gearso al 7 x
Gridsatios .. " [ 1. x
Peifioles industrias plc
ISQ’J:IJ.UIS éorp A N " X x
ISantander Mex gpo fb x X
Swiah L - - x
Sonana organizacién B z2 % x
Telefonos de méxico A ’ x plc
Telefonos de mexico L % pic
Telewsagpocpo e x
 Transp mantima mex A X
TUbos de acero mex X x plc
Vitro A ple

NOTA En la columna de fa autocorrelacidn Jas acciones que presentan yn numero se refiere al orden en el cual el modelo es
autorregresivo, en la columna de heterocedastcdad, aquelias actienes que presenta una x tienen heterocedasticidad en sus
modelos, el resto es homocedastico, en la cuarta columna al gual que en la terecera 10s que tenen x presentan multcolinealidad
de orden fuerte v, en la utima columna las acCIONEs que $e Marcan con X no presentan ¢l suspuesto de normalidad ¥ 103 que se
marcan con pic $on nomales pero tenen problemas de curtosis
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Los cuadros anteriores, nos ofrecen los elementos necesarios para avalar la
utihzacion del APT en el mercado doméstico para la determinacion del rendimiento de
las acciones.

Como habfa comentado antenormente, aun nos falta saber la veracidad que
pueden tener nuesiras befas, es decir, s1 nuestros modelos cumplen con crerfos
supuestos como son el de normahdad, que no presente autocorrelacién senial, que
sean homocedasticos y que no presenten multicolinealidad

Del cuadro 2 25, podemos destacar que el 22% del total de modelos presenta
autocorrelacion de algln orden, el 26% es heterocedastico, el 37% resultd con
multicolinealidad de orden fuerte y el 63% no mantiene el supuesto de normalidad

Las razones por las cuales se férmula el supuesto de normahdad son las
siguientes®;

1 Los restduales de una regresién representan la influencia combinada de un
gran numero de variables independientes que no han sido introducidas
explicitamente en el modelo de regresién Resulta claro que la influencia de
esas variables omitidas o descartadas sea pequefia y en el menor de los
casos, aleatoras Gracias at conocido Teorema del Limite Central, que si
existe un gran namero de vanables aleatorias independientes e
identicamente distribuidas, entonces con pocas excepciones, ia distribucidn
de su suma tiende a ser normal a medida que el numero de tales vanables
se incrementa indefinidamente

2 Una vanante del teorema del limite central establece que aunque el numero
de variables no sea muy grande o si estas variables no son estrictamente
independientes, su suma puede estar adn normalmente distribuida

3 Con el supuesto de normalidad, las distribuciones de probabilidad de los
estimadores pueden derivarse facimente ya que una propiedad de la
distribucién normal es que cualquier funcidn lineal de vanables normalmente
distrburdas estara también normalmente distribuida y los coeficientes
estimados sean combinaciones lineales de los términos de error

3 Gugarati Ob Cit capitulo 4
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4 La distnbucidn normal es una distrbucion comparativamente sencilla e
involucra dos parametros (media y varianza)

Tres puntos importantes que se desprenden del supuesto de normahdad son
que si nuestros estimadores cumplen este supuesto son insesgados; $e tiene una
minima varianza y a medida que el tamafio de la muestra crece indefinidamente, los
estimadores convergen hacia sus verdaderos valores poblacionales, por lo tanto
nuestros prondstico son mas certeros si partimos de muestras mas grandes Lo
anterior, en virtud de que al incrementarse la muestra cada vez se tiende en mayor
medida a los estimadores de la poblacién

Por su parte la multicolineahdad significa la existencia de una relacidn perfecta o
exacta entre alguna o fodas las variables explicativas de un modelo de regresion
(Gujarat hace hincapié, en que la definicion estricta de multicolinealidad se refiere a la
existencia de mas de una refacion lineal exacta y colinealidad se refiere a la existencia
de una sola relacion lineal, aln cuando esta distincion raramente se mantiene en la
practica, haciéndose entonces referencia a multicolinealidad en ambos casocs), sin
embarge mucho se ha dicho al respecto de que el problema no estriba tanto en si hay
o no multicolinealidad, sino mas bien la forma que tiene, si es fuerte o débil Dado que
en casi todos los modelos que tratan de dar explicacién a una vanable dependiente,
se emplean vanables independientes que en muchos de los casos presentan un
comportamiento muy similar 3 En realidad la multicolinealidad no debe de
preocuparncs en demasia y menos cuando ésta resulta ser de forma débil, el efecto
que puede tener la multicolinealidad de esta forma es que los coeficientes estimados
presentaran errores estandar grandes, situacién que afectard en sus estadisticos t y
seran no significativos

En los casos en los cuales nos encontramos con multicolinealidad alta, es
probable que se presenten las siguientes consecuencias®

1 Aun cuando los estmadores son eficientes, presentan varanzas y
covarianzas grandes que hacen dificil la estmacidn precisa

2 En virtud de 1, los intervalos de confianza tienden a ser mas amplios,
conduciendo a una aceptacidn mas facll de la hipdtesis nula de que los
valores estimados de los coeficientes no sean significativos

37
Tal ¢s ¢l case de la tasa de nteres ¢l Upo de cambio ¢l niesgo pais y ¢ volumen de cizculanie vanasbles todas eltas expheativas cn
nuestros modelos que preseatan un alto grado de correlacion
37
** Para mayor mformacion de Jos efectos de ln multseolimeahidad consultar el capiulo 10 de Guarat Qb Cit
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3 Denvado de 1y 2, el estadistico t de uno o mas de los coeficientes tiende a
ser estadisticamente no significativo

4 Aun cuando el estadistico t de uno o mas coeficientes sea estadisticamente
no significativa, et R?, fa medida global de bondad de ajuste, puede ser muy
alto

5 Los estimadores y sus errores pueden ser sensibles a pequefios cambios en
la informacién

No obstante los males anteriores, se menciona que si el unico objetivo de
regresion es el prondstico o la prediccion, entonces la mulhcolineaidad no es un
problema grave puesto que entre mas alto sea el R?, mejor serd la prediccidn, siempre
y cuando los valores para las variables explicativas para las cuales se desea la
prediceidn obedezcan a las mismas dependencias lineales casi exactas

Al respecto de la heterocedasticidad y autocorrelacion, habiamos hablado en
apartados anteriores por lo cual no entraremos en detalle

En este momento hemos llegado a una disyuntiva, utilizar los modelos aun con
las deficiencias en los supuestos o, mejorarlos con [a introduccion de modelos del tipo
ARMA, o GARCH, es importante mencionar que se han descartado en cada modelo
aquellos factores de nesgo que no fueron significativos, por lo que tenemos una
prmera depuracion, al haber descartado factores que no incidian en el
comportamiento del rendimiento de la accidn

En el cuadro 2 26, presentamos los resultados de los modelos corregidos

) CUADRO 2.26 i
RESULTADOS DE LAS REGRESIONES - .
) ’ FACTORDE ,; s ESTADISTICO
ACCION | "hiesco . BETA  |ESTADISTICOt R% F
Aifasa A IPC 089 1123 61 70%
R G 15 435
TIE -036 -4 58
AR(3) 025 232
MA(S) 035 313
Apasco s a IPC 102 1173 68 23%
TIE 01 -2 62
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R N T R
st Py v Sl "RESULTADOS DEEAS REGRESIONES &y s
BERION | e ccon S BETA B ESTADSHEOH SRR e FTVTES
AR(T) 092 1598
MA(T) -089 =36 25
Axis sistemas Constante 2791280 7 588086 52 41% 14 32
PC 0 445099 3 215052
PP -0 598379 4 592529
TIE -0 282342 -4 178001
AR(5) -0 234362 -2 729775
MA(G) -0 474456 -6 908933
MA(11) -0 443396 -1259 393
ga"a"‘e“ accwal |0 137 1770 73 70%
TIE -034 -3 25
IND -010 -2 56
CIRC 029 239
MA(1) -0 43 -B67 25
MA(S) -0 52 598
Blmbe Gpo A Constante 142 368 31 19% 952
IPC 083 47
RESERY 032 217
AR} 080 12 36
MA{1) -0 99 -523 43
bb v probursa gf b [Constante -232 303 5391% 30 42|
1°C 094 671
AR(S) 035 331
MA(S} -0 87 -18 82
Cemexsa A IPC 118 16 00 8 42%
TIE 16 -4 43
PP o 257
AR(1) 025 .2 43
Cemexsa B IPC 110 14 25 72 22%
THE 017 -4 08
Cifrasa C Constante 095 254 71 80% 2983
- IPC 095 1164
RP 008 -2 BY
TIE 025 3%
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R . : CUADROQ2.26 -~ "' *§ e
1L .. ' . '+~ RESULTADOS DE LAS. REGRESIONES X -5 LT A
J iKccion” | FAGTOR DE BETA_ - |esTADiBTICO "] TR "f ¥, [ESTARISTICO
IND 009 231
MA(2) 040 347
MA(S) 033 4 408
MA(13) 020 270
Cifrasa v IPC 107 14 24 69 21%
RP 2019 2786
THE G 24 299
RESERV 021 219
Continental grupo [Constante 167 225 57 58% 3892
PC 091 955
MA(3) 062 -2003 14
MA(18) 025 392
Cydsasa A Constante -5 684774 -4 317245 40 31% 9 34
PC 0 666809, 6 494069
TIE -0 185512 -4 778098
INPC 3922336 6431323
Constante 157 2563 7 910554
ARCH(1) 0 250283 5393607
GARCH(1) -0 856929 11 74207
pesesoefromind jip 0 630831 1211033 81 85%
RP 0101885 -6 688079
AR(12) 0 384294 3 550766
MA(18) 0833358 5751 489
rormentoecon constante 256 328 7917% 6559
IPC 126 1585
AR(16} £20 2 48|
MA(1) 015 23
MA(24) 067 758
Gearso al IPC 1 244974 18 68375 76 83%
AR(T) 0 265403 2 827899
Constante 1164732 1983400
ARCH(1) -0 080037 -4 833560
GARCH(1) 1070622 4179989
Glnd saltillo B Constante 264 873 57 04% 18 33
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L o CUADRO 226 . . . o .
S A RESULTADOS DE LAS REGRESIONES el B
<, oy FACTOR DE - S Sap?.. |ESTADISTICO
4" ACCION -+ . RIESEO . 'BETA . ESTADISTICO t R TR
IPC 090 925
AR(1) 024 267
AR(15) 042 -459
MA(B) 0139 -4 49
MA(19) D 48 548
Pefioles industnas (IPC 058 57 25 08%
TIHE 012 228
SanLuis Corp A |IPC 059 500 3702%
TOC 129 5 86|
RP 014 -3 3%
RESERV 041 269
MA(5) 033 323
Santander Mex 5
T IPC 086 636 38 16%
TOC 056 301
CIRC 051 437
AR(16) 060 442
MAD) 046 335
Savia A IPC 044 4 52 1073%
Constante 245 422
ARCH(1) 009 929
GARCH(1) 105 66 74
Soriana
organizacien g |Constante 228 242 50 00% 16 80
IPC 087 10 51
TDC 058 -249
RP on 217
Constante 8202 762
ARCH(1) 008 466
Telefonos de
mexico A IPC ¢ 91 173 76 63%
TDC 036 336
RP 013 381
TIE 027 459
Telefonos de .
mexIco L IPC 094 17 57 77 41%
TDC c29 268
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N }; P 7” ‘.":,: . v'.; ‘ - . 'GI:IADRO 2287 . - .. o EE
Srhe SRy "o § o RESULTADQS.DE.LAS REGRESIONES .~ % -7 -~ ¢ 5,
R i R S s IR e

RP 011 -3 13
TIIE 027 4 45
Televisa gpo cpo  |IPC 087 950 53 98%
Constante 83 24 714
ARCH(1) -0 1G -4 55
Transp maritma | pg 062 399 15 20%
Constante 109 40 4 80
ARCH(1) 038 203
;1::;05 deacero |, 092 925 48 10% 15567
RE Q15 -345
TIE 042 482
IND 026 583
PP 045 389
MA(S) 027 -931 21
MA(13) 0861 869
Vitro A PC 089 948 5362%
RESERV -0 46 -3 84
CIRC 015 -2 45

Nota La constarte se cefiere al #érmino ordenado al ongen, IPC, es et Indice de Precios y Cotzaciones, TDC, es el Tipo de Cambio, RP, es el
Rigsgo Pas, TIE, ky tomames como la tasa de wterés, INFC, es el Indice Nacinal de Precios al Consumidor, y to tomamos coma la inflagin, IND, es
el Indice de Volumen Fisico de t Produccién Industnal, RESERV se refiere a las reservas intemacionales, CIRC se refiere al crculante y, PP es el
Pracio det Petrdleo

Al incluir términos autorregresivos y de medias méviles, podemos apreciar que
las R?, se incrementan en cierta medida, en virtud de que aumentamos factores gue
explican el rendimiento Los modelos presentados en el cuadro 2 26, para cada accion
en su mayoria no presentan ya problemas de autocorrelacidn senal, ni
heterocedasticidad, ademas de estar normalmente distribuidos, el problema de
multicofinealidad entre los factores la mantenemos con la conviceidn de obtener un
mayor R2

Hasta este momento podemos sacar algunas conclusiones importantes:
o Tanto el CAPM como el APT son modelos de fijacion de precios que pueden

ser superados usando técnicas de economia estadistica Recordemos que la
econometria utihizada en este caso practico es de nivel basico, por lo tanto
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En

podemos pensar que un estudio aplicando econometria avanzada puede
obtener mejores resuitados

La eficiencia de fos mercados queda en entredicho, ya que como lo hemos
demostrado tenemos efectos en la economia que no fueron anticipados ni
descontados por el mercado

Como se pudo constatar, el unico factor de nesgo que resulté significativo
para todas las acciones fue la cartera de mercado, aln cuando en algunos
casos el ajuste del modelo resultd poco satisfactorio (tal es el caso de 2
acciones con un ajuste del 8%j

Los modelos, como los que hemos vistos hasta aqui, basados en riesgos
sistematicos, en ninguno de los casos tendrd un ajuste perfecto, en la
medida en que no estamos contemplando el riesgo no sistemético

los siguientes capitulos, se presentan algunos antecedentes vy

consideraciones de la Administracion Publica y los fundamentos necesanos de la
Inshitucion objeto del caso de estudio, para retomar este tema en el capifulo 5
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CAPITULO 3
LA ADMINISTRACION PUBLICA

La administracion como disciplna la podemos definr como un conjunto
ordenado y sistemalizado de principios, técnicas v practicas que tiene como finalidad
apoyar la consecucion de los objetivos de una organizacion a través de la provision de
los medios necesarios para obtener los resultados con fa mayor eficiencia, eficacia y
congruencia; asi como la Optima coordinacion y aprovechamiento del personal y los
recursos técnicos, materiales y financieros De acuerdo con Agustin Reyes Ponce, ¢l
proceso administrativo se desarrolla en cinco etapas que son: planeacidn,
orgamzacion, direccion, coordinacion y control t

Analizando la definicion anterior, podriamos decir que aplica tanto para la
administracion privada como para la publica, destacando que la diferencia entre las
dos radica basicamente en la finalidad que persigue cada una de ellas Para la
Administracion Publica su prncipal objetivo es satisfacer las necesidades generales
de la poblacidn, ya sea mediante la prestacion de servicios o fa produccion de bienes,
dentro de las facultades que le confiere ta Constitucién de nuestro pais

3 1 Antecedentes y Generalidades

Antes de hablar de la actindad gubernamental como tal, es necesaria la
conceptualizacion del Estado, como referencia basica para la comprension de la
Administracion Publica Quizés para las nuevas socledades los sistemas de gobierno,
en cualquiera de sus formas sean de lo mas comun, pero la conformacién del Estado?
no es un acto fortuito, no nace de fa casualidad sino mas bien de la propia naturaleza
humana

La naturaleza humana ha hecho a los hombres iguales, con aigunas diferencias
que en la generalrdad no son de importancia, la igualdad de los hombres crea en ellos
desconfianza, en el logro de sus esperanzas y consecucion de sus fines; dada la
desconfianza mutua, ningun procedimiento es tan razonable para que un hombre se
proteja, derivandose en elfo la guerra En guerra se dé la consecuencia de que nada

! Reyes Ponce Agustin: Adiministracién de empresas 1eonia y prachiva primera y segunda parte Limusa Nonege Mexico 1992

: Thomas Hoobs define la esencia del Estado como  una persona de cuyos actos una gran multitud por pactos matuos, realizados entre
s1, ha s1do institmda por cada une como auter al objcte de que pucda whalizar [ fortatesza y medos de todes como 1o Juzgue opoertuno,
para ascguzar la paz y defensa comun  Hobbs Thomas Leviatan o lamatenia forma y peder de una republica eclusiastica y civil Fondo
de cultura econdmica p 141
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es injusto, es decir donde no hay un poder comun, la Ley no existe y donde no hay
Ley no hay justicia Es la propia naturaleza humana, convertida en pasiones, que
inclina a los hombres ala paz

Estas pasiones son el temor a la muerte, el deseo de las cosas que son
necesarias para una vida confortable y la esperanza de obtenertas por medio det
trabajo La biisqueda de la paz lleva a los hombres a constituir una transferencia de
sus derechos minimos, derivandose con ello un contrato que debe observar factores
como: justicia; gratitud; complacencia; facilidad para perdonar, que la venganza de los
hombres sblo considere €l bien venidero; que ningun hombre por medio de actos ©
palabras manifieste odio o desprecio a otro; que cada uno reconozea a los demas
como 1guales suyos por naturaleza; equidad entre los hombres; uso igual de las cosas
comunes; etc Dichos dictados de la razon suelen denominarse leyes, pero de manera
impropia porque son sblo conclusiones o teoremas que permiten la conservacion y
defensa de los seres humanos

