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INTRODUCCION

cnencla consnste en desarrollar teorias que

Sabemos que ‘el ObJEllVO prmcnpa de'l

permitan exphcar o hacer predlccxoncs slgnlt‘ catlva : "'obre ‘los fenomenos observados enel:

1undo real. La cons:slencx entre la leorfa y la vndencna mpinca consutuyc lu prueba esencml'

de una teoria c1enllﬁca._

. En los ulumos cuarenta aﬁos se han desarrol]ado proposxcnones que prelender cxpllcar o
; predecnr las relaclones entre las variables rendimiento_y riesgo en un mercado de capitales.’ En
‘{'este conlexto, exnslen modelos conocidos como modelos de dos parametros, el modelo de Black y
; el modelo de valuac 6n de activos de capital o CAPM por sus siglas en inglés (Capital Asset

icmg Model), los cuales resumen los dlferentes planteamientos de la teoria del mercado de

rcapnales “Tales modelos han sido sometidos a multiples pruebas empiricas en el marco de un

“'mercado desarrollado como el de Nueva York, de los cuales se desprende que dichos modelos

‘explican razonablemente los fenémenos observados.

Se sabe que el mercado de capltales mexicano tiene un entorno totalmente diferente al

cstadoumdense, adem S de es‘ en un penodo de subdesarrolio.

de. Valores para el funcmnamxento del mxsmo, con el fin de dar un panorama que permna :

B cntender 16s elememos bastcos para captur el ob_]euvo prmcnpal del CAPM' :

Vil




1) capuulo I xpone la relacién que teSricamente se cumple entre riesgo y rendimiento.

Se expllcan las hen‘amlentas matemiticas, principalmente estadisticas, que juegan un papel muy

.1mponante en’la def mcnén del modelo a prueba, ademds de presentar una serie de grificos que

~pcrm|ten aclarar los conceptos.

Por ulumo enel capuulo IV aphcamos todo lo antenor con ¢l fin de sabersi la teorfa y la
1'c nsnstemes. Para tal objetivo, se sigue muy de

vevndencna emprrlca, para el caso de Mexn !
‘cerca el p]anteamlemo propuesto por Famn, en donde se interpretan, de una manera muy
mlehgeme, los estimadores minimo cuadrétlcos como rendimientos de portafolios de inversién
" con caraclerfsucas muy especxales. Los datos asf obtenidos son los instrumentos utilizados para

rcallzar las pruebas de hxpétesns necesanas.

Vil




CAPITULOI. MERCADO DE CAPITALES

.1 . Concepto de mercado.

Para hablar de “un mercado”, es importante tomar en cuenta las diversas acepciones y
conceptos que lo describen- y definen, de tal forma que podamos dar una definicién lo mas

cstandanzada poslble de éste.

. -El caso més comunmente utilizado se refiere a que un mercado “es un local o lugar en el
. que ffsxcamcnte s€ llevan” a cabo operacxoncs de’ compraventa de mercancfas”; también se puede
- hablar 'del’ “mercado del café”, “mercado de_la plata”:o: “mercado del petrSleo”, los' cuales
: representan 'eI niercado de un producto en pamcular. en los que no necesanamente se da la
. presencxa e un n e] cual se real lzan las lransaccxones de los mlsmos Sy

1én se ‘hace referencxa al ténmno de mercado, cuando se descnben las operacnones
mercanules que se llevan a cabo hacia el interior de un pais —mercado interior~ o para indicar las
pafs con otros pafses —mercado externo—

Nos podemoq referir al término “mercado de valores™, el cual nos describe al mercado en
el que se realizan transacciones con titulos de crédito -—documemos necesarios para cjercitar el
derecho literal que en él se consigna, como es el caso del “pagaré” y la “letra de cambio™ o
valores -las acciones, obligaciones y demds tftulos de crédito que se emitan en serie o en masa,
“cuya oferta se realiza por alglin medio de comunicacién masiva o persona indeterminada—, dentro
-“del cual se puede hacer una clasificacién basdndonos en el momento en el cual se efectia la
- emisién y colocacion de estos tftulos o valores, de esta forma tenemos que cuando la emisién y
colocacién se llevan a cabo por primera ocasién nos referimos a operaciones realizadas en el
“mercado primario”, cuando las operaciones de compra y venta de titulos y valores, se refieren a
aquellos que ya fueron colocados primariamente y por lo tanto son negociados por sus tenedores,
entonces nos referimos a operaciones en el “mercado secundario de valores™.