Los contratos o pactos que no descansan en la espada no son, mas que
palabras sin fuerza para proteger al hombre, dado lo anterior la constitucion de un
Estado® que haga valer las garantias de los individuos, se gesta en primera instancia
con ¢l fin particular de dar la segunidad, que no se obtiene en un Estado natural*

No mmportando cual sea el tipo de gobiemo gque ejerza un Estado, debe estar
compuesto por un territorio, poblacion, nacién® y gobierno Muchas veces el concepto
de Estado y Gobiemo son vistos como sindnimos, aun cuando de manera sencilla se
puede decir que el Estado es fondo, mientras que el Gobiemo es forma En ofras
palabras el Estado es el espacio termtorial cuya pablacion unmida por el mismo idioma,
costumbres e historia se organiza soberana e independiente bajo una forma de
gobiemno plenamente aceptada formando una nacién

Una vez constituido el Estado, deben de imitarse los niveles de competencia del
mismo, es decir, cuales seran las funciones que desarrollard, solamente estaréan
imitadas a cumplir con los dictados antes mencionados, o su parficipacion debe de
ser aun mayor, Adam Smith, delimitaba ia participacién Estatal a tres funciones

3

Platén en su obra la Republica. nos menciona dos tipos de Estado El Estado sano nace cuando <l individuo no se autoabastece sino que
necesitr de otros por lo cual se asocia con los demis Ll estado enfermo s aquel lyose cuye terrtorto debe agrandarse a costa del
vecmno fo que di onigen a las goerras y a los jercatos
4

Para mayores detatles e pucde consultar a Thomas Hobbs en su obra Leviatan Ob Cu

12 nacién es un concepto que st s¢ considera como incquiveco no puede nunca ser defimdo de acuezdo con las vuzhdades empancas

que ke son atrbwidas Quienes lo utihzan le dan, por lo pronto ¢l siguiente significado indudable La posesion por iertos grupos humanos
de un sentemeento espectfico de sohdanidad frente a otros Se trata pues, de un concepto que pertenece 2 la estera cshmativa Sin
embargo, no hay acuerdo m sobre la forma en que han de del:mitarse tales grupos mi acerca de la acyion comumitaria resultante de la
mencionada solidaridad” Weber Max Econonua y socicdad Fondo de Cultura Econdmica p 679
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principaimente a prestar las condiciones necesarias para la convivencta dentro de la
sociedad; a garantizar la soberania de la nacionS; y por dlimo a una minima
participacton en la vida econdmica del pais, mediante |a creacidn de instituciones y fa
reakizacion de obras publicas que aun siendo ventajosas en sumo grado a toda la
sociedad su utridad nunca podria recompensar su costo a un individuo ¢ a un grupo
de ellos La controversia al respecto de la injerencia y tamafio del Estado es un tema
controversial, que esta intmamente ligado a la corriente de pensamiento con que se
analice el problema? Los monetaristas o neoliberales, siempre pugnaran por una
participacion restnngida, mientras que los mercantilistas y posteriormente los
keynesianos optaran por una participacion mas activa en la consecucion de los
objetivos economicos del pais Para Dornbusch, la dmension del Estado debe de
estar en relacion con los programas publicos existentes

Con base a la eficiencia de los mercados competitivos, es decir ia mano
Invisible, se puede pensar que la participacién del Estado en la economia no trene
sustento alguno Sin embargo, y denvado de los dos teoremas® fundamentales de la
economia del bienestar, se puede precisar que los fallos del mercado justifican la
intervencion del Estado Dichas anomalias las encontramos en' el fallo de la
competencia, la existencia de bienes publicos, la presencia de externalidades,
mercados incompletos, fallos en la informacion, el paro en la inflacion y el
desequilibrio Adicionalmente |a relacidn que se da entre los fallos puede incrementar
las propias anomalias del mercado, propiciando en mayor medida la participacion del
Estado

Adicionalmente a los fallos del mercado, tenemos que el Estado interviene en la
economia con la intensién de realizar una redistnbucidn equitativa de la renta, ademas
de concientizar a la sociedad del uso y consumo de los denominados bienes
preferentes?

La intervencidn del Estado en la economia puede estar dada en diversas formas,
dependiendo del fin que busque:

® gstas dos pramcras funciones relacionadas con ¢l Fstado gendarme

? En el sentir de Adam Snuth, encontramos siempre la 1dea de que el meyor Gobierno cs cf Gobieme que gobierna menos ¢n este sentide
lx megor poliica econdmaca ¢5 1a que brota de la accién espontanea ¢ smperturbable de [os individuos

§ L1 primero de cllos, nos menciona que en una situacidn de mercados competitiva, no existe mnguna reasgnacién de recurses que
mepore Ia situacion de un mdreidue sin empeorar al nusmo tempo la de otra E1 segunde nos dice que una economia competitiva puede
alcanzar todos los puntos de la curva de posibilidades de utihdad siempre que 1a distnbugidn micial de los recursos sea la adecuada
Sughts La economia del Sector Publice Anter Bosch Editor Pp 65-66

? 1 os biencs preferentes son aquellos que el Estado obhga a fa ciedadams a consumir como sen ¢l use del cinturdn do segundad 1a
educacién elemental ete
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1 Produccidon Publica, cuando el Gobierno decide realizar la produccion directa
tendra que decidir como repartir lo producido, puede cobrar el bien o setvicio
a precio de mercado, a precio que se aproxime al costo de produccién o de
manera grauita

2 Produccién Prvada, con impuestos y subvenciones destinados a fomentar o
desalentar alguna actividad

3 Produccién Privada con regulacion estatal, encaminada a garantizar que las
empresas actuen de la forma que se desea

En los casos 2 y 3, el Estado debera decidir s contrata directamente la
produccion prestacion de un servicio y se reserva la responsabilidad de distribuirlo; si
concede un subsidio a las empresas suministradas, con la esperanza de que los
consumidores se beneficien con precios bajos, o concede el subsidio a los
consumidores ya sea en forma de exencidn fiscal o mediante apoyo directo

La participacion del Estado es mas amphia en los paises en vias de desarrollo?,
abundan las regulaciones gubernamentales y muchas empresas son publicas drrigidas
directamente por el Sector Publico A decir de Krugman “en los ultimos afios ha
habido mas privatizacion en los paises en vias de desarrollo liquidando empresas de
propiedad estatal para recortar los déficit publicos Sin embargo puesto que los
mercados financieros poco desarrollados tienen dificultades en la fijacion de precios y
absorcién de estas actuaciones del Sector Publico, no ha sido siempre facil que el
Gobierno las venda a propietarios privados del pais” el éxito de la privatizacion
dependerd entonces de “capital procedente del extranjero™

Es de mencionar que la participacion del Estado estd en funcion de su
capacidad, de ello dependera su intervencién en la economia, pudiendo ser minima,
moderada o dindmica, como se puede apreciar en el cuadro 3 1

" De aeverdo con Krugman, los paises en vaas de desarrollo presemtan las sigmentes ¢aractensticas ¢n comun y algunas de clias son
<ompartidas con economias industnalizadas 1 - { os mereados financicros de los paises en vias de desarrollo son limitados en extensidn y
estdn sujetos a un fuerte control oficral L os gobiernos mantienen a menudo tos tipos de interes por debaje del mivel que igualana la eferta
¥ lademanda de préstamos por tanto los prestamos ticnden a estar ragionados, 2 Ea rmplicacion directa de! gobierno cn ta cconomia sc
extiende mas alld de los mereados financicros 105 gobiernos poseen una parte sigmficativa de las empresas de la ecenomia v ol gasto
publico representa un porcentuye muy elevado del PNB, 3 - £ Gobterno financia una gran parte de sus gastos imprinuundo dincro Esta
prdctica ficne €omo consecuencea elevados indices de mflacion y, a veces la mdicancton respecto al mivel gencral de precios de los
salanios de los contratos de los prestamos y de otres prectos monetanos, Los tipos de ¢cambwo los establece ¢l Gobierno en lugar del
mercado de divasds  Los prestamos y cf endeudanuiento privado internacionales estan fucrtemente restningedos vy e Gobierno solo permute
que los restdentes compren dividas para ciertoy propositos En algunos panes tipos de canbio para diterentes tipos de trensaceién 5
Los recursos nacionales o lo bienes agnicolas constituyen una parte 1mportante de las exportacionus de muchos pases on vias de
desarrelle Krugman and Cbstfeld Econom:a internacionat Teoria y Poliica Mc Graw Hll

! krugman Ob it p 817
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En el caso de México, las presiones del exterior, léase FMI (Fondo Monetario
Internacional), han sido un elemento de peso en el cambio de la composicion Estatal,
ast como de sus politicas econdmicas En 1971 {como se comento en el capitulo
anterior), ia debacle econémica era un hecho, que parecia impostergable, por lo que
se llegd inclusive a firmar una carta de intencion (1976) con el FMI, en la que el pais
se comprometia a llevar a cabo ciertas conductas econdmicas, tales como

Reduccion del déficit del sector publico,

Limitacion del endeudamiento externo,

Elevacién del precio de los bienes y servicios publicos,

La limitacion del crecimiento del empleo en el sector publico,
a apertura de la economia hacia el exterior y,

Represién de los aumentos salariales

* & & & & »

Sin embargo esto no fue necesano ya que en 1977 se descubren nuevos y 11cos
yacimientos de petrdleo que inciden en una reactivacidn de la economia, aunque
desgraciadamente no de largo plazo (duré aproximadamente sélo tres afios) A finales
de 1981, de nueva cuenta se dan desequilibrios internos que llevan a una devaiuacion
constante de la moneda, alto nivel de inflacion y un Producto Interno Bruto sin
crecimiento en promedio durante los afios de 1982-1988, periodo en el cual se
empieza a gesfar en nuestra economia el modelo neoliberal que retoma algunos de
los puntos antes citados, Miguel de la Madrid, entonces presidente de México
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comienza la desincorporacién de las entidades paraestatales y el adelgazamiento del
aparato Estatal, obra que culminaria de excelente forma su sucesor

En afios recientes {otofio de 1998) la beralizacion de los mercados financieros
pusteron a la economia al borde de un desastre, a raiz de la cnsis monetaria del
Sudeste Asiatico y del incumplimiento del pago de la deuda rusa En este escenario la
busqueda de una tercera via que ocupe una posicion intermedia entre planeacion y el
laiseez fare, se ha hecho mas que evidente por los representantes del nuevo
faborismo en el Reino Unido y los nuevos socialdemécratas de Alemania, enarbolando
como principal bandera ios principios y politicas econdmicas civilizadoras de Keynes
En este orden de ideas Paul Davidson'2, nos refiere 5 puntos del pensamiento
keynesiano, que permitirian entender el entorno actual, dando la posiilidad de una
civilizacidn en la economia global:

1 Las fallas mas sobresalientes de una sociedad empresarial son su
Incapacidad para proporcionar empleo pleno y sostenido y su arbitrana y
desigual distribucién del ingreso y la riqueza

2 Laincapacidad de ofrecer pleno empleo no se debe a las mperfecciones del
mercado por el lado de la oferta, como pueden ser los monopolios ¢ salarios
nominales rigidos De ahi que ias politicas formuladas para- aumentar los
satarios, flexibilizar €! tipo de cambio, y liberar los mercados financieros, no
resuelvan per se ef problema de desempleo, e incluso lo puedan agravar

3 Es responsabilidad de los gobiernos “ejercer una mfluencra onentadora” de
las decisiones de gasto privado para garantizar que nunca haya una falta
persistente de demanda real de productos industnalizados Los presupuestos
operativos de los gobiernos deben de estar equilibrados Si el gasto privado
no es capaz de ofrecer pleno empleo, el gobierno debe de incurrir en déficit
en su cuenta de capital con el fin de emplear recursos para aporar, con
ayuda de la iniciativa privada, medios productivos adicionales

4 La exstencia de trabajadores desempleados y una excesiva capacidad
oclosa son un intolerable escandalo publico por los recursos desperdiciados
La causa ultima de tal escandalo se anida en la debilidad humana de la
especulacion y una obsesion por la iquidez En consecuencia, una condicidn
necesaria para resolver el problema del desempleo implica a) mitigar la

'p Davidson John Maynard Keynes v ta econontia del siglo XXI  Comeraio ¢xtenior Vol 51 Num | encro de 2001t
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especulacidn  financiera  desestabiizadora, garantizando  mercados
financieros ordenados, y b} proporcionar de manera barata toda la ligudez
que los empresarios requieran, porque, como dijo Keynes, ‘el crédito
bancaro es el camino por el que vigaa la produccidn, si los banqueros
conacieran sus obligaciones, proporcionarian facilidades de transporte en la
justa proporcién en que se requieren para que el poder productivo de la
comunidad se pueda emplear a toda su capacidad”

5 Laliquidez es una arma de dos filos El lado filoso positivo consiste en que,
en la medida en que exista un mercado ordenado y bien organizado en que
los activos financieros se puedan realizar con agllidad, el mercado financrero
liquido allenta a los ahorradores a proporcionar financiamiento a los
empresarios mediante una nversidn duradera que los ahorradores no
respaldarian si su inversidn no fuera liguda Los mercados liquidos llevan a
fos inversionistas a pensar que pueden tener una estrategia de salida rapida
para realizar su Inversién en el momento en que no estén satisfechos con la
forma en que se desarrollan las cosas Sin liqudez el riesgo de financiar
Inversiones seria intolerable para el accionista minoritario

El iado negativo del arma es que s1 se desarrolla una opmnidn bajista, la
consecuente demanda de liquidez obstaculiza la produccidn de nuevas
inversiones, atn cuando los recursos reales estén ociosos y listos para ser
empleados

Asi las cosas la mtervencién del Estado es necesarta y su participacion no debe
de estar Imitada mas que por las condiciones del contexto en el cual se situe la
economia La planificacion de la economia llevada a cabo por el bloque comunista,
demostrd su mcapacidad para conducir a una sociedad civilizada, sin embargo, la
tesis de que los mercados financieros stiempre son eficientes no ha logrado alcanzar
un progreso soctal y econémico Por lo tanto, el desarrollo sin la participacion estatal
es simplemente imposible

3.2 El Sector Publico en México

En nuestro pais la funcién publica se realiza mediante un conjunto ordenado y
sistematizado de Instituciones gubernamentales que aplican politicas, normas,
tecnicas, sistemas y procedimientos a través de los cuales se racionalzan los
recursos para producir bienes y servicios que demanda la sociedad en cumplimiento a
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las atribuciones que las Constituciones federal y estatales confieren al Gobiemo
Federal, Estatal y Municipal

Dado que la dependencia de nuestro interés se encuentra ubicada en el ambito
federal, nos enfocaremos a dar una descripcién del sector publico a ese nivel de
gobierno En este sentido entendemos a fa administracién publica federal como un
conjunto de drganos que auxilian al Ejecutivo Federal en la realizacién de la funcién
administrativa; se compone de la admnistracidn centralizada y paraestatal que
consigna la Ley Organica de la Administracion Publica Federal

La administracion publica federal centralizada esta integrada por la Presidencia
de la Republica, las Secretarias de Estado, la Consejeria Juridica del Ejecutivo
Federal y los Departamentos Administrativos que detenmine el titular del Ejecutivo
Federal

A la Secrefaria de Gobernacién, le compete el despacho de los sigulentes
asuntos' Presentar ante el Congreso de la Unién [as iniciativas de Ley del Ejecutivo;
Publicar Leyes y Decretos que expidan el Congreso de la Umdn, alguna de las dos
Camaras o el Presidente de la Reptblica; wigilar el cumphmiento de las garantias
individuales; vigilar el cumphmiento de las disposiciones legales sobre culto relgioso;
aplicar el Art 33 de la Constitucion; conducir las relaciones del Poder Ejecutivo con
los otros Poderes de la Union, Gobiernos Estatales y municipales; llevar el registro de
los autégrafos de los funcionanos federales y de los gobernadores de los Estados, y
legalizar tas firmas de los mismos; administrar las 1slas de ambos mares de
junsdicaion federal; fomentar el desarrollo politico e intervenir en las funciones
electorales, conforme a las Leyes; manejar el servicio nacional de identificacion
personal; manegar el archivo de la Nacion; promover la produccién cinematografica;
reglamentar autonzar y wigilar el juego, apuestas, etc; Reglamentar y autorizar la
portacién de armas por empleados federales; formular y conducir la politica de
poblacion; Organizar y dirigir Ia Policia Federal Preventiva, entre ofros asuntos

A la Secrefaria de Relaciones Exteriores le compete el despacho de los
siguientes asuntos Promover, propiciar y asegurar la coordinacion en el extenor de
las dependencias y entidades de la Administracion Publica Federal, dingir el servicio
exterior en sus aspectos diplomaticos y consular en los términos de la Ley del Servicio
Exterior Mexicano; intervenir en cuestiones relacionadas con los limites ferritorales del
pais y aguas internacionales; guardar y usar el Gran Sello de la Nacidn, Colecctonar
los autdgrafos de toda clase de documentos diplomaticos, entre otros asuntos
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A la Secretaria de la Defensa Nacional le compete el despacho de los
sigutentes asuntos: Organizar, administrar y preparar al Ejercito y la Fuerza Armada,
organizar y preparar el servicio militar nacional, admimstrar la justicia militar; organizar
y prestar los servicios de sanidad militar, asesorar miitarmente fa construccion de toda
clase de vias de comumnicacion terrestre y aéreas; intervenir en la importacion vy
exportacion de toda clase de armas de fuego, municiones, explosivos, agresivos
quimicos, artificios y material estratégico, entre otros asuntos

A'la Secretaria de la Marina le compete &l despacho de los siguientes asuntos:
Organizar, administrar y preparar la armada; manejar el activo y las reservas de la
Armada en todos sus aspectos, organizar, administrar y operar el servicio de
aeronautica naval militar, dirigir la educacién publica naval; Inspeccionar los servicios
de la armada, Intervenir en la administracion de [a justicia militar; Integrar el archivo de
informacién oceanografica nacional; entre otros asuntos

A la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico le compete el despacho de los
siguientes asuntos: Provectar y coordmnar la Planeacién Nacional de Desarrollo y
elaborar, con la participacién de los grupos sociales interesados, el Plan Nacional
correspondiente; proyectar y calcular los ingresos de la federacion y de las entidades
paraestatales, considerando las necesidades del gasto publico federal; manejar la
deuda publica de la federacion; realizar 0 autorizar todas las operaciones en que se
haga uso del crédito publico; planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistea bancario
del pais que comprende el Banco Central, a la banca de desarrolio y las deméas
instituciones encargadas de prestar servicio de banca y crédito; determinar los
criterios y montos globales de los estimulos fiscales, establecer y revisar los precios y
tanfas de los bines y servicios de la administracién publica federal; cobrar los
impuestos, contribuciones de mejoras, derechos, productos y aprovechamientos
federales; organizar y dirigir los servicios aduanales; representar el interés de la
Federacion en controversias legales; formular el programa del gasto publico federal y
el proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion, formular la Cuenta Anual de
la Hacienda Publica Federal; entre ofros asuntos

A la Secretaria de Desarrollo Social le compete el despacho de los siguientes
asuntos: Formular, conducir y evaluar fa politica general de desarrollo social para el
combate efectivo de la pobreza, evaluar |2 aplicacidn de las transferencias de fondos
a favor de los Estados y Municipios; coordinar concertar y ejecutar programas
especiales para la atencion de los sectores sociales mas desprotegidos; estudiar las
circunstancias socioecondmicas de los pueblos indigenas y dictar las medidas para

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO 119
DIVISION: DE ESTUDIOS DF POSGRADD FL A
MAESIRIA EN FINANZAS



EDUARDO RAMIREZ CEDILLO
ESTUDIO DE CASO
La Cartera de Inversion Alternativa en Fondos Gubernamentales

lograr que la accion coordinada del poder publico redunden en provecho de los
mexicanos que conservan y preservan su cultura, promover y concertar programas de
vivienda y de desarrolio urbano y apoyar su ejecucion, entre otros asuntos

A la Secretaria de Medio Ambiente, Recursos Naturales y Pesca le compete el
despacho de los siguientes asuntos: fomentar la proteccidn, restauracidn y
conservacion de los ecosistemas y recursos naturales; formular y conducir la politica
nacional en materia de recursos naturales, que no estén encomendados
expresamente a otra dependencia; administrar y regular el uso y promover el
aprovechamiento sustentable de los recursos naturales con excepcidn del petréleo
carburos de hidrogeno y minerales reactivos, proponer al Ejecutivo Federal el
establecimiento de areas naturales protegidas y promover para su administracién y
viglancia, la participacion de autondades federales o locales y de universidades,
centros de investigacién y particulares; ejercer la posesidn y propiedad de la Nacién
en playas zona federal maritimo terrestre y terrenos ganados al mar; entre otros
asuntos

A la Secretaria de Energia le compete el despacho de los siguientes asuntos:
Conducir la politica energética del pais, ejercer los derechos de la nacion en materia
de petrdleo y todos los hidrocarburos de hidrogeno, energia nuclear, etc, conducir la
actvidad de las entidades paraestatales cuyo objeto este relacionado con la
explotacion y transformacion de los hidrocarburos y la generacidn de energia eléctrica
y nuclear, otorgar concesiones, autonzaciones y permisos en materia energética,
conforme a las disposiciones aphcables, regular y en su caso expedir normas oficiales
mexicanas en materia de segundad nuclear; llevar el catastro petrolero; entre otros
asuntos

Ala Secretaria de Comercio y Fomento Industrial le compete el despacho de
fos siguientes asuntos. Formular y conducir las politicas generales de industna,
comercio exterior, interior, abasto y precios del pais, regular, promover y vigilar la
comercializacion, distribucion y consumo de los bienes y servicios, fomentar en
coordinacién con la Secretaria de relaciones extenores, el comercio exterior del pais,
Regular, orientar y estimular las medidas de proteccién al consumidor; Normar y
registrar la propredad industnal y mercantil; establecer y wigilar las normas de calidad,
pesas y medidas necesanas para la actividad comercial, asi como las nomas y
espectficas industriales, promover, orientar, fomentar y estimular la ndustna nacional;
entre otros asuntos
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A la Secretaria de Agricultura Ganaderia y Desarrollo Rural le compete el
despacho de los siguientes asuntos: Formular, conducir y evaluar fa politica general
de desarrollo rural; promover el empleo en el medio rural; fomentar los programas y
elaborar nommas oficiales de samdad animal y vegetal, procesar y difundr |a
informacidn estadistica y geografica referente a la oferta y la demanda de productos
relacionados con actividades del sector rural, promover la integracidn de asociaciones
rurales; elaborar, actuahzar y difundir un banco de proyectos y oportunidades de
inversion en el sector rural; organizar y mantener la corriente los estudios econdmicos
sobre la vida rural, con el objeto de establecer los medios y procedimientos para
mejorarla; entre otros asuntos

A la Secretaria de Comunicaciones y Transportes le compete el despacho de
los siguientes asuntos: Formular y conducir las politicas y programas de transporte y
las comunicaciones de acuerdo a las necesidades del pais, regular, Inspeccionar y
vigilar los servicios publicos de correcs v telégrafos v sus servicios diverses, regular y
vigilar fa admimistracton de aeropuertos nacionales, conceder permisos para la
construccion de aeropuertos particulares y vigilar su operacién; administrar la
operacién de los servicios de control de transito, asi como de informacion y seguridad
de la navegacion aérea; regular y vigilar la administracion del sistema ferroviario,
participar en los convenios para la construccidn y explotacidn de los puentes
internacionales; regular, promover y organizar la marna mercante; construir y
conservar 10s caminos y puentes federales, incluso los internacionales, asi como las
estaciones centrales de autotransporte federal, entre otros asuntos

A la Secretaria de Contraloria y Desarrollo Administrativo le compete &l
despacho de los siguientes asunics: Organizar y coordinar el sistema de control v
evaluacién gubernamental, inspeccionar el ejercicio del gasto publico federal, y su
congruencia con los presupuestos de egresos, expedir normas que regulen los
instrumentos y procedimientos de control de la Administracién Publica Federal,
establecer las bases generales para la auditorias en ias dependencias y entidades de
la Administracidon Pablica Federal; designar a los auditores externos de las entidades,
asi como normar y controfar su desempefio; colaborar con la Contaduria Mayor de
Hacienda para el establecimiento de los procedimientos necesarios que permitan a
ambos oOrganos el mejor cumplimiento de sus respectivas responsabilidades;
admimistrar los inmuebles de propiedad federal, cuando no estén asignados a alguna
dependencia o entidad; Llevar el registro publico de la propiedad inmobiharia federal y
el inventario general correspondiente, entre otros asuntos
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A la Secretaria de Educacion Pdblica le compete el despacho de los
siguientes asuntos: Organizar, vigilar y desarrollar en las escuelas oficiales
incorporadas o reconocidas, ensefianza preescolar, primana, secundaria y normal,
urbana, semiurbana y rural La ensefianza agricola, superior y profesional y deportiva
y militar; crear y mantener todas las escuelas que funcionen en la republica,
dependientes de la federacion; patrocinar Ia realizacién de congresos asambleas y
reuniones, eventos, competencias y concursos de caracter cientifico, técnico, cultural,
educativo y artistico; fomentar las relaciones de orden cultural con los paises
extranjeros, con la colaboracidon de la SER; organizar, controlar y mantener al
corriente el registro de la propiedad literaria y artistica, otorgar becas para que los
estudiantes de nacionalidad mexicana puedan realizar investigaciones o completar
ciclos de estudios en el extranjero; revalidar estudios o titulos, y conceder autorizacion
para el ejercicio de las facultades que se acrediten; organizar misiones culturales,
formular y manejar el catalogo de los monumentos nacionales, establecer los criterios
educativos y culturales, en la produccion cinematografica de radio y television y en la
industria editonial; entre otros asuntos

A la Secrefaria de Salud le compete el despacho de los siguientes asuntos
Establecer y conducir la polifica nacional en materia de asistencia social, servicios
médicos y salubridad general; crear y administrar establecimientos de salubndad, de
asistencla publica y de terapia social; organizar y vigilar fas instituciones de
beneficencia privada, en los términos de las leyes relativas e integrar sus patronatos,
respetando la voluntad de sus fundadores; administrar los bienes y fondos que el
Gobierno Federal destine para fa atencion de los servicios de asistencia publica;
organizar y administrar servicios sanitarios generales en toda la republica; regular la
higiene veterinagria exclusivamente en lo que se relaciona con los alimentos que
puedan afectar a la salud humana; organizar congresos sanitarios y asistenciales;
establecer las normas que deban orientar los servicios de asistencia social que
presenten las dependencias y entidades federales y proveer a su cumplimiento; entre
ofros asuntos

A la Secretaria de Trabajo y Prevision Social le compete el despacho de los
siguientes asuntos Vigilar la observacidn y aplicacion de las disposiciones relativas
contenidas en el articulo 123 y demas de la Constitucidn Federal, en la Ley Federal
del Trabajo y en sus reglamentos; procurar el equilibno entre los factores de la
produccion, de conformidad con las disposiciones legales relativas; Coordimar la
formulacién y promulgacion de los contratos Ley de trabajo, promover el incremento
de la productividad del trabajo, establecer y dingir el servicio nacional de empleo y
vigilar su funcionamiento; llevar el registro de las asociaciones obreras patronales y
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profesionales de jurisdiccion federal que se ajusten a las leyes; estudar y ordenar las
medidas de segunidad e higiene industriales, para la proteccién de los trabajadorse, y
vigllar su cumplimiento; dirigir y coordinar la Procuraduria de la defensa del trabajo;
participar en los congresos y reuniones infernacionales de frabajo, de acuerdo con la
SER, estudiar y proyectar planes para impulsar la ocupacion en el pais; Promover la
cultura y recreacion entre los trabajadores y sus familias, entre otros asuntos

A fa Secretaria de Reforma Agraria le compete el despacho de los siguentes
asuntos: Aplicar fos preceptos agrarios del articulo 27 Constitucional, asi como las
leyes agrarias y sus reglamentos; conceder ¢ ampliar en términos de Ley, las
dotaciones o restituciones de tierra y agua a los nucleos de poblacion rural; crear
nuevos centros de poblacion agricola y dotarlos de tierra y aguas y de la zona urbana
efidal; intervenir en le ttulacion y el parcelamiento ejidal; manejar los terrenos baldios,
nacionales y demasias; entre otros asuntos

A la Secretaria de Turismo le compete el despacho de los sigutentes asuntos:
Formular y conducir la politica de desarrolio de la actividad turistica nacional;
promover en coordinacidn con las entidades federativas las zonas de desarrollo
turistico nacional y formula en forma conjunta con la SEDUE, la declaracion
respectiva; registrar a los prestadores de servicios turisticos, en los térmmnos
sefialados por las leyes; estimular fa formacion de asociaciones, Comités y patronatos
de caréacter publico, privado y mixto, o de naturaleza turistica; promover y facilitar el
intercambio turistico en el exterior en coordinacién con SRE, fijar y en su caso
modificar las categorias de los prestadores de servicios turisticos por ramas; autorizar
los reglamentos interiores de los establecimientos de servicio al turismo; llevar la
estadistica en materia de tunsmo, de acuerdo con las disposiciones de la SHCP;
promover y apoyar la coordinacidn de los prestadores de servicios turisticos, entre
ofros asuntos’

Adicionalmente a las Secretanas de Estado ubicamos dos instancias que forman
parte de la administracion publica Federal Centralizada; la Consejeria Juridica del
Ejecutivo Federal y la Procuraduria General de la Republica

Por su parte la administracidn publica federal paraestatalé, es el conjunto de
entidades de control presupuestario directo e indirecto integrado por: los organismos
descentralizados, las empresas de participacion estatal, las socledades nacionales de

3 Ley Orgamica de la Admimstracién Publica Federal, 2001

¥ Aesm parte de la Admimstracson Publica Federal Paracstatal, te voy a dedicar un espacio considerable ya que ha sufndo a le farge de
la hsstoria de puestro pais severos Justes Puede ser de repente muy estimulada 2a ¢reac:dn de este tipe de organisimos O repentna su
desincerporacté
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crédito, las organizaciones auxiliares nacionales de crédito, las instituciones
nacionales de sequros y los fideicomisos

Podemos ubicar el comienzo de la Administracidn Publica Federal Paraestatal
en nuestro pais, a finales de los afios 20 s e inicio de los 30 s A partr de la década
de los treinta se puso en marcha una politica de creciente inversion estatal, canalizada
a La construccion de obras de infraestructura basica necesaras para alentar el
proceso de industnializacion y dinamizar la produccidn agricola, ademas de la creacidn
de empresas publicas Durante estos afios y después del caos en la emision de
monedas y billetes era fundamental reorganizar al sistema bancario a fin de arbcular
las actividades financieras, monetarias y de fomento. Con ese objetivo se crearon el
Banco de México, Nafinsa's, el Banco Nactonal del Crédito Ejidal, el Banco Nacional
de Crédito Agricola y el Banco Nacional de Comercio Exterior

Otros objetivos del periodo fueron: iniciar el proceso de urbanizacion e integrar
fisicamente al pais, para lo cual se expropian los ferrocarriles y se realizan inversiones
piblicas en la construccion de carreteras, caminos y puerios, incrementar la
produccidn agricola, con fa creacion de obras de irrigacion; y, promover la produccion
de insumos necesarios para la industria

El manejo de los elementos anteriores permitté que en el periodo comprendido
entre 1920 y 1930 la economia nacional creciera en forma sostenida’

En la década de los cuarenta con ia segunda guerra mundial el comercio
internacional se estrechd, el proceso de substtutvo de importaciones fue
complementada con el reforzamiento de la politica de proteccion comercial; se
mantuvo el esquema de exenciones fiscales y se introdujeron tarfas

Para los afics setentas cerca del 40% de la inversidn publica federal se
destinaba a la creacion de la infraestructura de las industrias petrolera y eléctrica, a la
creacién de empresas onentadas a la produccion de bienes de capital (Clemex, NKS,
Forjamex) y al fomento de comunicaciones y transportes

’ El Banco de Mexico es una Institucidon de derecho pubhico con caracter avténomo <n ¢l gercicio de sus funciones y en su
admmistracidn que tunge comoe ¢l banco central de & nacidin Foe ereado por ta ley del 13 de agosto de £925 y constitwido por escritura
publica el | de sepniembre de ese mismo aflo Actuaimente s¢ nge por fa Ley del Banco de Mexico publicada el 23 de dicsembre de 1993
cormespondiéndole desempenar las siguentes funciones
8} Regular la erusidn y cireulacidn de la moneda, 1oy cambos 1a intermediacion ¥ los servictos financieres ast ¢ome los sistemas de
pagos b) Operar con las instituciones de credite cono banco de reserva y acreditante de ultima mstancia ¢) Prestar servicios de tesorerza
al Gobuetno Federal v actuar como agente financicro del mismo d) Fungir como asesor del Gobierno Federal ¢n matenia cconomica y
particularmente financiera ¢) Partcipar en ¢t Fondo Monetario Internacional y en otros organnsmos de cooperacin finarciera
intemaconal 0 que dgrupen a bancos centrales v ¢on otras personas morales extranjeras que ¢jerean fisnciones de autondad en matens
financiera  Por su paric NAFINSA se eres en 1934 con ¢t objetivo de complementar ¢l apoyo a la redlizacion de proyectos productives
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El crecimiento del sector paraestatal se apoyé de
¢ Nacionalizacrones (PEMEX, Ferrocarriles, Bancos privados),

s Absorcion de empresas con problemas financieros y de capitalizacion
(Fundidora Monterrey, Ingenios Azucareros),

o L[a creacion por iniciativa gubernamental de empresas publicas en
aquelias ramas en las que se consideraba negativa o poco deseable para
la Inversién extranjera (Comision Federal de Electricidad, Sidermex), y

+ Aquellos sectores que eran poco atractivos a la inversion privada, dados
los montos de capital requerido y los largos periodos de maduracién de
proyectos

El aumento del gasto publico, tanto del gasto corriente del Gobierno Federal
como la expansidn a la inversién publica en empresas paraestatales era ciertamente
uno de los pitares en que descansaba la estrategia del desarrollo compartido

En México, el Estado histéricamente ha sido una garantia en la dinamizacion de
la economia Entre 1971 y 1976 el déficit del conjunto del sector publico representd en
promedio 6 6% del PIB Por lo que toca a tos ingresos de las empresas estatales, hay
que sefialar que estas empresas se caracterizaban por tener déficits como resultado
de la politica de precios bajos de los bienes y servicios que producian En promedio el
déficit para estas actividades fue de 1 9% del PIB en el periodo Desde luego que este
derroche de recurses o esta dinamizacion de la economia necesariamente tenia que
ser satisfecha con recursos frescos, para ello el Estado recurrio tanto al
endeudamiento interno como al endeudamiento externo Entre 1970 y 1975, el
endeudamiento Interno representd 59% del financiamiento total En el penodo 1971-
1975 se caracterizd por fuertes aumentos en [a masa monetaria, de tal suerte que la
tasa media anual de crecimiento de la masa monetana fue de 18 2% El gobierno al
aumentar la masa monetana financiaba su déficit con lo que se ha denominado el
impuesto inflacionaro’®