Podemos referimos a aquel mercado en el que se intercambian los ahorros monetarios de
quienes los generan hacia quienes los requieren como usuarios finales, mediante el uso de
documentos llamados titulos o valores, que representan un activo para su tenedor y un pasivo
para el que los emite, refiriéndolo como un *“mercado financiero”.

1.1.1 Caracteristicas comunes en el concepto de mercado.

Tomando en cuenta las acepciones anteriores de lo que es un mercado, podemos citar algunas
caracteristicas comunes:

— El bien, servicio o valor que se va a intercambiar.

— La presencia de un oferente o vendedor.

— La presencia de un demandante o comprador.




-— La ﬁJaclén de un precxo, a] cual se van a mtercamblar los blenes, valores o serv:cxos por

dinero. . :
—El marco legal que reglnmenta y regula las operacxones.

= La autorldad que se encarga de supervnsar que el componamlento yla operaclén de dxcho'
T mercado cumpla con la reglamentac:én establecida, o

_,l 1.2 Def‘ nicién de mercado.

B Ahora podemos dar una definicién de mercado, tomando en cuenta lo ante normente expuesto de .
esta forma tenemos: : : SRR

“Mercado es un lugar o un 4rea, dentro de los": cuales un; grupo orgamzado de
personas ~vendedores y compradores de una mercancia o servicio—' mantienen’ y llevan a cabo
transacciones mercantiles a un precio determinado y bajo normas establemdas. S .

1.2 Mercado de Capitales.

En esta secci6én se describe al mercado de capitales como una parte importante para el
desarrollo del Sistema Financiero Mexicano, veremos con cierto grado de detalle las
caracterfsticas y funciones de este mercado, se explicardn los diversos instrumentos que se
negocian en éste y se mostrardn las funciones y el papel que juega la Bolsa Mexicana de Valores
en el desarrollo de este mercado.

1.2.1 EIl Sistema Financiero Mexicano.

El Sistema Financiero Mexicano, es entendido como el conjunto de instituciones,
dependencias del poder ejecutivo federal, organismos y personas- que-norman, regulan,
supervisan y apoyan a las instituciones que prestan servicios de intermediacién bancaria y
bursitil o de otorgamiento de seguros y fianzas y que operan y constituyen el mercado de dinero
y el mercado de capitales cuya autoridad méxima es la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico.

A continuacién se presenta un organigrama que sirve como apoyo para entender y
describir la estructura del Sistema Financiero Mexicano, en el cual nos podemos percatar de la
posicién que ocupa la Bolsa Mexicana de Valores, que es, en cierta medida, el ente en el cual se
centra una parte importante de este trabajo.




Organigrama

Sistema Financiero Mexicano

COMISION NACIONAL PARA
BANCO DE LA DEFENSA DE LOS
MEXICO USUARIOS DE SERVICIOS
FINANCIEROS

INSTITUTO DE PROTECCION

SECRETARIA DE HACIENDA
AL AHORRO BANCARIO

Y CREDITO PUBLICO

«Direccion de Bance yAhonv
-® «Direccidn de Banca de Desarrolio
=Direccidn de Seguros y Valores