El crecimiento de la deuda publica externa fue particularmente importante entre
1971 y 1976 En efecto, su tasa de crecimiento medio anual fue de 29 8%, pasando
de un monto de 4,545 8 millones de ddlares en 1971 (12 6% del PIB) a 19,600 2

18 Ramirez E capitule 2 Ob Cat
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millones en 1976 (24 7% del PIB} La mayor parte de la deuda fue a mas de un afio
(81%) y en beneficio del sector paraestatal (85 4%)"

A principios de la década de los ochentas se tenia un grupo de empresas
publicas cuya presencia abarcaba la producctdn de bienes de capital, de msumos de
uso generalizado y especifico, de bienes de consumo duradero y de bienes de
consumo basico En el Plan Nacional de Desarrollo Industrial 1979-1982 se
enfatizaba que el poder de compra del sector paraestatal debia seguir orentando a la
adquisicion de insumos v bienes de capital producidos por fa mdustria nacional y se
daba énfasis en |a "necesidad” de mantener los subsidios para la industna, a partir del
control de fos precios energéticos y de los petroquimicos bésicos Con el primer
elemento se busca fortalecer el mercado inferno y apoyar el proceso de sustitucion de
importaciones La politica de subsidios operaba mediante la venta de empresas de
energéticos e insumos de amplia difusion a precios menores a los existentes en el
mercado internacional Con esta politica se pretendia incrementar la competitividad de
la industria nacional y estimular fas exportaciones Se mantenia la consideracion de
que el gasto y la inversién publica eran elementos fundamentales de la politica
econdémica y se sefialaba que entre 1979 y 1982 el 32% de fa formacion bruta de
capital fijo del pais estaria a cargo de las empresas publicas Esto pone de manifiesto
la importancia que hasta ese momento tenia la actividad productiva del Estado para el
desarrolio econdmico El elemento artrculador de la estrategia Plan, era la cornente de
ingresos, esperada de {a exportacion de hidrocarburos que fortaleceria las finanzas
gubernamentales

El ofro intento por adecuar el crecimiento y las actividades del sector paraestatal
se conocié con el nombre de Plan Global de Desarrollo 1980-1982 En ese documento
se mantiene la concepeion de la empresa paraestatal como proveedora de mnsumos
de uso generalizado para la industria Sin embargo, la reduccion de flujos externos de
recursos y la caida en los precios del petréleo a partir de 1981, hicieron que se
planteara la necesidad de modificar [a politica de precios y tanfas de fas empresas
publicas E! objetivo era que éstas alcanzaran la autosuficiencia econdmica y, que a
partr de ello, pudieran financiar sus planes y programas de inversion sin tener que
recurrr constantemente a los recursos publicos De esta forma se reconccia que la
incapacidad de las principales empresas publicas para generar ahorro y recursos
propios se derivaba mas de su politica de precios y tarifas que de su neficiente
funcionamiento

"7 Idem
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En 1982 la economia nacional entra en una grave crisis, caracterizada por un
fuerte déficit en cuenta cormnente, altos niveles de inflacion, fuga de capitales, caida de
la inversion tanto publica como privada, elevado déficit publico y una deuda externa
cercana a los 100 mil millones de délares La crisis interna comncide con la recesion de
la economia mundial Donde la reduccion de los niveles de inversion la caida de la
demanda y del precio internacional del petrdleo, las alzas en las tasas de interés, el
aumento del proteccionismo de los paises industrializados generaron una reduccion
del comercio internacional

Asi como antes de los ochentas se consideraba no sdlo benéfico sino necesaria
el ntervencionismo estatal, en plena crisis se partia de la idea de que éste sélo
perturbaba los mecanismos naturales que el mercado pesee para lograr una eficiente
distribucién de los recursos

En esos términos, Miguel de la Madrid planted que la salida a la crisis se
encontraba en la reordenacion economica y el cambio estructural. Se debia frenar la
demanda agregada para reducir la inflacion, superar la inestabilidad cambiaria y
proteger el empleo y la planta preductiva Se afirmaba que ello permitiria avanzar de
la recuperacién de la estabilidad econdmica y de la capacidad de crecimiento

Ennique Cérdenas indica que:

desde 1983 se habian miciado los prmeros cambios estructurales en dos
drecciones prncipales Por un lado, reducir el tamafio y complejdad del sector piblico,
y por otro, abrir a economia a la competencia del exterior desde hacia afios
habia crecido en tamafio e mmportancia, donde el ultimo suceso trascendental habia
sido la nacicnalizacion de la banca privada en septiembre de 1982 A partir de
entonces, fa nueva administracion comenzé a privatizar empresas, vender su parte de
acciones donde fenia minoria, o bien eliminar fideicomisos gubernamentales que
tenfan fines especificos y que habian sido muy populares en el perodo de Luis
Echeverria™®

La reestructuracion del sector paraestatai, se inicia con |a venta de las empresas
publicas Vehiculos Automotores Mexicanos y Renault de México y continua con las
ventas de las empresas fundidoras, las productoras de hierro y acero, las de aviacion,
las de bienes de capital, los ingenios azucareros, las textiles, etc

En la presentacidn de su ultimo informe de gobierno Miguel de la Madrid
informaba a la nacién que de 1,115 entidades del sector publico existentes en 1983,

18 Cardenas £ La politica economica cn Mexico 1950 1994 Fdeicomise Histona de las Americas Sene Hacienda Pp 133 134
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se habian desincorporado 756 Lo que representaba el retro total y parcial de la
produccidn estatal en algunas ramas del sector manufacturero

Una de las propuestas del Plan Nacional de Desarrolio 1989-1994 se refiere a
gue la modernizacién econdmica necesanamente pasa por la modernizacién del
Estado y de la empresa publica Debido a lo cual se le sujetara a un profundo proceso
de modemizacion estructural para concentrarla en las areas estratégicas y priontarias
Estas son las relacionadas con petroleo y petroquimica, ferrocarnles, generacion de
energfa eléctrica y acufiacion de moneda, entre otras Para alcanzar la modernizacion
del sector paraestatal se propuso, en el mismo documento, hquidar entidades que ya
hubieran cumplido sus objetivos, fusionar entidades para mejorar el uso de los
recursos, transferr el gobierno de los estados a empresas prioritanas de importancia
regional y vender empresas no prioritarias En st informe anual de 1990 el Banco de
México,® mencionaba que entre los avances mas importantes conseguidos en
materia de cambio estructural destacaban las modificaciones legales necesarias para
la reprivatizacidn de bancos multiples y la desmcorporacidn de grandes empresas
paraestatales (reprivatizacion de la banca comercial, la venta de la compafia
teleférica TELMEX, la venta de compafiias mineras, de autotransportes, siderurgicas
y aeronauticas, de ingenios azucareros, de un canal de television etc 2), lo que
demuestra el grado de liberalismo existente en las altas cupulas del Gobierno y el
cambio de rumbo que ya se habia empezade a dar a mediados de la década anterior
Desgraciadamente para la soctedad la desincorporacion de las paraestatales no trajo
consigo ningun beneficio y si algunas complicaciones como lo fue el caso de la banca
que tuvo serias repercusiones para la economia en los primeros afios de la década de
los noventa

Entre las ventas més importantes de los primeros tres afios de gobierno de
Salinas de Gortari se encuentran la Cia Minera de Cananea, el Grupo Dina, Concarril
y los ingenios azucareros, entre otras En la segunda mitad de su periodo
gubernamental las ventas mas importantes han sido: Aeronaves de México, Mexicana
de aviacion, Telefonos de México y las Soctedades Nacionales de Crédito El
resultado de la disminucidn de la participacton directa del estado en la economia es
que a fines de 1993 sdlo quedaban 258, de las cuales 48 estaban en proceso de
desincorporacion, entidades paraestatales, 897 menos que en 1982, como se aprecia
en el cuadro 3 2

¥ Banco de Mexico 1990 Infonne Anual
® Cardenas T Ob Lt p 169
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Fuente Ennque Cardenas Ob G p 135

El camino del cambio estructural estaba bien definido, el Banco de México en su
informe anual de 1997, mencionaba que la adecuacion del marco legal y regulatorio
de la economia, permitiria la desincorporacién de algunas entidades paraestatales
ubicadas en los sectores de telecomunicaciones, ferrocarriles y puertos El cambio
estructural planteado, en “los criterios generales de politica econdmica 20007, seguia
la misma tendencia ya que se proponia “Avanzar en el proceso de apertura a la
inversion privada en actividades previamente reservadas al Estado La participacion
privada en estos sectores fiene un doble propésito: por un fado, canalizar recursos
crecientes de inversidn para fortalecer la infraestructura y, con ello, propiciar un mayor
crecimiento  econdmico, y, por ofro, generar recursos publicos y reducr las
transferencias a las empresas paraestatales, lo que permite renovar |a infraestructura
publica restante que presente mayores rezagos

Los recursos obtenidos por la venta de las paraestatales ascendié a 61,600
millones, de los cuales 37,856 millones correspondieron a la venta de 18 bancos, los
recursos de las ventas se depositaron en un fondo de contingencia, que la cierre de
1993 habia recibido depositos por 70,852 1, millones?

De conformidad con Cardenas, el programa de desincorporacion, puede verse
en tres fases:

o 1983-1985 - Liquidacion o fusién de empresas no viables
o 1986-1988 - Venta de empresas pequefias y medianas
e 1988- Venta de grandes empresas

Durante el sexenio salinista el gobierno se retird de 21 ramas de la actividad
econdmica El criterio de "beneficto soctal" que normaba la actividad de las empresas
plblicas y que habia sido, desde la nueva concepcidn econdmica el prncipal
elemento de los déficits crénicos de las finanzas publicas, es sustituido por el cnterio
de rentabilidad econdmica, en tanto que el papel del Estado como eje director del

H Cardenas E  La politica econdnuca ea Mexico 1950 1994 Fideicormso Historia de las Ameneas Serie Hacienda P 135
2 Cardenas E Qb Ca p L0
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crecimiento industrtal v el proceso econdmico es sushtuido por la inversion y el
mercado

La discuston de la permanencia de la empresa publica, puede ser tan utl o
estéril, como se desee, todo depende del criterio y contexto con el cual realicemos
nuestro planteamiento Por un lado la politica neoliberal establece la necesidad de que
el Estado se desentienda de la actividad econdémica, por ofro lado en una sociedad
carente de los medios basicos para obtener un desarrollo medianamente satisfactorio,
la infervencidn estatal como mecanismo reactivador se hace necesaria Por fo tanto la
discusion no creo que esté en la necesidad de la intervencion Estatal, sno mas bien
en la forma como lo debe de hacer

En los ultimos afios, nuestro gobrerno se encargo de adelgazar la carga Estatal,
es decrr que se deshizo de empresas deficientes e inoperantes, cuyo funcionamiento
le representaba al erario publico gastos cuantiosos Sin embargo, la privatizacidn de
las paraestatales estuvo inmersa en algunas controversias como.

o Cual fue ¢l destino de los fondos obtenidos por la venta de las
paraestatales, claramente se puede suponer que dichos fondos fueron
utizados para mantener la falacia salinista, sin contar desde luego toda
la desviacidn que tuvieron los mismos

e Por ofras parte se supone que las empresas no eran rentables, y resulta
que no era esto cierto del todo El gran ejemplo de lo mencionado es la
empresa TELMEX, que hoy por hoy es una de las emisoras que tiene
amplia injerencia en el mercado accionario mexicano, en la grafica 3.1
podemos apreciar la relacion que guarda el rendimiento de la accién de
TELMEX, serie L, con el rendimento del Indice de Precios y
Cotizaciones

o Por ultimo, es importante mencionar que la administracién publica no
tiene que ser meficiente por de facte Si bien es cierfo que existen
muchas actividades publicas que suelen ser dificiles de cuantificar en los
términos de la actividad privada, por los fines que cada una de ellas
persigue®, también lo es el hecho de que es necesario eradicar las
vigjas practicas, costumbres y wvicios de los servidores publicos,
avanzando en una reforma integral que permita un cambio de 360 grados

3
Micntras que ta imwiativa privada tene ¢omo principal objetive actividades de lucre la imciativa publica lo que persigue es ¢l
brenestar social
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en la cultura organizacional de los servidores publicos redundando con
ello en mejores resultados

Si alguna achvidad econdmica puede ser rentable en manos de los
particulares, debe ser rentable bajo el esquema publico Es mas, la
funcidn propia del Estado deberia de estar encaminada a reactivar e
incentivar aquellos sectores con problemas, para una vez que se
encuenfren saneados puedan ser regresados a la mmciativa privada,
mediante privatizaciones que sean claramente transparentes, cuidando
en todos los casos la calidad moral y econdmica de los posibles postores
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CAPITULO 4

DESCRIPCION DE LA ADMINISTRACION GENERAL DEL DESTINO DE
LOS BIENES DE COMERCIO EXTERIOR PROPIEDAD DEL FISCO

FEDERAL.

Como parte de esta Administracion Publica Centralizada, se encuentra el
Sistena de Administracion Tributaria (SAT), organismo desconcentrado! de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, que tiene a su cargo el gercicio de ias
facultades y el despacho de los asuntos que ie encomiendan la Ley del Servicio de
Administracion Tributana y los distintos ordenamientos legales aplicables, asi como
los reglamentos, decretos, acuerdos y ordenes del Presidente de la Republica y los
programas espectales y asuntos que el Secretario de Hacienda y Crédito Publico e
encomiende ejecutar y coordinar en las materias de su competencia®

El SAT, consta de un Secretariado Técnico de fa Comisidn del Servicio Fiscal de
Carrera, 10 Administraciones Generales (Tecnologia de informacién, Asistencia al
Confribuyente, Grandes Contribuyentes, Recaudacion, Auditoria Fiscal Federal,
Juridica, Aduanas, Innovacion y Calidad, Destino de Bienes de Comercio Exterior
Propiedad del Fisco Federal), una Administracién Central de Investigacidn de
Operaciones y una Contraloria Interna Cada Administracion General, estard integrada
por: Administraciones Centrales, Administraciones, Subadministraciones, Jefaturas de
departamento, coordinaciones, supervisiones, auditores, ayudantes de auditor, etc

La Administracién General, de interés para el caso practico es la del Destino de
los Bienes de Comercio Exterior Propiedad del Fisco Federal, Unidad Administrativa,
que organicamente se constifuye de la siguiente manera:

Administrador General
Admmistrador Central Operativo
Administrador de Inventarios Centro

! Normalmente pasa que {as personas no distinguen bien a bren {a diferencia entre un ergamsmo descentralizade v un organisme
desconcentrado, inclusive se mangan tndsstintamente  Un organsmo descentralizado en principio forma parte de ta admansstracion
publica federal paraestatal, preseatando las siguientes caractensticas uene personaltdad juridiua y pairtmemo propios bt como
avtonomia crgdmca y tecnuca Mientras que un organismo desconcentrado depende de 108 recursos presupuesianaos v &poyoy
admimistrativos de un érgano centeal, sm perder la refacion de autondad que es vinculo entre ellos De conformidad con el Art 17 de la
Ley Orgamca de la Admanistracadn Publica Federal ‘Para la mas eficaz aencion v eficiente despacho de los asundos de su compelencia
las Secreranas de Estado y los Departamentos Admuimstsativos podrdn contar con organos adnnnistrativos desconcerirados que fes
estargn perdrquicamente subordanados y tendran facultades especificas para resolver sobre la materia y dentre del ambito teritonal que se
determ:ng en ¢ada caso de conformidud con las disposiciones l.gales aphcables

2 DOF 22 de marzo ded 2001
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Administrador de Inventarios Norte
Administrador de Inventanos Sureste
Administrador de Almacenes
Administrador Central de Destino de Bienes
Administrador de Ventas y Destrucciones
Administrador de Asignaciones y Donaciones
Administrador Cenfral Juridico y de Control
Administrador Juridico
Administrador de Control y Evaluacion
Administrador de Seguimiento de Acuerdos

Adicionaimente, dependiendo del Administrador General, se ubican la
Administracién de Servicios Administrativos y la Administracion de informatica3

4 1 Antecedentes y Marco legal.

La administracion General, tiene como principal funcién el destino de los bienes
de comercio exterior que pasen a propiedad del Fisco Federal, de conformidad con
algunos ordenamientos que veremos mas adelante Las operaciones mediante las
que se da destino a la mercancia en comento son la asignacién, donacion,
destruccion, venta, devolucion, resarcimiente y pago de incentivos,

Las asignaciones propiamente consisten en la entrega de mercancias y
vehiculos a dependencias y entidades de la Administracion Publica en los diferentes
niveles de Gobierno

Las donaciones se refieren a la canalizacion de mercancias y vehiculos a
instituciones fifantropicas ¢ de clara indole soctal

Las destrucciones se enfocan a mercancias no utiles o bien articulos que
representan un riesgo para la industria nacional, porque pueden desplazar la
produccidn interna y el empleo, 0 que representan riesgos para la salud y la vida, asi
como al medio ambiente

La operacidn de ventas corresponde a mercancia que por su propia naturaleza
es imposible donar o asignar y que teniendo vida utll y valor en el mercado puedan

3 Laestructura orgamea de 1a Admanastracién General a la hora de realszar el waso prictico se encontraba ¢n procese de reestructaracion
por o que es muy probable que se den algunos cambios respecto de la presentada
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representar ingresos liquidos al erario publico, contribuyendo al desalojo de patios y
recintos fiscales

La devolucién, estrictamente no es considerada como una operacion de destino,
se refiere a la reposicion del mismo vehiculo ¢ mercancia que fue embargada y
posteriormente puesta a disposicion o ha pasado a propiedad del Fisco Federal,
debido a una resolucidn judicial o administrativa que ordena dicha devolucion al
contribuyente

El resarcimiento en especie 0 en efectivo: se efectua como resultado de una
resclucion administrativa o judicial que ordena la devolucion de algln vehiculo o
mercancia que fue puesto a disposicidon documental y fisicamente al Fisco Federal,
pero que ha sido destinado ya sea por asignacion, donacion, venta o destruccion, por
lo que se procede a reponer el bien, con uno similar o se realtza el pago en efectivo

Por ultimo el pago de incentives: se refiere a los vehiculos que reciben las
Entidades Federativas que estan integradas al Sistema de Coordinacién Fiscal

Las operaciones anteriores se detivan de las facultades emanadas de la Ley
Aduanera y especificamente de los articulos 145 y 157, que comentan lo siguiente’

Para llevar a cabo los destinos de denacidn y venta de las mercancias que
pasan a propiedad del Fisco Federal, ia Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
debera asesorarse de un Consejo integrado por mstituciones filantrépicas y
representantes de las camaras y asociaciones de contribuyentes interesadas en la
produccion y comercializacion de mercancias idénticas o similares a aquellas (Art
145}

En los destinos en que no se requenra la opmion del Conseyo, la SHCP podréa
asignar las mercancias para uso de la propia Secretaria o bien para ofras
Dependencias del Gobrerno Federal, Entidades Paraestatales, Entidades Federativas,
Municipios y a los Poderes Legislativo y Judicial; asi como enajenar las mercancias
como consecuencla de excedentes detectados a maquiladoras o empresas con
programas de exportacidn autorizados

La Secretaria podra determinar el destino de destruccion, donacion, asignacion
o venta de las mercancias sujetas de embargo precautorio que por plazo no hubieran
comprobado su legal estancia o tenencia en el pais, en estos casos, sl la resolucion
definitiva ordena la devolucidn de las mismas, el particular podra optar por solicitar la
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devolucion del mismg bien, la entrega de un bien sustituto (resarcimiento en especie)
0 la indemnizactdn pecumiana Ast mismo, se considera operativamente ef pago de
incentivos de vehiculos a lfas Entidades Federativas integradas al Sistema de
Coordinacion Fiscal (Art 157)

A la fecha, aun se contemplan algunas deficiencias en la operacién, ademas de
cierta ambigliedad de competencias No obstante que se debe resaltar que las bases
{tanto legal, administrativas y operativas), en [as cuales esta cimentada esta actividad
son inmensamente mayores a las que se tenian hasta el afio de 1994

De 1981 a 1994, pueden destacarse algunas acciones que trataron de dar
solides al desarrollo de esta actividad.

En 1981, se da la convencion entre los Estados Unidos Mexicanos y ios Estados
Unidos de América para la recuperacion y devolucidn de vehiculos vy aeronaves
robadas o materia de disposicion ilicita?

Ei Acuerdo del 29 de jumo de 1983, mediante el cual se dispuso que las
mercancias de importacién prohibida que se mtrodujeran en el pais, pasarian a
propiedad del Fisco Federal y a control de la SHCPS

La creacton del Grupoe Coordinador (1989) vy el establecimiento de las reglas
para determinar €l destino de las mercancfas que pasan a propiedad del Fisco
Federalé

La creacion del Consejo Asesor (1994) para fa Determinacion def Destino de las
Mercancias que pasen a propledad del Fisco Federal” En esta etapa el Consejo
Asesor dependia de la Subsecretaria de Ingresos, posteriormente el 9 de enero de
19958, se publicarian las reformas al acuerdo de creacion del Consejo Asesor,
delegando la funcidon al Oficial Mayor del Ramo, quien delegaria ia actividad en un
Secretariado Ejecutivo

Es a raiz del 30 de junio de 1997, con la creacidon de la Direccion General del
Destino de Bienes de Comercio Exterior Propiedad del Fisco Federal®, que la actividad

* DOF 3 de diciembre de 1981
¥ DOE 14 de uho de 1983
6 DOF 9 de marso de 1949
7 DOF 26 de abril de 1994
8 DOF 9 de enere de 1995
® DOF 30 de junio de 1997
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toma realmente importancia y quedan definidas al 100% las funciones que se habrian
de desempefiar en este menester Cabe destacar que la creacién de la Direccion
General fue un traje a la medida de lo que habia sido en su momento el Secretanado
Ejecutivo, quedando adscrita de 1gual forma a la Oficialia Mayor del Ramo

De conformidad con el articulo 69-A del Reglamento Interior de la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico, las funciones a cargo de la recién creada Unidad
Admistrativa eran las siguientes?0:

Determinar las politicas, procedimientos y crierios para el control,
administracion y destino de las mercancias de comercio exterior que han
pasado a propiedad del Fisco Federal 0 se encuentren en los casos previstos
en el articulo 157 de la Ley Aduanera,

Planear e instrumentar los mecanismos de control, de la mercancia de
comercio extertor que ha pasado a propiedad del Fisco Federal o ha sido
puesta a disposicion de esta Direccion General conforme al articulo 157 de la
Ley Aduanera, hasta su destino final, conservando la documentacion
correspondiente de cada operacidn realizada;

Ordenar y practicar la identificacion, recepcion, trastado, maniobras, entrega,
custodia, almacenaje y administracion de la mercancia de comercio exterior
puesta a disposicion de esta Direccion General; asi como de todas aguellas
actividades o actos necesarios para lograr el destino final de esta mercancia;

Determinar y realizar el destino de las mercancias de comercio exterior
descritas en la fraccion | de este articulo mediante asignacion, donacién, venta
o destruccidn, asesorandose en todo caso del Consejo Asesor establecido en
el articulo 145 de la Ley Aduanera, ¢ de un Comité de Asignaciones para los
destinos que no sean de ja competencia del Consejo Asesor, asi mismo, podra
destinar la mercancia de comercio exterior que ha pasado a propiedad del
Fisco Federal para resarcimiento o indemnizacion;

Controlar y supervisar las mercancias de comercio extetior, que por su
naturaleza requieran de un destino inmediato, ¢ su destruccién por ser nocivas
para la salud, prohibidas, en estado de descomposicion, u ofra caracteristica

» Reglamento Interior de lu Secretarfa de Hactenda v Credite Publico
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similar, conforme a los inearmentos establecidos por esta Direccién General,
Informando posteriormente al Consejo Asesor o Comité de Asignaciones;

Informar a ltas personas que presten los servicios sefalados en el articulo 14
de la Ley Aduanera, de las mercancias en abandono que no seran objefo de
destino por parte de esta Direccién General

Practicar la comercializacién de mercancias, exclusivamente a través de un
fideicomiso, o mediante un mandato otorgado a una institucion de crédito y
ordenar la practica de avaluos de la mercancia de comercio externor puesta a
disposicion, asi como supervisar estas actividades;

Resarcir o indemnizar por mercancias dispuestas por esta Direccidn General,
en cumplimiento de resolucion o sentencia que cause ejecutoria emitida por
autoridad administrativa o judicial, mediante la devolucion de la mercancia, y
ante la imposibiiidad préctica de esto, a través de mercancia de valor similar, o
en su caso, mediante el pago de pecuntano, que determine la autoridad
competente,

Instruir que los ingresos obtenidos por la comercializacidén de las mercancias
de comercio extenor se depositen en la Tesoreria de la Federacion de
conformidad con la legislacidn aduanera y aplicar contra el fondo que se
constiuya, los pagos por resarcimiento ¢ Indemnizacion;

Autorizar a las entidades federativas, la asignacion definitiva de los vehiculos
que pasen a propiedad del Fisco Federal como pago de incentivos; asi como la
venta de vehiculos inutlizados permanentemente para su circulacion, conforme
alo establecido en la Ley de Coordinacion Fiscal;

Coordinarse en la esfera de su competencia, con las autoridades que drrecta o
indirectamente estén involucradas con motivo del ejercicio de las facultades de
esta Direccidon General;

Instruir a fa unidad administrativa que corresponda, se ponga a disposicion de
esta Direccion General, la mercancia de comercio exterior que ha pasado a
propiedad del Fisco Federal 0 se encuentre en los supuestos establecidos en
el articulo 157 de la Ley Aduanera, asi como requerir la documentacion que
sea necesaria para lo anterior y la integracidn de los expedientes;
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XllE Informar a la unidad administrativa que corresponda de [os hechos de que
tenga conocimiento con motivo de sus actvidades, que puedan constiturr
delitos fiscales o delitos de los servidores publicos de la Secretaria en el
desempefio de sus funciones; asi como coadyuvar en la esfera de su
competencia, con la uridad administrativa que corresponda, en [a investigacion
de hechos presumiblemente delictivos, €

XV Informar periddicamente y en forma anual al Oficial Mayor def resuliado de las
operaciones de destino de bienes, asi como de fos inventanos pendientes a
disponerse

Posteriormente y como parte de una reforma integral del Sistema de
Administracion Tributania, el 22 de marzo del 2001, la Direccion General del Destino
de Bienes, pasa a formar parte del mismo, conservando su estructura funcional,
dandose solamente algunos cambios en lo que a sus funciones respecta’t

Las funciones que desempefia esta Unidad Administrativa de acuerdo con el
Reglamento Interior del Servicio de Administracién Tributana, son las sigtientes

I Determinar las politicas, procedimientos y criterios para el control,
administracién y destino de las mercancias de comercio exterior que han
pasado a propiedad del Fisco Federal o se encuentren en los casos previstos
en el Articulo 157 de la Ley Aduanera

I Planear e instrumentar los mecanismos de control, de la mercancia de
comercio exterior que ha pasado a propiedad del Fisco Federal o ha sido
puesta a disposicion conforme al Articulo 157 de la Ley Aduanera, hasta su
destino final, conservando la documentacion correspondiente de cada
operacion realizada

il Ordenar y practicar la identificacion, recepcion, traslado, maniobras, entregas,
custodia, almacenaje y administracibn de la mercancia de comercio exterior
puesta a disposicion, asi como todas aquellas actividades o actos necesarios
para lograr el destino final de las mercancias

IV Determinar y realizar el destino de las mercancias de comercio exterior
descrtas en la fraccion anterior mediante asignacion, donacion, venta y

"' por 22/03/2001
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destruccidn, asesorandose en todo caso del Consejo Asesor establecido en el
Articulo 145 de la Ley Aduanera, o de un comite de asignaciones para los
destinos que no sean de la competencia del Consejo Asesor, asimismo, podra
destinar las mercancias de comercio extenior que han pasado a propiedad del
Fisco federal para resarcimiento o indemnizacion

Controlar y supervisar las mercancias de comercio exterior, que por su
naturaleza requieran de un destino Inmediato, o su destruccion por ser nocivas
para la salud, prohibidas, en estado de descomposicién, u ofras caracteristicas
similares, informando posteriormente al Consejo Asesor o Comité de
Asignaciones

Informar a las personas que presten los servicios sefialados en el Articulo 14
de la Ley Aduanera, de las mercancias en abandono que no sean objeto de
destino

Practicar la comerciahzacion de mercancias, exclusivamente a través de un
fideicomiso, 0 mediante un mandato otorgado a una institucidn de crédito y
ordenar la practica de avaluos de ta mercancia de comercio exterior puesta a
disposicién, asi como supervisar estas actividades

Resarcir o indemnizar por mercancias dispuestas por esta Administracion
General, en cumplmiento de resolucién ¢ sentencia que cause ejecutora
emitida por autoridad administrativa o judicial, mediante la devolucién de la
mercancia, y ante la imposibilidad practica de esto, a través de mercancia de
valor similar, 0 en su caso, mediante el pago de pecuniaro, que determine la
autoridad competente

Instruir que los mgresos obtenidos por la comercializacion de las mercancias
de comercio exterior se depositen en la Tesoreria de la Federacidén de
conformidad con [a legislacion aduanera y aplicar contra el fondo que se
constituya, los pagos por resarcimiento o Indemnizacion

Autorizar a ias entidades federativas, la asignacién definitiva de los vehiculos
que pasen a propiedad del Fisco Federal como pago de incentivos, asi como la
venta de vehiculos inutiizados permanentemente para su circulacion, conforme
a los establecido en la Ley de Coordinacitn Fiscal

UNEVFRSIDAD NACIONAL AUTONOMIA DE MENICO 139
DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADQO F C A
MATSTRIA EN FINANZAS



EDUARDO RAMIREZ CEDILLO
ESTUDIQ DE CASO

La Cartera de Inversion Altermativa en Fondos Gubernamentales

Xl Instruir en la unidad administrativa que corresponda, se ponga a dispostcion de
esta Admmistracion General, las mercancias de comercio exterior que han
pasado a propiedad del Fisco Federal 0 se encuentre en los supuestos
establecidos en el Articulo 157 de la Ley Aduanera, asi como requerir la
documentacion que sea necesaria para 10 anterior y la integracién de los
expedientes

Xl Custodiar los bienes embargados por cualquier otra unidad administrativa,
cuando éstas asi lo soliciten

Como se puede observar, se derogaron las fracciones XI, Xlli y XiV,
adicionandose la fraccion XII Es decrr, en términos generales se conservo el espiritu y
el ser de la Unidad Administrativa

De ias funciones actuales, el numeral IX, es sobre el que centraremos nuestro
caso de estudio, ya que de €l emana la administracion del fondo de resarcimientos,
que mas adelante se mencionara

4.2 Actividades principales.

Como ya se menciond anteriormente, la actividad principal de la Administracion
General, es el darle destino a los bienes de comercio exterior propiedad del Fisco
Federal, mediante las operaciones de asignacion, donacidn, destruccion y venta,
basicamente

La operacion de asignacidn, encuentra sus principales beneficiarios en

c.ooidhor e oo CUADRO4T. -7 .7 R
T DR he D BENEFICIARIOS DE ASIGNACION L
L. dmw £, ! . * '1 ' . s
- Gobrerqo Federal Py ‘zGoblemq Estatal , Gobnemo Munlclpa] p
1 v ¥y . . .t 0 ' . v ot m .t
. Log et WV H | i, . 5 .  w * e i "
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. Secretarlas de Estado e Gobrerno del Estado y sus|e Presencias municipales
«  Otras dependencias Secretanas *  Sistemas DIF munwcipales
E| INCEN s Sistemas DIF estatal .
ale
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Esta operacidn es la de mayor peso ya que constituye cerca del 66%, en
promedio del fotal de los bienes destinados por la admmistracion General en ios
(itimos 5 afos

Por otra parte las donaciones, se canalizan propiamente a instituciones de
caracter filantrépico (Instituciones de Asistencia Publica, Asociactones Civiles),
registradas en el Diario Oficial de la Federacion como Instituciones susceptibles de
recibir donativos deducibles de impuestos, representaron el 5% en promedio de la
operacién de [a Administracion General en los ultimos 5 afios

Para el mismo periodo, en promedio la destruccién de bienes, abarcd un 14%
del total de los bienes destinados, mientras que se vendioé mercancia por el orden del
16% del total de los bignes destinados

4.3 Constitucién del Fondo para Resarcimientos.

En el afio de 1991, se constituye en la Tesoreria de la Federacién un fondo a
favor del grupo coordinador (ente encargado de destinar las mercancias de comercio
exterior en esos afos), con el objeto de contar con recursos especificos para
indemnizar a los contribuyentes con resolucidn admmistrativa o judicial a su favor La
creacion del fondo se denvd de la venta de vehiculos realizadas en ese periodo

De su constitucion al 16 de abril de 1993, el fondo se mantuvo en tasa cero, por
lo que no se recibieron intereses por su administracion, a esta fecha el monto de dicho
fondo ascendia a la cantidad de 103 mil pesos Es a partir de esta fecha que se
empieza a recibrr intereses y se adiciona el fondo con las ventas ocurridas en lo
restante del afio, llegando a un saldo en 1993 de 4 millones 800 mil pesos, de los
cuales 4 millones 429 mil pesos correspondreron a las ventas realizadas y 267 mil
pesos a intereses

En septiembre de 1995, el Oficial Mayor de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico {mandante), firma el contrato de mandato con el Fidetcomiso Liquidador de
Instituciones y Organizaciones Auxiliares de Crédito (FIDELIQ) (mandatario} , para
que este realizara la Administracién y comercializacion de las mercancias de comercio
extenor propiedad del fisco federal

En las reglas de operacidn del susodicho contrato y especificamente en el
nurneral 6 1, se mencigna que “ el producto de las operaciones de administracion y
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comercializacion deberan ser invertidos por el FIDELIQ en un plazo no mayor de 10
dias naturales a partir de la enajenacion, en valores gubernamentales del més alto
rendimiento existentes en el momento” Asi mismo en el punto 6 2 se establece que
‘el remanente existente entre el producto de las operaciones de administracion y
comercializacion por los gastos generados, descontando de ellos los gastos
inherentes al proceso de administracidn, comercializacidn y honorarios se
enterara a la Tesoreria de la Federacion a mas tardar durante el mes de enero del
afios siguiente a aquél en el que se comercializaron las mercancias !