Subsecretaria de Haclenda
y Crédito Publico

Comisién Nacional del
Sistema del Ahorro para
el Reliro

l :
Comisién Nacional B: i C i6n Nack de Seguro
y de Valores y Finanzas 3

GRUPOS

FINANC HE ROSN

INSTELL CHONE S MERCADO Dt OIROSNINTERMEDIARIONS
DECRIDITO MALORES FINANCIE ROM

-Compaiiias -Bancos -Bolsa de valores -Compaiifas de seguros -Uniones de crédito
tenedoras  comerciales -Casas de Bolsa -Almacenes de dep6sito -Compaiifas de fianzas
-Bancos de  -Sociedades de Inversion -Arrendadoras financieras ~Casas de cambio
desarroflo  -Sociedades de inversion -Sociedades de ahorro y -Empresas de factoraje
-Fondos de  especializadas en fondos préstamo -Buros de crédito
fomento para ¢l retiro -Sociedades de Objeto

limitado

1.2.2 E! Mercado de Capitales.

Dentro de lo que consideramos “mercado financiero™ podemos hablar, tomando en cuenta
la vigencia de los titulos o valores utilizados y el tiempo que el inversionista demandante de los
mismos desea poseerlos, de la existencia: de un “mercado de dinero” y de un “mercado de
capitales”. S e

El “mercado de dinero” es aquel en ,el,q‘ure se llevan a cabo operaciones o transacciones
mercantiles con activos financieros emitidos a plazo menor de un afo.

De esta manera, “mercado de capitales™ es aquel en el que se llevan a cabo operaciones o
transacciones mercantiles con activos financieros emitidos a plazo mayor de un aiio.

El objeto de la emisién de los activos financieros negociados en este mercado es oblcncr
recursos en efectivo para satisfacer necesidades derivadas de la realizacion de_jnversi

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




permanentes o a largo plazo. Las operaciones mercantiles efectuadas son a plazo mayor de un
afio y estdn determinadas por la vigencia de los titulos o valores mismos, los cuales dependen,
para su relativa facil negociacién, de la calidad del emisor plasmada en los resultados que
muestre, en términos de utilidades netas obtenidas y esperadas, de la aceptacién de sus productos
o servicios en el mercado, del comportamiento histérico de su valor en el mercado y del deseo
que tengan los inversionistas por poseer los titulos o valores que emite. Su liquidez estd por lo
tanto determinada por su plazo de emisién, o por el hecho de que cuenten con un “mercado
secundario” interesado en adquirirlos, en cuyo caso se suelen vender con un porcentaje de
descuento sobre su valor nominal, para permitir que el nuevo poseedor de lo titulos obtenga un
rendimiento atractivo dado el tiempo esperado de vencimiento de los mismos,

El riesgo que se corre de no cobrar los activos financieros que se comercializan, es
- relativamente mayor al de los del mercado de dinero, en funcién de los plazos a los que se emiten
y aceptando la regla de que “a mayor plazo, mayor riesgo”.

Los rendimientos que ofrecen los activos financieros negociados en este mercado, estdn
correlacionados positiva y directamente por diversos factores, entre los cuales se pueden sefialar:

— Expectativas del rendimiento a obtener en el tiempo, como resultado de la inversion a realizar
con los recursos captados. Esto ¢s, la tasa de interés ofrecida por los tftulos o valores si es que
ésta fue predeterminada, los dividendos esperados por el proyecto a ejecutar y la ganancia
esperada de capital, como resultado del diferencial positivo del precio o valor al cual se puedan
vender y el que se pago al adquirirlos. Es importante sefialar que son rendimientos calculados a

valor presente.

— Expectativas del rendimiento a obtener por ¢l emisor mismo, independientemente de los del
proyecto a ejecutar con lo recursos captados. También son rendimientos calculados a va]or

presente.

— Comportamiento “esperado de la economfa nacional durante la vigencia de los activos
financieros colocados. Esto es, el del Producto Interno Bruto (PIB), la tasa de inflacién (INPC) y
el llpO de cambio pcso/délar de los Estados Unidos de América.

B La califi cacnén de riesgo asxgnnda ala emlsu‘m de los titulos o valores, por alguna firma
S ‘especlahzada y consxderzmdo la regla de que *“‘a mayor riesgo, mayor rendimiento”.

: Un sistema financiero moderno y compelitivo, permite captar y canalizar adecuadamente
los_ flujos financieros. La experiencia de los paises desarrollados, indica que el crecimiento
econémico esta estrechamente ligado a la existencia de un importante mercado de capitales.

El mercado de capitales en México, se ha constituido como una alternativa importante
para la canalizacién de recursos al sector productivo, al complementar sus fuentes de ingresos
con capital proveniente de mercados internacionales.

Desde 1994, el mercado de capitales esta integrado por el mercado accionario, el mercado
intermedio, el mercado de ventas en corto y el mercado de derivados.



1.2.3 Titulbvs y vaiores del Mercado de Capitales.

En este mercado podemos encontrar titulos y valores tales como:

1.2.3.1 Acciones.

Son titulos-valor que representan una parte alicuota del capital social de una empresa e
integran los derechos corporativos y patrimoniales de un socio en una determinada empresa, asf
como las obligaciones del mismo. Son emitidas por personas morales (empresas) como medio de
financiamiento, allegdndose de recursos mediante la democratizacién de su capital, pues se
pretende bdsicamente lograr un financiamiento a largo plazo.

La garantia que avala este instrumento no es especifica, sino que se basa en el prestigio
del emisor de acuerdo a sus antecedentes financieros; ademds su plazo esta determinado por el
tiempo de vida de la empresa. Los rendimientos de las acciones emitidas en Bolsa son variables,
ya que estdn en funcién de los dividendos que pague la emisora en efectivo o en titulos y por la
ganancia de capital que se obtenga o no de la diferencia entre el precio de compra y el de venta.

Se pueden establecer dos categorfas de acciones:

> Las comunes u ordinarias: Proporcionan a sus tenedores, tanto los derechos corporativos
como patrimoniales, son los tltimos en recibir cualquier reparto de beneficios o activos.

> Las preferentes: Representan legalmente un titulo de capital propio, con derecho a recibir
un dividendo fijo, el cual deber4 ser pagado con antelacién a la distribucién de utilidades
entre los tenedores de acciones comunes; generalmente estas acciones tienen voto

limitado.

- Desde el punto de vista del inversionista, las acciones representan una inversién permanente,
y-si en un momento dado ya no desea tener sus recursos invertidos en la empresa, puede
realizarlas integramente, y con mayor facilidad cuando son cotizados en Bolsa, ya que los titulos
son transferibles mediante endoso. En este caso, los productos de la inversién estdn relacionados
con los resultados de la empresa; si esta genera buenas utilidades, se obtienen buenos dividendos;
por el contrario, si las utilidades son bajas, el dividendo serd bajo, e incluso puede Negar a

omitirse.

1.2.3.2 Obligaciones.

Son titulos de crédito emitidos por una sociedad anénima calificada. Representan la
participacién de los tenedores en un crédito colectivo a cargo de la sociedad emisora. Los
recursos se destinan para financiar proyectos a largo plazo, pues por lo general se emiten a plazos
mayores a tres afos.

Estas pueden ser:
> Quirografarias (sin garantfa especifica, por la solvencia econémica y moral de la

empresa).
» Hipotecarias (con garantia de bien inmueble).

5



) ~,total ncgocmdo.

> Fiduciarias (con garantfa de bienes muebles o inmuebles afectos al patrimonio de un

fideicomiso).
» -Prendarias (con garantia de cosas muebles enajenables).

El valor nominal es variable, el plazo al que se emiten es entre tres y ocho afios con un
periodo médximo de gracia igual a la mitad del plazo total, su amortizacién puede ser al término
del plazo o en parcialidades anticipadas. La comisién corresponde al 0.25% del monto total de la
opcr'\cidn de compraventa. Existe la posibilidad de emitir obligaciones que pueden convertirse en
acciones de la empresa emisora. En cuanto a rendimiento dan una sobretasa teniendo como

. referencm a los CETES o TIIE, éstos se suelen pagar trimestralmente. :

i I;2.3 3 Certificados de participacion ordinaria (CPO’s).

Son titulos de crédito a largo plazo para financiar proyectos de mfraestructura carretera .
Son instrumentos negociables de renta fija emitidos por instituciones fiduciarias cuyo pammomo k
. esta constituido por acciones representativas de! capital social de socledades uyas acciones son -

cotizadas en la BMV.