De lo anterior tenemos que el FIDELIQ, maneja un fonde revolvente, a lo largo
del afo en curso, que adiciona con las ventas realizadas en ese pericdo, el mento
resultante es colocado en una cuenta de inversion en BANOBRAS a nombre del
fideicomiso Posteriormente a enero del afio siguiente el remanente es enterado a la
Tesorerfa de la Federacion, donde se reinvierte en papel gubemamental

Es a partir de 1995, que el Fondo de Resarcimientos comienza a tener una
mayor actividad y a incrementar su saldo afio con afio, ademas de verse disminuido
por las resoluciones administrativas o judiciales a favor de los contribuyentes El saldo
a fin de este afio, fue de 8 millones 425 mil pesos, con un rendimuiento de 3 millones
274 mil pesos y tres resoluciones de resarcimiento con un monto de 565 mil pesos

De 1995 a 1996, el saldo final se incrementd en un 55%, pasando de 852 13 2
millones, de 1996 a 1997 se incrementd 118%, para el siguiente afio el incremento fue
de 132% y finalmente de 1999 a 2000 se observo un incremento de 31% llegando a
un saldo final de 124 2 millones, situacién que se puede observar en el cuadro 4 1

Grafica 4t
Evolucion del fondo para Resarcamientos
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Para entender como se dan estos incremenios es necesario conocer e
funcionamiento del fondo de Resarcimientos que funciona como se presenta en el

cuadro 4 2-
LI T . ‘CUADRO 42 Ve gt - % et
COMPOSICION DEL FONDO PARA RESARCIMIENTOS 5 S TN
Saldo Inicial + Bepositos + Rendimientos Retiros = Saldo Final
Saldo al mcio del afio Remarente  de Los intereses generados La sohetud de Saldo & cual se cera el
tas ventas del por la nversion cheques ejercIco
QJEICIC anlenor, girados contra
depositado  en el fondo, en
enero de! afo en wirted de existir
curso una resolucion
favorable  al
contnbuyente

Los depbsitos dependen de fas ventas del aio anterior menos los gastos de
venta y administracién en los que incurre el FIDELIQ en la comercializacién de los
brenes, que nos da como resultado el remanente que se entera al mcio del afio

{grafica 4 2)

-

Grafica 4 2
Remanente de ventas enterado a la TESOFE
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Fuente, Claboracidn propia datos snformes financieros de la Administracion General del Destine de Bienes

Los rendimento, resultan de la colocacion del capital en instrumentos
gubernamentales (principalmente CETES) a diversos dias de vencimiento

Los retiros estan en funcion de los plazos juridico-administrativos, en los que se
encuentren los asuntos de resarcimiento en econdémico de los bienes Al 31 de agosto
del 2000 se tenian registradas 246 solicitudes de devolucidn de bienes (190 de
vehiculos y 56 de mercancia diversa), de las cuales algunas no procederan, otras
seran atendidas con la devolucion de sus bienes o resarcidas con bienes similares Es
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decir, que de las 246 una minima parte se atenderd como resarcimiento en
econémico, no obstante se hize la estimacion de la cantidad de recursos que
implicaria el resarcir en econdmico las 246 solicitudes, teniendo un total de 79
miliones de pesos, s Importante mencionar que a la fecha se contaba con un saldo
de 153 millones de pesos en el fondo'2 Dada la estimacion se puede ver que se
cuenta con 70 miliones de pesos no comprometidos hasta ese momento de los cuales
se puede disponer para colocarlos en una cartera que ofrezca un mejor rendimiento al
ofrecido por los CETES

Adicionalmente es de mencionar que en el periodo 1995-2000 se han resarcido
tan solo 195 solictudes, lo que represento un monto de 63 8 milfones de pesos

Estos elementos nos brindan certidumbre para pensar en la diversificactén de
una parte de la inversién en otros instrumentos, sin descontar la utiizacion de aigun
producto derivado para manejar el nesgo en el gue se pueda incurrir

Los productos “derivados” se pueden definir como contratos privados de los
cuales se derivan la mayor parte de su valor del precio de algun activo, tasa de
referencia o indice subyacente, como puede ser una accién una divisa o un producto
fisico

Phifippe Jorion, en su fibro sobre valor en nesgo, nos presenta un cuadro de la
evolucion de las herramrentas de Administracion de nesgo 3

N . ! Cuadro 4.3 .
. Evolucion de herramientas de administracion de riesgo i
1972 Futuro s0bre divisa
1973 Opciones sobre acciones
1975 Futuros sobre T-bonds
1981 Swaps sobre divisas
1982 Swaps sobre tasas de mterés, fuluros scbre T notes, Futuro sobre eurodolares,

Futuros sobre mdices accionanos, Opciones sebre futuros de T-bonds, Opeiones sobre
divisas listadas en bolsa

1983 Opciones sobre indices accionanos, Opciones sobre futwros de T-notes, Opciones
sobre futuros de divisas, Opeiones sobre futures de indices accionanos, Caps y Floors
de tasas de inferés

1985 Opcrones sobre euroddlares Swapciones

1987 Opciones compuestas OTC, Opciones promedio OTC

1989 Fuluros sobre swaps de tasas de interes, Cpciones quanto 1990
1980 Swaps de indices accionarios

1991 Swaps diferenciados

12 Intorme de transicién de Ja Adrmistracion Publica Tederal 1954 2000 Destino de los bienes do comercio extenior propiedad ded fisco
=edem|‘
¥ Jorien Phihppe Valor ¢n riesgo Lamusa Meviee 2000 p 30
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1993 Captions, Opciones Flez istadas en bolsa

1994 Opciones sobre créditos incumplidos

Fuente Jonon Phiippe Valor en nesgo, Limusa México 2000 p 30

En nuestro pais la creacidn de un mercado lIistado de derivados, inicié en 1994
cuando la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), vy el SD Indeval, asumieron el
compromiso de crear este mercado La BMV financié ef proyecto de crear ta bolsa de
opciones y futuros que se denomina MEXDER, Mercado Mexicano de Derivados, S A
de CV. Por su parte el Indeval tomd la responsabilidad de promover la creacion de la
camara de compensacion de derivados que se denomina Asigna, Compensacion y
Liquidacion, realizando las erogaciones correspondientes desde 1994 hasta [as fechas
de constitucién de empresas

MEXDER y Asigna nictaron operaciones el 15 de diciembre de 1998 con ia
participacién de cuatro socios liquidadores, Banamex, Banomer, BBV e Inverat,
quienes constituyeron Fideicomisos de Administracion y Pago para participar en el
Mercado de Derivados

En el mercado, actualmente se negocian futuros sobre tasas, divisas, indices y
acciones individuales Posteriormente se tiene previsto listar contratos de opciones
sobre distintos subyacentes La estrategia del MexDer para el listado de contratos,
pretende realizarse en tres etapas como se aprecia en €l cuadro 4 4°

. Cuadro 4.4
-+ ', 1 _Etapas delistadode instrumentos en ef MexDer. _
| PrmeraBiapa o " TSequndaizoa | " __|TerceraEtapa
Futuros sobre tasas e indices Opciones sobre IPC Opeicnes sobre bonos
Futuros sobre dolar Opcicnes sobre acciones Opeiones sobre dolar
Fuiuro sobre IPC Opciones sobre futuros
Paguetes de accicnes

Fuente MexDer

Dado que el mercado domestico de denvados se encuentra en su primera etapa,
tenemos el inconveniente de no poder cubnr nuestra posicion utihizando opciones
sobre acciones por el momento, no obstante podemos apreciar en el cuadro 4 4 que la
segunda etapa del MexDer pretende el desarrollo de esos instrumentos

Sin la intencién de ser abundante en la descripcion de las opciones (por no ser
objeto del caso practico) La funcion mas importante de cualquier opcion negociada es
la de hacer que el inversor se beneficie © se proteja del riesgo inherente en cualquier
tipo de inversién
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Poniendo como ejemplo una opcion sobre una divisa, tenemos que esta da a su
propietario el derecho a adquirir {call} o a vender (put) una cantidad fija de dicha divisa
a un tipo de cambio predeterminado a cambio de pagar una prnima sobre dicho
derecho

Un contratista mexicano, que deberd pagar a una fecha futura una cierta
cantidad de dolares amencanos para comprar una sernie de matenales, podria adquirir
una opcién de compra sobre dicha divisa con objeto de proteger el poder adquisitivo
de sus pesos; mientras que una empresa americana que pretende nvertir en fitulos
mexicanos podria adquirir una opcidn de venta para asegurar la adquisicion de pesos
a un tipo ventajoso

De io anterior tenemos que:

a) Si ef peso se deprecia con relacién al délar, el precio de la opcién de compra
de dofares aumentard, decreciendo el de la opcidn de venta

b) Si el peso se aprecia en relacion al délar, el precio de la opcion de compra de
délares disminuira, ascendiendo el de la opcidn de venta

El valor de una opcion sobre una divisa depende de [a relacion entre la divisa
subyacente y de la que se toma para valorar el confrato La opcidn sobre divisas
puede ser empleada para-

a) La adqusicidn de opciones de compra para cubrirse del posible aumento en el
valor de una divisa.

b) La adguisicion de opciones de venta para protegerse contra una caida en el
valor de una divisa

c) La emisidn de opciones cubiertas Un inversor que posee la divisa subyacente
puede emitir opclones de compra contra la misma y obligarse a venderla a un
precio predeterminado a cambio de recibir un ingreso inmediato representado
por la pnma
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En este sentido, cuando el nesgo de variabiidad de la divisa es suficientemente
grande interesa tener el derecho a comprarla o venderla, mas que la obligacién a
hacerlo
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CAPITULO §

INTEGRACION DEL PORTAFOLIO.

La teoria de cartera estd ampliamente relacionada al nesgo y rendimiento,
parafraseando a Ross', supéngase que un inversionista tiene estimaciones de los
rendimientos esperados y de las desviaciones estandar de ciertos titulos individuales y
de las correlaciones existentes entre ellos, resulta Idgico pensar que al inversionista le
gustaria una cartera con un alto rendimrento esperado y una baja desviacidn estandar
de los rendimientos Denvado de lo anterior, se debe tener presente. la relacién entre
el rendimiento esperado de valores individuales y el rendimiento esperado de una
cartera formada con esos titulos, ademés de la relacién entre las desviaciones
estandar de titufos individuales, las correlaciones entre estos titulos y la desviacidn
estandar de una cartera formada por éstos titulos

De forma simple y como lo habiamos visto en e! cuadro 23, & rendimiento
esperado de una cartera no es ofra cosa que un promedio ponderado de los
rendimientos esperados de los titulos individuales

La formula del rendimiento esperado de la cartera es la siguiente:

RC = XaRa +X8Rs 0
Donde:

Xa y Xg SOn las proporciones de la cartera total en los activos A y B
respectivamente (el valor de ambos seran iguales a 1 0 100%)

Ra vy Rp s0n los rendimientos esperados de ios dos titulos

Los rendimientos esperados de los titulos como lo vimos en el capitulo 2, no son
otra cosa que el promedio del rendimiento ofrecido por el titulo en un periodo
determmado El rendimiento del titulo Alfa SA A es de 272, como lo indica el
premedio de rendimientos mensuales de la accidn, durante el periodo que va de enero
de 1992 a junio de 1999 Siguiendo la misma logica, el rendimiento para la accion

IS{ephenA Rooes Finanzas Corporativas Ob Cnt
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Apasco S A, fue de 288 Empleando la formula 5 1, obtenemos un rendimiento de
cartera de

Rc=(350)(272)+(50)(288)=2380

Lo antenor, si mangjamos un portafolio de dos titulos y en ambos colocamos una
aportacion igualitania de nuestra mversion, es decir, que si la inversion inicial es de
$1,000 a cada titulo se le destinan $500 De acuerdo con €l rendimiento esperado de
la accion Apasco S A, que es mayor que el de Alfa SA A, podriamos pensar que
serta mas recomendable invertir una proporcion mayor en el segundo titulo, de hecho
porque no vertr todo el capital en la accidn que espera un rendimiento mayor, la
respuesta esta en relacion directa con el riesgo inherente a cada una de las acciones

Como lo habiamos mencionado con anterioridad, para medir el riesgo de una
accidn hacemos uso de la varianza y desviacion estandar La formula de la vananza
de una cartera formada por dos titulos Ay B es:

VaIc = Xz‘.\ 0'2,\ -+ 2XA XbGZAB -+ XZB GZB (5 2)

Como se puede aprectar, el lado derecho de la ecuacion, esta formado por tres
términos, el primero relacionado con la varianza de A, el tercero con la de B y el
segundo &s la covarianza entre ambos titulos Por lo tanto decimos que Ja varianza de
una cartera depende de las varianzas de los fitulos indwiduales y su covarianza
Como resulta evidente la desviacion estandar de la cartera es la raiz cuadrada de Ia
vananza de la cartera

Aplicando 52 a fas acciones de Alfa y Apasco, tenemos los siguientes
resultados:

Varc = (0 25) (11 62) +(2} {0 5) (0 5)(64 94) + {0 25) (12 07) = 102 63

Calculamos la desviacidn estandar y obtenemos:

SDc =10 13%

St para determinar el riesgo de la cartera, empledramos la formuta 51,
estariamos calculando el promedic ponderado de las desviaciones estandar de los
titulos individuales Alfa presenta una desviacion estandar de 11 62%, mientras que
Apasco tiene una desviacion estandar de 12 07%

Re = (50) (11 62)+( 50) (12 07) = 11 85%
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El diferencial entre un calculo y otro obedece principalmente a la diversificacion
Claro es decir que la diversificacion ofrece estos beneficios siempre y cuando la
correlacion de los titulos sea menor a uno, para los casos en que el grado de
correlacion es 1gual a uno, nuestro resultado sera idéntico al promedio ponderado de
las desviaciones estandar de los titulos individuales
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En la grafica 5 1, podemos apreciar el riesgo-rendimiento de cada una de las
acciones y de la cartera formada por ambas El punto A corresponde a la accion de
Apasco, el punto B a la accion de Alfa y el punto C a la cartera que conforman ambas
acciones, cuando se invierte por partes iguales en ambas, claro que el punto C es sélo
una de un numero infinito de las posibles combinaciones que se pueden llevar a cabo
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En el grafico 52 se muestran algunas combmnaciones de puntos, que
corresponden a carteras que pueden formarse con los dos activos mencionades, la
curva que presenta la gréfica 5 2, obedece pnncipalmente a la diversificacién que se
hace del niesgo y se logra por la correlacion que tienen los dos activos y que es menor
que 1

El célculo de la correlacion entre dos activos se realiza mediante fa formula
siguiente.
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pas = Corr (Ra, Rgy=Cov {Ra. Rg)/ SD(RA) SD(Rp)

Sustituyendo

pag=Corr (Ra, Rp)=6494/(1162* 1207) = 46 30%

En el caso de que la correlacién hubiera resultado con un valor de 1 (0 100%), la
refacion riesgo rendimiento hubiera mostrado un comporiameento ascendente, es
decir, que a mayor rendimiento se habria tenido un mayor riesgo, como se puede

apreciar en la grafica 5 3
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En ia grafica 5 3, apreciamos dos relaciones de riesgo-rendimiento El efecto de
la diversificacion se aplica a la linea curva, con un grado de correlacion de activos de
46 30%, para la linea recta se puede sostener sin temor a equivocacidn que no existe
efecto de diversificacion, o io que es lo mismo ambos activos se correlacionan
perfectamente

En el marco de la feoria eficiente, existe un térmmo denominado frontera
eficiente, aun cuando la totalidad de la curva (resultado de la combinacion entre los
diferentes porcentajes nvertidos entre las acciones de Alfa y Apasco), es considerada
como el conjunto o frontera eficiente, resulta légico pensar que al inversionista tan
solo le interesa la parte de la curva que va del punto FE al extremo superior, en virtud
de que en el punto FE se presenta la minima varanza (SD minima), después de ese
punto se empieza a incrementar nuevamente la varianza, siendo hacia el lado superior
con un mejor rendimiento, mientras que hacia el lado infenor se obtiene un menor
rendimiento A continuaciéon se presentan ofras graficas con diferentes activos
financieros, para que el lector aprecie et comportamiento de ias carteras formadas con
dos acctones u activos, la nomenclatura, usada en las graficas de frontera eficiente
para las acciones se presenta en el cuadro 5 1
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Gréfica 5 4
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Varranza mintma 13 590 Rendimiento 2 664 Correlatitn 97 387%
Fuente, Claboracién propia datos cconomatica

En cada una de las graficas (54-5 8), podemos observar dos reiaciones de
nesgo rendimiento, la linea curva corresponde a la combinacién de puntos que
presentan la correlacion determinada debajo de cada grafica, mientras que la linea
recta representa la combinacion de carteras entre dos activos (respectivamente de
acuerdo a su grafica), con una correlacidn iguat a unc o perfecta

En la gréfica 58, que presenta algunas posibles combinaciones en el riesgo
rendimiento de la cartera formada por las acciones AAG y AAH, podemos apreciar
que las dos fineas son simitares, situacion que puede ser explicada por ¢ grado de
correlacion que presentan ambos activos (la correlacion de ambas como se puede
apreciar debajo de Ia gréafica es de 97 38%, muy cercana a 100%), dado lo anterior
una medida de diversificacion utilizando los dos activos en comento no resultaria del
todo conveniente

UNIVERSIDAD NACIONAL AL TONOMA DE MENICO 153

MALSTRIA FN TINANZAS TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




ESTUDIC DE CASO

@ EDUARDO RAMIREZ CEOILLO
La Cortera de Inversion Alternchva en Fondos Gubermaomeniales

Para realizar un manejo mas sencillo y rapido de los tifulos accionarios en €l
cuadro 5 1 se presenta fa nomenclatura que se utihzo en las gréficas anteriores y que
se utilizara con posteriondad, para cada una de ellas