La garantfa serd el valor del patrimonio ﬁdeicomiudo, que, respaldard’ la: emisién de’
Certificados de Parucnpacnén Ordinaria, el cual podrd incrementarse con nuevas aponacnones en
especie, ya sea en el mismo tipo de cartera o en otros valores de renta fija, "

Los American Depositary Receipts (ADR’s) son expedidos sobre acciones comunes. Cada
ADR representa diez CPO’s (cada CPO representa una accién comtin de la compaiifa),
. depositados con la institucién emisora de los propios ADR's.

1.2.3.4  Certificados de participacién inmobiliaria (CPI’s).

Titulos colocados en el mercado bursdtil por instituciones crediticias con cargo a un
fideicomiso cuyo patrimonio se integra por bienes inmuebles. Estos pueden ser:

Amortizables: Aquellos que ademis del derecho a una parte alfcuota de frutos o rendimientos dan
a sus tenedores el derecho de reembolso del valor nominal de los titulos.

No amortizables: Aquellos en los que la sociedad emisora no estd obligada a hacer el pago del
valor nominal de los titulos.

SR La garantfa que ampara a estos instrumentos es los bienes inmuebles propiedad de la
. .-emisora y afectados en fideicomiso. El plazo minimo concedido ser4 de 3 afios y su amortizacién
. puede ser al vencimiento o con pagos periédicos. La comisién calculada serd de 0.25% del monto

bos rendxmwntos pagan una sobretasa teniendo como referencia a los CETES o TIIE.



1.2.3.5 Pagaré a mediano plazo.

Es un titulo de crédito colectivo emitido por una socnedad mercanul mexicana con facuhades

para contracr pasivos y suscribir titulos de crédito; Su® obJeuvo es permmr a’las socxedades‘ :

mercantiles obtener recursos financieros del mercado de valores a mediano plazo a ‘fin de::

- . Financiar capital de trabajo permanente
- Financiar proyectos con periodo de recuperaciénde uno atres afi

- Reestructurar pasivos.

La garantfa en sf es que el pagaré a mednnno plazo podr:i ser quxrografano avalado [ con
garantfa fiduciaria. El plazo va de 1 a 3 afios y su rendimiento es a tasa revisable de acuerdo con
“las condiciones del mercado, el pago de los intereses puede ser mensual, trimestral, semestral o

anual.

1.2.3.6 Bonos de desarrollo del Gobierno Federal (BONDES).

Titulos de crédito nominativos, negociables, en los cuales se consigna-’yla fdbligac'ién :

directa e incondicional del gobierno federal a liquidar una suma de dinero con cortes periédicos
de cupdn (2 afios médximo). Los intereses son pagaderos cada 28 dfas y calculados sobre su valor

nominal.

El plazo al cual se realizan las emisiones de este instrumento es minimo de 364 dias,
ademds, existen emisiones a 532 y hasta 728 dfas para su vencimiento. La garantia no es
especffica, el gobierno se obliga a liquidar al vencimiento los valores emitidos.

En cuanto al rendimiento, se colocan en el mercado a descuento, con un rendimiento
pagable cada 28 dfas (CETES a 28 dfas o TIIE, la que resulte més alta). Existe una variante de
este instrumento con rendimiento pagable cada 91 dfas, 1lamado Bonde91.

1.3 La Bolsa Mexicana de Valores.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es una institucién privada, que opera por
concesién de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, con apego a la Ley del Mercado de
Valores. Sus accionistas son exclusivamente las casas de bolsa autorizadas, las cuales poseen una
accién cada una. A ésta acuden los inversionistas como una opcién para tratar de proteger y
acrecentar su ahorro financiero, aportando los recursos que, a su vez, permiten, tanto a las
. .empresas como a los gobiemos, financiar proyectos productivos y de desarrollo, que generan

empleos y riqueza.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es el foro en el que se llevan a cabo las operaciones

del mercado de valores organizado en México y cumple, entre otras, las siguientes funciones:

e Proporcionar la -infraestructura, la supervisién 'y los ‘servicios necesarios :para ‘la
realizacién de los procesos de emisién, colocacién e-intercambio de: valores y: titulos




instrumentos financieros;
e Hacer publica la informacién bursatil;

e Realizar el manejo administrativo de las operacw
respectiva a SD Indeval; ¢

e Supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa. en cuanto al esmclo
apego a las disposiciones aplicables.

e Fomentar la expansién y competitividad del mercado de valores mexicano.

Las empresas que requieren recursos para financiar su operacién o proyectos de expansién.
optimizar costos financieros, obtener liquidez inmediata, consolidar y liquidar pasivos, crecer,
modernizarse, financiar investigacién y desarrollo o planear proyectos de inversién y
financiamiento de largo plazo, pueden obtenerlo a través del mercado bursdtil, mediante la
emisién de valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etc.) que son colocados, comprados
y vendidos en la BMV, en un mercado de libre competencia y con igualdad de oportunidades

para todos sus participantes.

La BMYV ha fomentado el desarrollo de México, ya que, ha contribuido a canalizar el ahorro
hacia la inversién productiva, fuente del crecimiento y del empleo en el pafs.

El financiamiento bursatil canalizado al sector privado durante los primeros ocho aiios de la
tiltima década, fue mayor a 310 mil millones de pesos. Cerca de 200 de las empresas grandes y
medianas del pafs han listado sus acciones enlaBMV.

1.3.1 El piso de remates.

En el piso de remates, que se encontraba ubicado dentro de las instalaciones de la propia
Bolsa Mexicana de Valores, se reunfan para ejecutar transacciones con valores del llamado
Mercado de Capitales, los representantes de las casas de bolsa autorizados por la B.M.V. y por la
C.N.B.V. para realizar tales transacciones y a los cuales se les conocfa como “operadores de
piso”, los cuales utilizaban cualesquiera de los siguientes tipos de operacién:

< En firme. -
< De cruce.
e De cama,

** Debemos sefialar que en la actualidad este piso de remates ya no funciona, pues como

: :‘resuhado de la exitosa operacién del Sistema Electrénico de Negociacién, Transaccién, Registro

- 'y:Asignacién (BMV-SENTRA Capitales), y por decisién del Consejo de Administracién de la
*--BMV, la negociacién de valores del mercado de capitales bajo el esquema tradicional de “viva
,\_/'oz‘" en el piso de remates fue gradualmente transferida al sistema electrénico.

: Es asi como, en enero de 1999 las emisoras y series accionarias operadas en el piso de

: remates fueron incorporadas a BMV-SENTRA Capitales para su negociacién. De este modo el.
100% del mercado de capitales es operado a partir del 11 de enero de 1999 a través de sistemas
electrénicos.




1.3.2 BMV Sentra.
: La alternativa de operacién electrénica desarrollada e instrumentada por la B.M.V, se
denomina “B.M.V.-SENTRA”, el ‘cual permite al usuario intervenir directamente y con

oportunidad en el mercado, por medio de estaciones de trabajo ubicadas en el piso de remates y
en las mesas de operacién de cada intermediario, de manera que se pueda trabajar con

. informacién en tiempo real, con una visién de conjunto de las posturas presentadas e

identificando las mejores opciones de inversién para los clientes.

) El acceso al sistema sélo puede lograrse mediante el uso de una firma electrénica por
usuario, que es personal, confidencial e intransferible que consiste en una clave individual que
puede ser modificada desde la estacién de trabajo, cada vez que se considere conveniente.

A su vez, este sistema B.M.V.-SENTRA, da soporte a los sistemas: B.M.V.-SENTRA Titulos de
deuda y al sistema B.M.V.-SENTRA Capitales.

1.3.2.1 BMV Sentra—Capitales.

Este sistema es utilizado por las casas de bolsa para la operacién de los titulos y valores
del Mercado de Capitales que se encuentran listados en la B.M.V,, tales como las acciones y las
obligaciones y se presenta en una sola pantalla dividida en ventanas que pueden ser configuradas
de acuerdo a las necesidades de cada usuario y que permiten el ingreso y la consulta, asf como el
cierre de 6rdenes de compra, venta y cruce.