T TCUADROSI L e |

.___:_ NOMENCLATURA DE £ ACCIONES R
I Nomenclatura__ - S TACGION T L
AAA AlfaS A A
AAB Apasco S A .
AAC Axis sistemas |
AAD Banamerx accival gfo '
AAE Bimbo Gpo A e
AAF BBV Probursa gf b
AAG CemexS A A
AAH CemexSA B e
AA CifraSA C o
AAJ CifraSA v o
AAK Continental Gpo |
AAL CydsaSA A i |
AAM Desc_Soc Fromind B .
AAN Fomento Econ Mex ubd i
AAD Gcarso at
AAP Gind_Saltilo B 1
AAQ Pefioles industrias |
AAR San Luis Corp A
AAS Santander Mex Gpo fb
AAT Savia A
AAU Soriana organizacion B
AAV Teléfonos de México A -
AAWY Teléfonos de México L
AAX Televisa Gpo cpo '
AAY Transp Marttma Mex A
AAL Tubos de acero Mex
ABA Vitro A |
IPC indice de Precios vy Cotizaciones |

Hasta el momento, nos hemos refenido tan solo a carteras con dos activos,
pasemos a [a determinacion del Riesgo-Rendimiento para carteras de mas activos

Se formaron 6 carteras, de 5 activos financieros cada una, sin mayor criterio que
tomarlas de manera descendente del cuadro, en el cual se muestran las
nomenclaturas empleadas

z
Enel anevo ¢ Acciones sc dan algunas caraciuzistivds de lay acciones «n comunto
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La formula utihzada, en ¢l calculo del rendimiento es similar a la 5 1, salvo que
se adicionan fantos términos como tenga la cartera En este caso la formula se
expresa como sigue:

= XaRa +XeRg + XcRe +XoRo + XeRe (53)

Como de puede apreciar lo que hacemos es determinar el rendimiento
ponderado del conjunto de acciones, donde las X representan el porcentaje de
mversion destinado al titulo y R es el rendimiento de cada una de las acclones

Ei calculo del riesgo, también es una ampliacion de la formula 52 y para 5 titulos
quedaria asi:

VaIC = XZA 0'2,\ -+ ng 0'23+ ch Gzc+ sz 0'21).,. XzE 0'25+2XA XBGZAB + 2XA
XCO'Z,.a;c-l'-zxft XBGZAB+2XA XBC)'2 Ag—i-QXA XBO'2A3+2XA XBGZAB+2XA
XBO'ZAB+2XA XBO'ZAB+2XA XBGZAB+2XA XBGZAB (5 4)

La desviacion estandar como ya lo sabemos es la raiz cuadrada de la varianza

Con los elementos anteriores, podemos pasar a determinar el riesgo-rendmiento
de nuestros portafolios

¥ ‘; ML RARN . ';‘ 4 ‘”"""5" AGUACR®5.2.7. - ,_",‘("’f ; RN "”‘:‘j‘, I
: *_“'_';E" L ENPORTAROLIGS Y ¢ L it AR A TR L
BN P \PORTAFO[ 0" .- ACTIVOBE N’El\OR V:-\R - ACTIVO BE MAYOR REN RFND o
Porb..rollo | noc'onc% Resgo Rendimientd _ ? Riesgo | Rend.vrento [ Riesgo Rend men's
1 AAR PABAAC FAD AAE 8542 2013 10846 2733 16 984 4030
2 AAF AAG ARH AAI AL 10921 2425 1163 2602 1314/ 2736
13 _ AAK AL AAMARNAA0 10 141 7418 12643 | 308t 14682, 4580
1 AAP AAC AR ARSAAT 812 333 10357 2°85 12938 4392
5 AAULAAV AAW AR ARY 8361 __ 26N 923 2338 12658 3560
o AAW AAXBAY ARZ ABA 8687 1985 9585 2368 2662 12718 |

En todos los casos las combinaciones de riesgo-rendimiento de las carteras es
mejor que el de los activos mdividuales, la cartera que ofrece una posicién superior al
de todas las demas es la cuatro, como se puede ver en el cuadro 52, ya que nos
ofrece el mayor rendimiento (3 326), con el menor riesgo (7 612)
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Es de mencionar que la inclusion del activo libre de riesgo en lugar de alguna de
las acciones, nos disminuiria el nesgo de la cartera en gran medida En las graficas
que van de la 59 a la 5 14, se presentan algunas de las posibles combinaciones de
inversidn que pueden realizarse en cada una de las carteras
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Gr&fica 5 15
Carteras de inversién
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En la grafica 5 15, carteras de inversion, agrupamos los resultados de cada
una de las graficas anteriores (5 9-5.15), por tanto tenemos 6 carteras de inversion,
con sus respectivas combinaciones lo que nos da por resultado una grafica de frontera
eficiente para 6 carteras distintas de las cuales, como se habia comentado fa cartera
numero cuatro presenta la mejor relacion riesgo rendimiento, gracias a la
diversificacion de los activos

Se supone que la diversificacion de los activos en un portafolio de
Inversion, tiende a disminuir el nesgo, aun cuando no a elimnarlo totalmente Ross,
menciona que fa varianza de la cartera se aproxima asintéticamente a la covananza
de la cartera cada vez que se adiciona un tftulo adicional®, en virtud de que la varianza
(v la desviacion estandar, por consiguiente) del rendimiento de una cartera que incluya
muchos titulos depende mas de las covarianzas entre los fitulos que las vananza de
los titulos individuales, es de suponer que las interrelaciones que guarden los titulos
entre si seran mas importantes que su comportamiento individual

Por lo antenor, tenemos que mediante la diversificacion, se puede Hegar a
eliminar el riesgo propio de la emisora del titulo, quedando unicamente el nesgo de
cartera La pregunta que resulta es ;cual es la cantidad de titulos, de diferente
emisora, gue debe contener una cartera eficiente? La discusion al respecto es muy
amplia, hay autores que determinan que deben ser 30, ofros dicen que lo optimo son
20, algunos se inchnan por 8 En fin, bajo el esquema de las expectativas
homogéneas, podemos decir que todos los nversionistas desean mantener una
misma cartera, situacion que hace posible determinar cudl es esa cartera Una cartera

* Lo anterior 51 s¢ realizan los siguientes supuestos (1} Todos 105 titutos tienen Ja misma vananzsa (2) [odas a8 covarianza entre tgtkos
son 1guales (3) todos Jos titulos s¢ encuentran 1gualmente penderados en la cartera En este orden de ideas sc tiene que el Riesgo total de
un fitulo individual es 1gual al nesgo de cartera més el nesge diversaficable o nesgo no sistemitico Ross § Finanzas Corporativas Ob
Cat pp 250 300
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ponderada por el valor del mercado y que incluye todos los titulos existentes debe de
ser la cartera de mercado? Por lo tanto, una vez identificada dicha cartera, nos
inferesaria formar un portafolio que presente comportamientos similares a la cartera
de mercado, el mecanismo que se puede utilizar para taf fin es observando el valor de
ias betas de cada valor

51 Seleccion de muestras,

En el capitulo 3, determinamos algunos factores de riesgo:

El indice de Precios y Cotizaciones, (IPC)

El tipo de cambio, {TDC)

El Riesgo Pais, (RP)

La tasa de interés, (TIIE)

El Indice Nacional de Precios al Consumidor, (INPC),

El indice de Yolumen Fisico de la Produccion Industrial, (IND)
El circulante, (CIR)

Las reservas internacionales, (RES)

El precio det petréleo, {PP)

OO~ PO —

A su vez en el capitulo 2, se hizo una revisién de la formulacion matematica del
CAPM, modelo que se determino como unifactorial y que explicaba ef rendimiento
esperado de una accion en funcion de la tasa libre de nesgo y del comportamiento del
rendimiento del mercado por el diferencial del rendimiento del mercado v la tasa libre
de riesgo

Si empezaramos a formar carteras de nversion de un conunto dado de
acciones y se usara tan solo un modelo unifactonal en fa determinacidn del nesgo
sistematico. Como hemos mencionado el rendimiento esperado de una accién puede
ser considerado como ef promedio de los rendimientos en un periodo determinado, sin
embargo este rendimiento esperado puede estar mfluenciado por los factores de
riesgo Por lo antenor el rendimiento la 1-6sima accidn queda:

R =Re + BF + & (59)

4
Es nnportante destacar que ¢l Indice de Precios y Cotizaciones, que estamos considerando como la cartera de mercado no incluye nit
con mucho [a 1otalzdad de los titulos existentes cn ¢l mercade <ia crbargo mtenta agrupar a 1os mds representativos
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El rendimiento de la 1-ésima accidn depende del rendimiento esperado de Ia
accion mas la sensibilidad de la accién af factor de nesgo, més el nesgo no
sistematico

Al formar nuestra cartera tendriamos que
Rp = Xo{Ret+BiF+e1) + Xo(ReatBoF +e2) + Xa(Rea+BaF +es) + Xn(Rent+PuF+en) (5 6)

Como podemos apreciar el rendimiento del portafolio depende de tres conjuntos
de pardmetros promedio ponderado de los rendimientos esperados, promedio
ponderado de las betas por el factor de nesgo y el promedio ponderado de los nesgos
no sistematicos

A medida que se incrementan los activos en una cartera, como lo habiamos
mencionado con antenoridad, se disminuye el nesgo no sistematico por 1o que
podemos omitifo Cuando fa beta de una accidn es cero, también se podré omitrr el
término y solamente quedaria el promedio ponderado de los rendimientos

Aplicande fa formula para un modelo multifactorial, de 9 factores como el
propuesto tenemos:

Rp = Xi{RettBrrcFiectBrrocFroctBireFret BinieFniet BinecF e+ BinoF ot BrorFert
BiresFrestBirpFep)+Xo{Reot+BarcF irct Batock 1oct BareFret BarieF et BanecFinec+ BanoF
o+ BaoirFeirt ParesFres+BareF pp) +X3(Reat BarcFirc+ BatocF roct BareF ret BarieF i+ Bam
rcFivpetBanoFinot BacirFoirt BaresFrest BaepF pe)+ Xn{Rent BrrcF irc+BrrocFroct BrreFap
+BnmieFmetBrunecFinect BrinoFino+ PrcirFoirt BuresFrestBrerFep) (57)

Denvado de los cuadros 2 19 y 2 20, sabemos que algunas acciones, presentan
betas 1guales a cero, por lo tanto esos términos salen de la determinacién del
rendimiento de la accion

5 2 Determinacion de valores.

De las 27 acciones con las que hemos venido trabajando, haremos una
seleccton de titulos para formar nuestras carteras optimas El mecanismo para realizar
la seleccidn serd con base en el valor del R?, la razén de tal medida radica en el
hecho de que nos Interesa modelos en los cuales tengamos una mayor explicacién,
por lo tanto seleccionaremos aquellos cuyo valor de R?, sea mayor o igual al 70%
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Algunos estudiosos del tema sugieren que una regresién aceptable es la que
ofrece un R2 de 80%, sin embargo de adoptar este criteno, unicamente podriamos
tomar el comportamiento de una de las acciones (aam, 81 85%), situacidn que no es
nada favorable para el objetivo del caso practico y por lo tanto se adopto la reduccidn
de 80% a 70% en Ia eleccion de los activos con que se formaran algunas carteras de
inversién

Los activos que cumplen con dicha restriccion son 9;

» ,‘1; « " Quadro53™ " .

" . Activos seleccionados,
seActvo- |- RZ
aad 7370%
aag 76.42%
aah 7222%
aa 71 80%
aam 8185%
Aan 7917%
Ago 76 83%
Azv 76 63%
Aaw 77 4%

Ya que tenemos los activos sefeccionados, vamos a formar combinaciones de
carteras de 5 activos para determinar nuestras carteras optimas y el porcentaje que
debe ser dedicado a cada una de ellas

Formando carteras de 5 activos, pademos obtener 126 posibles combinaciones,5
es decir 126 carteras ¢ Claro es que, podriamos adoptar este criterio siempre y
cuando cada uno de nuestros titulos tuviera condiciones de riesgo-rendimiento
simitares En la Gréfica 5 16 se aprecia cada uno de los activos de acuerdo a su
combinacion de niesgo rendimiento y nos permite la posibilidad de hacer una nueva
depuracion

5

Estadisticamente hablande las combimacienes s definen como of numero de modos para Jegir r obyetos de un grupo de n chicios sin
weportar ¢f orden
La fermula de ta combinacion ¢s

P

. " .
1as 126 carteras posibles se mucstran en ¢l cuadro | Anexo b (uadros
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516
Activos seleccionados

Rendimien
o - LS - o L= ]

2 4 L 8 10 12 i4

=3

Riesgo

Tuente. Elabgracidén propra datos cconomditica

El activo aav y aaw, correspondientes a las acciones de Teléfonos de México,
senes A y L, nos ofrecen el mayor rendimiento con el menor riesgo, dado que seria un
completo error pensar en diversificar teniendo acciones de una misma empresa,
podemos descartar el titulo aaw, en virfud de que su relacidn es menos rentable que
la de aav Caso similar se presenta con los titulos aag y aah, que corresponden a
CEMEX S A series A y B, respectivamente, siguiendo el mismo proceder que en el
caso de TELMEX, descartamos el titulo aah, ya que ofrece un nesgo similar a aag,
pero nos proporciona un rendimiento menor En 1o que respecta a aad, dada su
combinacién de nesgo-rendimiento, no parece ser un activo susceptible de ser
considerado en la formacién de nuestras carteras’

5.3 Construccion del portafolio.

En estos momentos estamos en condiciones de realizar a construccion de las
carteras, tomando en cuenta lo anterior, utilizaremos solamente 6 de los 9 activos,
teniendo la posibilidad de formular 6 carteras diferentes, como se aprecia en el cuadro
54:

© Cuadro 54 . o

"¢ Carteras '
1 Aav aal aam aag aan
2 Aav aal aam aag 230
3 Aav aal aam aan 230
4 Aav aat aag aan aa0
5 Aav aam aag aan 220
8 Aal aam aag aan aae

7
Las estimaciones que se presentan ¢n ¢l cuadro 5 16, se realizaron utihzando los rendimientos pronosticados por los modelos
resultados del estudio y las vananzas condictonales de tos mismos
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A cada titulo de una cartera le podriamos dedicar un 20% dei capital a invertrr,
para tener nuestro capital al 100% nvertido, sin embargo eso no nos da la segundad
de tener la cartera optima, por lo tanto hay que determinar el porcentaje de capital que
le dedicaremos a cada activo

Cuadr055 <

Porcent:ye invertido en cada actlvo T
0% [10%  140%  [10%  [10%
0% |10% | 40% 10% | 10%
30%  [10% _ J40%  [10% _ |10%
0% [30%  [10%  [10% 10%
0% 140%  |10% _ [10% _ [10%
0% [40% 0% | 10% | 10%

|| no|—

En el cuadro 5 5,8 tenemos los porcentajes que debemos invertir en cada activo
para obtener carteras eficientes que ofrezcan la mejor relacion riesgo-rendimientic En
la grafica 517 se presentan los portafolios eficlentes, la eleccion de uno u otro
depender de la aversion al nesgo que fenga el Inversionista

- -- - - - —_— - -
5147 1
Carteras optimas
6
-
s b - — - - . S
-
s ¢ |— _—_ —— —— -]
E
g ? - e - - - - e — "‘
<
2 2 —_— J— — _— — - -
PRy R JE T P .
[}
5 [ 7 [ [] L] 1 12
Ria3go
w

Tuente Elaboraciin propea, datos economitica

o i~ Cuadro56 % . 4

Relaclon nego—rendlmlento de Ias

, . Carteras® * " . o

Cartera Rlesgo Rendlmlento
1 7874 4402
2 7 949 4442
3 7985 4570
4 8628 5590
5 8118 5157
5 8150 5157

8 <

Los porcentapes del +uadro 3 5 son ¢l resuliado de realtzar diversas combunaciones de partecapacsdn entre las accionss Es amportante
mencionar qué fas combenaciones entre porcentaes se hicreron con multiplos de 19 por 10 que 10 se descarta que se puedan dar
combinaciones que ofrczean otras resultados utihizande multiples distintos

"
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Un inverstonista que tiene ampha aversion al riesgo, elegiria sin lugar a dudas la
cartera 1, que le ofrece el menor riesgo Caso contraric una persona que tenga menor
aversidn al riesgo optard por la cartera 4, que ofrece el mejor rendimiento de las
carteras que integran el cuadro 5 6

La tasa CETES a 28 dias en promedio nos ofrecié un rendimiento de 1 672%,
durante el periodo de julio de 1999 a enero del 2000, mientras que cualquiera de
nuestras carteras, para un periodo similar, ofrecié rendimientos casi tres veces mas
que el rendimiento del CETE Siempre tendremos ia preocupacion del riesgo que se
corre, no obstante como lo habiamos comentado, podemos utilizar una opcion sobre
accion, con lo cual aseguramos el rendirmento esperado teniendo el derecho mas no
la obligacién de hacer efectiva la opcidn que nos proteja de la volatilidad de la cartera,
dependiendo del resultado que se obtenga al término de crerto tiempo

De ias opciones més utilizadas esta la opcién sobre divisas, la opcion sobre
indices y la opcién sobre futuros, la diferencia entre ellas radica basicamente en lo
que respecta al subyacente que pretenden proteger No hay que perder de vista que
el mercado de opciones no se ha desarrolfado en nuestro pais, su instauracién esta
contemplada dentro del proyecto que tiene el MEXDER, no obstante faltan todavia
algunos afics para que se puedan emplear estos instrumentos de cobertura en
nuestro pais

A junio de 1999, el fondo de resarcimientos reportaba un saldo por encima de
los 90 millones de pesos, de los cuales una parte se pudo haber dedicado al mercado
de capitales Pensemos que de los 90 miliones se destina una parte a una de fas
carteras de mercado, el resultado de tal estrategia la podemos ver en el cuadro 57

En primera instancia tenemos todo el capital en CETES, lo que nos da un
beneficio mensual de 15 millones aproximadamente, mientras que cada una de las
carteras ofrece un rendimiento mayor, como se observa en el cuadro 57 En todos los
casos el rendimiento promedio mensual para el periodo establecido resulta mayor que
la mversion en CETES, inclusive, proporciona un margen bastante atractivo para
realizar la adquisicidn de las coberturas necesarias
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L e P Cuadn 5 R L ‘,r‘i’.',

= "- " i"’Nlnversmn en*carteras i E
Carfera Inversién Rendimiento

CETES 80 millones $1,505,046 43

1 90 millones $3.961,800.00

2 90 mullones $3,997,800 00

3 90 millones $4,113,000 00

4 90 millenes $5,031,000 00

5 90 miliehes $4,641,300 00

6 90 millones $4,641,300 00

Dada la necesidad de hquidez necesaria para las aclividades cotidianas de 1a
Administracién General, es de suma importancia contar con [os recursos necesaros
Por lo tanto, no es posible ni conveniente, canalizar todos 10s recursos al mercado de
capitales, ya que dadas sus caracteristicas es un mercado de largo plazo

En el cuadro 58 se aprecia, como quedaria la inversion si le dedicamos 40
millones al mercado de deuda y 50 al mercado de capitales. nvirtiendo 40 millones en
CETES, obtenemos un rendimiento promedio de 669 mil pesos mensuales, que
sumados al rendimiento de cada una de las carteras en su casc nos da como
resultado la columna de total del cuadro 5 8

LT I 3 CUadro 58 -1t L Y -,; ;
TR »lnversnon en carteras TR
Cartera Inversion Rendimiento Total
CETES | 40 millones| S 668,900 52
50 millones | $2,201,000 00| $2,869,909 62
50 millones | $2,221,000 00| $2,889,909 52
50 millones | $2,285,000 00 | $2,953.908 52
50 miliones | $2,795,000 00| $3,463,909 52
50 millones | $2,578,500 00 | $3,247,400 52
50 millones | $2,578,500 00| $3,247,400 52

{Mu_-‘.

1
E)
v

" }! o

¥

lenids |G py| -

Utilizando el mismo modelo con el que determinamos, los rendimientos futuros
para los meses que van de julio de 1999 a enero del 2000, vamos a realizar el calculo
del rendimiento que se hubiera obtenido s1 se hubiera invertido en las carteras
propuestas durante los afios de 1995 a 1999

En promedio la tasa de CETES a 28 dias, durante el periodo mencionado,
ofrecid un rendimiento anual de 29 16%, mientras que nuesiras carteras optimas
siempre estuvieron por encima de ese rendimiento, como se muestra en el cuadro 5 9
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R Y ot Cuadro59 R
Rendln,yentos ofrecldos para Ias carteras s

7 “: eficierites en los ‘afos 1995-1989 L. - > ¢

Cartera Rendimiento Rresgo

i 32 769 9570

2 29 680 9550

3 32919 9591

4 34123 g 974

5 32083 9733

6 33816 10 564

Podria parecer poco rendimiento por el riesgo al que se expone la inversion, no
obstante hay que recordar que las seis carteras con las que hemos venido trabajando,
resultaron ser las mejores para el periodo de julio de 1999 a enero del 2000, situacon
que no garantiza que sean la mejor combinacion de activos para el periodo de 1995-
1999, sin embargo con todo y eso cada cartera ofrece un mejor rendimiento con el
minimo de riesgo que bien puede estar relacionado al nesgo no sistematico

No hay que pasar por alto que las herramientas que hemos utilizado hasta ahora
pueden resultar insuficientes, si consideramos que no hemos realzado en ningun
momento un estudio detallado de la emisora de los titulos, o dicho en ofras palabras,
no hemos llevado a cabo ningun tipo de andlisis fundamental, por lo tanto puede que
con todas las estimaciones realizadas, no podamos tener todos los elementos
necesarios que nos den una mayor certeza a la hora de colocar nuestra inversion

Tampoco hay que olvidar que una buena diversificacion nos ayuda a minimizar
el nesgo no sistematico, ademas de que siempre se puede recurrir a los instrumentos
denvados para proteger nuestra posicion (sin olvidar, claro esta, lo mencionado en la
parte final del capitulo 4)

Sin dejar de fado lo mencionado, tenemos que los resultados obtenidos al
momento nos ofrecen elementos para realizar fa toma de decisiones bajo condiciones
de certidumbre basadas en fa informacidn historica del comportamiento de las
acciones El trabajo realizado, nos da indicios de que pueden diversificarse los fondos
gubernamentales obteniendo con ello un margen mayor de beneficios, que pueden ser
canalizados al bienestar social cumpliendo con ello el objetivo principal de la
Administracion Publica

Por ulimo, la importancia de realizar un estudio de caso como el que se
presento radica principalmente en el hecho de presentar una propuesta u alternativa,
que aun cuando sea sueto a debate, aporte alguncs elementos interesantes y pueda
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servir para despertar el interés y el desarrollo de trabajos mas elaborados tanto en un
servidor como en los posibles lectores
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CONCLUSIONES.

El tema que da origen al caso practico es “la cartera de inversidn, una alternativa
en fondos gubernamentales”, la respuesta a tal situacion quizas pueda quedar aislada,
en virtud de que solamente se canaliza o aterriza el estudio a un fondo en particular,
no obstante esta situacién puede ser generalizada si tomamos en cuenta que
cualquier fondo que mvierta unicamente en instrumentos gubemamentales de mayor
rendimiento necesariamente caera en consideraciones similares a las realizadas por
el Fondo para resarcimientos

Al inicio de la investigacion quedaron en el aire dos incdgnitas que podemos
despejar ahora, con los fundamentos necesarios

1 ¢Los métodos de valuacion de activos financieros son adecuados en lo que
respecta al caso practico?

2 Es conveniente la diversificacion de instrumentos en los Fondos
Gubernamentales para la obtencion de un mayor margen de rendimiento?

En el caso de la primera incdgnita, quizés valdria la pena contestarla y
replantearla La respuesta que podemos dar, es que en nuestro sistema financiero no
se cumple [a eficiencia de los mercados y que por lo tanto el comportamiento del
mercado de capitales no se ajusta totalmente a los supuestos y resuitados del CAPM
y el ATP, con la exactitud que se deseard, por lo tanfo podemos argumentar que
resulta conveniente la realizacion de analisis técnicos y fundamentales para la
obtencién de rendimientos supeniores No obstante hay que mencionar que no son los
métodos propiamente los que son deficientes, sino mas bien, las condiciones que
imperan en el mercado Dado lo anterior y en virtud de no contar con métodos mas
sofisticados plenamente comprobados, diriamos que su utilizacién se Justifica como un
medio para orientar la toma de decision

En cuanto a la conveniencia en la diversificacion de instrumentos en los fondos
gubernamentales para la obtencidén de un mayor margen de rendimiento, podriamos
claramente remittrnos al capitulo 5, en el cual se comprobé fehacientemente, que la
diversificacion permite disminuir e! nesgo con sdlo combinar activos, siempre y cuando
la correlacion de los mismo no sea igual a uno Asimismo, con la canalizacion de una
parte de los fondos al mercado de capitales, se incremento en forma considerable [a
cantidad de rendimientos esperados De lo antenior, se desprende que la utilizacién
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del fondo en instrumentos de nesgo es una alternativa wviable y tan sélo quedaria
pendiente la apertura de la regulacion wigente para poder incursionar en este tipo de
mercado

Como lo mencionamos en la presentacidn del caso, existen algunas
consideraciones que deben ser tomadas en cuenta a la hora de invertir en capital de
rnesgo, algunas de ellas relacionadas con el aspecto regulatério (Leyes, Codigos y
reglamentos} y ofras mas bien de tipo subjetivo (como el repudio que se tiene al
riesgo), que impiden se puedan colocar fondos gubemamentales en actvos del
mercado de capitales Pero asi como podemos enumerar los posibles problemas que
hay que sortear si se desea invertir fondos gubernamentales en ese mercado, también
podemos mencionar algunos puntos favorables que pueden suscitarse si se diera la
nversion en las condiciones descritas en el ultimo capitulo de éste caso

Si el gobierno, decidiera invertir parte de sus fondos en activos de nesgo, de
entrada recibiria una mayor cantidad de intereses que no hubiera obtenido con la
inversion puramente en CETES, por otfra parte, podemos destacar la participacion del
Estado como mpulsor de la actividad econdmica del pais, via colocacion de dinero
fresco en &l sistema financiero {siempre v cuandc sean operaciones en mercado
primario), ademés de la confianza que ofrece a los inversionistas el hecho de que el
Estado ¢oloque sus fondos en este tipo de instrumentos

Cabe destacar, que la participacién de fondos gubernamentales en el mercado
de capitales debe estar debidamente regulade En principio debe estipularse que tipo
de fondos son susceptibles de canalizarse a este tipo de mercados, que proporciones
deben ser destinadas, bajo que mecanrsmos se realizara su colocacion, en que se
emplearan fos rendimientos adicionales, etc

Lo antenor con el objeto de que la actividad se realice bajo esquemas claros y
transparentes que propicien en todo momente prachcas sanas regidas por ios
principios éticos que son inherentes a los mercados financieros Recordemos que en
ciertas escalas gubernamentales se mangja informacion privilegiada que puede ser
utiizada en beneficio de orden individual, por lo gue es necesario realizar un trabajo
considerable en la regulacion de [a participacion Estatal, en el mercado de capitales

En cuanto a la utihzacion del CAPM o del APT, como madelos de valuacidn,
podemos decir que el uso del primero nos ofrece una visién que se imita al mercado,
mientras que el APT abre la puerta a ofro tipo de vanables explicativas, como Jas que
se describieron en el capitulo dos El problema con el APT, radica principalmente en la
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eleccidn de las vanables y su impacto en los activos de manera individual Es
necesario menclonar que en el caso practico no se estudiaron todas aquellas posibles
variables, indices o indicadores que determinan en cierto sentido el rendimiento de los
activos, no obstante se tratd de selecctonar los mas representativos Otro punto que
no hay que perder de vista es la division por sectores, es decir, jamas se hizo mencion
del sector al cual pertenecia tal o cual accion, asimusmo las variables explicativas que
se emplearon son datos agregados en fodos los casos, siuacion que puede
distorsionar en alguna medida el impacto de las variables en el rendimiento de ios
titulos Por ejemplo, cuando empleamos el Producto Interno Bruto, en términos
generales, en la determinacidon del rendimiento de la accion SAVIA serie A,
perteneciente al sector de alimento, bebida y tabaco puede ser que el PIB sea no
significativo para tal fin en virtud de que dicho sector puede estar deprimido y aportar
tan solo una parte minima al PIB en términos generales En este sentido sabemos que
la inflacion no necesanamente es la misma para todos los sectores, en el caso del
desempleo hay sectores que se ven més deprimidos que ofros, por lo tanto quizas
sena recomendable sectorizar nuestras variables explicativas con el propdsito de
evitar varaciones no deseadas en nuestra eleccion de variables y resultados finales

Vale la pena mencionar que de las 9 variables explicativas usadas, por lo menos
7 u 8 son del tipo cuantitativas y tan solo el nesgo pais viene a ser un tanto cuanto
cualtativa Para el objetivo del caso practico las variables cumplieron su cometido, no
obstante hay que recordar que estas no son las unicas y siempre se podran inclur ¢
adicionar algunas mas

La mtroduccién de la econometria, y especificamente la metodolegia de las
series de tiempo, resultd de gran ayuda en el pronostico del rendimientos de los
titulos, se pudo demostrar en el capitulo dos que cada uno de los modelos formulados
usando la elaboracidn econométrica resultd ajustar en mejor medida el rendimiento de
la acciones a diferencra del CAPM y el APT, pero me parece que la frecuencia de los
datos no debe ser mensual, sinc mas bien diaria sobre todo en la busqueda de
mejores prondsticos, desgraciadamente se fiene la desventaja de que algunas
vanables no se reportan con tal frecuencia

Del capitulo dos, también se puede concluir, la necesidad de utihzar ofros
factores de riesgo en la determinacidon del rendimento de los activos (siempre vy
cuando se pretenda tener los mejores estimadores), en virtud de que como se
demostrd, el mercado no anticipo o descontd todos los acontecimientos que ocurrieron
en la economia, ya antenormente mencionabamos que si el mercado descontaba
eficientemente los acontecimientos econdmicos, el uso del CAPM, era mas que
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suficiente en la determinactdn del rendimiento de activos, en caso contrario resulta
conveniente el uso del APT, siendo mejor el caminar sobre una metodologia mmersa
en la estadistica econdmica (similar ¢ mejor a la presentada en este estudio), que
ofrezca mejores estimaciones

Aun cuando la diversificacion de las inversiones nos ofrece reduci o eliminar el
riesgo no sistematico (como lo pudimos constatar en el capitulo cinco), valdria la pena
elaborar un modelo que involucre el nesgo no sistematico de cada actvo y realzar
una comparacion con los resultados obtenidos en este caso practico Claro que la
incorporacién de uno o varios factores de nesgo no sistematico, ademas de
incrementar la complejidad del modelo, involucra un trabajo de analisis fundamental
en la deteccion de los mismos

En lo que toca a la participacion del Estado en clertas actvidades de la
economia, como puede ser el sector financiero, podemos argumentar que la actrvidad
estatal no debe estar sujeta o reprimida a mayor imitante que la propia realidad y el
reclama social, no asi popular Las medidas radicales solo funcionan en regimenes
totalitarios, mientras que en ambitos “democraticos” fa actividad estatal deberia de
obedecer a la propia dindmica de la economia y la sociedad Por lo gue no creo que
sea descabellada la inversion del Estado en mercado de riesgo, siempre y cuando las
posturas sean bien analizadas ya que tenemos malas experiencias en lo que a
participacion estatal se refiere

De acuerdo con los datos de [a Administracion General, presentados en el
capituio cuatro, podemos decir que existen fondos hibres para utiizar a largo plazo sin
que se interfiera en la operacién de la misma, pero como apreciamos en su marco
normativo existe una limitacion expresa de invertir los fondos unicamente en
instrumentos gubernamentales de mayor rendimiento Por lo tanto, para iniciar el
cambio en la mecanica de invertir, €s necesano Hevar a cabo una modificacon a la
Ley Aduanera La importancia del caso de estudio radica principalmente en ser el
antecedente que proponga la viabilidad en la reforma de Ley

En el capitulo cuatro, mencionamos que la funcion Ssustantiva de la
Administracion General, radica principalmente en darle destino a las mercancias de
comercio exterior propiedad del Fisco Federal, con lo cual puede crear economias en
el gasto del sector publico o propiciar un beneficio social en las clases menos
favorecidas mediante los programas de asistencia de Instituciones Filantropicas
beneficiadas por las donaciones de esta dependencia En este sentido por que no
pensar, que denvado de los rendimientos excedentes, resultado de invertir una parte
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del fondo de resarcimientos en el mercado de capitales, se pueda canalizar para
actividades socrales, adicionales a las mercancias de comercio extenor, recursos en
econdmico

Pe darse una situacion, como la anteniormente descrita, sena sumamente
llustrativa para demostrar, como lo que en un principio pudiera parecer un acto
puramente lucrativo (me refiero a la mnversion, en instrumentos del mercado de
capitales), puede cambiar a un beneficio social

Por ultimo el caso practico en si no es el final de un proyecto sino ¢l inicio de
otro més ambicioso que espero me lleve a buen puerto en un future no muy lejano

Si el trabajo, proporciona al lector respuesta a alguna de sus dudas, despierta en
él la inquietud por abundar en el tema realizando investigaciones supenores, ademas
de haber cubierto satisfactonamente fos objetivos planteados, podemos decir que ha
valido la pena el esfuerzo empleado en su realizacion
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Anexo C: Acciones
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Programa de Posgrado en Ciencias de la
Administracion

Oficio: PPCA/EG/2001

Asunto Envio oficic de nombramiento de jurado de Maestria

IHIVERADAD NAC [ONAl
APNoMa DE
Mrzro

ing. Leopoldo Silva Gutierrez

Director General de Administracién Escolar
de esta Universidad

Presente

At'n Biol Francisco Javier Incera Ugalde
Jefe de la Unidad de Administracién del Posgrado

Me permito hacer de su conocimiento, que el alumno Eduardo Ramirez Cedilio,
presentard Examen General de Conocimientos dentro del Plan de Maestria en
Finanzas toda vez que ha concluido el Plan de Estudios respectivo, por 1o que el
Dr Sergio Javier Jasso Vilazul, Coordinador del Programa de Posgrado en
Ciencias de la Admirustracién, tuvo a bien designar el siguiente jurado

M A Jorge Cardiel Hurtado Presidente
M F Marco Antonio Trejo Trejo Vocal

M F Juan Ailberto Adam Siade Vocal

M F José Antomio Morales Castro Vocal

M F Francisco Lépez Herrera Secretario
Dr Jorge Marquez Bueno Supiente
M F Lilian Dolores Ramirez Villanueva Suplente

Por su atencién le doy las gracias y aprovecho la oportunidad para enviarle un
cordial saludo

Atentamente
“Por mi raza hablara el espintu"
Ciudad Universitana, D F, 30 de enero del 2002

El Coordinador del Programa de Posgrado

J ] e
Dr. Sergio J ier(Jasso Villazul
Y