Las funciones que conforman el sistema son:

e Consulta de emisién: Permite consultar posturas vigentes de compra y venta de una
emisién seleccionada.

e Cartera de mercado: Despliega informacién de las mejores posturas de compra y de venta

de los valores que componen la cartera conformada por el usuario. Permite ademds

realizar cierres, participar en cruces y cancelar 6rdenes.

Monitor de emisién: Permite el cierre, la consulta, modificacién y cancelacién de érdenes.

Despliega la informacién de todas las 6rdenes de compra y venta (voliimenes, precios

ofrecidos, vigencia, folio, fecha y hora de ingreso), ademds de los hechos generados

durante la sesién.

e Operacién: Las operaciones se cierran o se ingresan a través de los formatos que aparecen
en la pantalla y que especifican la emisora, serie, cantidad y precio de los valores que se
desean comprar o vender.

Las érdenes en firme se pueden ingresar individualmente o en forma miiltiple y es posible
modificarlas o cancelarlas. Pero el cierre de las operaciones se realiza utilizando
cualquiera de los siguientes comandos:
s Cierre de érdenes.- Se selecciona la postura que se desea y se cierra la orden con
el comando correspondiente a “compra” o *“venta”.
® Ordenes de cruce.- Se selecciona la emisora o serie, se acciona el comando
“cruce”, se indica cantidad y precio y se confirma la operacién. Las caracterfsticas
de la orden de cruce son transmitidas al resto de los usuarios mediante un mensaje
y ellos pueden participar en la operacién, sujetdndose a las reglas establecidas.
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Participacién en cruce.- Después de que la orden de cruce se hace ptiblica. el
usuario interesado tiene un tiempo establecido para seleccionar la emisora y serie
correspondientes, indicando la cantidad y precio, accionando el comando “tomo™
(compra) o “doy” (venta).

e Servicios: Con esta funcién se tiene acceso a los servicios de:

Consulta de posturas,

Consulta de mensajes.

Operaciones de registro.

Registro del precio de sociedades de inversi6n.
Ver. ; o T .
Ayuda y opciones: aquf se puede reconfigurar la pantalla, cambiar el tipo de letra

y configurar el llamado ticker que: presenta en forma continua 'y uct'ualizada'
informacién sobre el indice de precios 'y cotizaciones (IPC) ‘el numero de :
operaciones, volumen operndo ¢ importe negociado. . ; ; P

e Area de mensajes: Desphega mformacxén sobre operaciones reallzadas y oucms e mterés
enviadas desde el ﬁrea de comrol operatlvo de laB.M.V. .
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CAPITULO . RIESGO Y RENTABILIDAD

~ Se examina la rentabilidad esperada y el riesgo de los activos individuales y las carteras,
se explican los conceplos estadisticos que nos permiten interpretar la informacién que se
desprende de los activos en cuanto a rentabilidad y riesgo. La rentabilidad que los accionistas
pueden esperar obtener en los mercados de capitales es la que requerirdn de las empresas cuando
éstas evaliien proyectos de inversién arriesgados. La rentabilidad que los accionistas requieren es
el costo del capital accionario de la empresa. Cuando los mercados de capitales se encuentran en
equilibrio, determinan una compensacién entre la rentabilidad esperada y el riesgo.

N.1 Elinversionista ante el riesgo.

Para entender este concepto tomemos en cuenta la teorfa de la utilidad, pues dentro de esta
teorfa se encuentra el concepto de utilidad marginal decreciente por la riqueza. Utilicemos un -

ejemplo: -

Supongamos que una persona no tiene riqueza, si esta persona recibiera una cantidad de
riqueza x, podria con ella satisfacer sus necesidades més inmediatas; si posteriormente recibiera
otra cantidad igual, podria utilizarla, pero esta tltima cantidad no serfa tan necesaria como la
primera, y asf sucesivamente en los siguientes incrementos en la riqueza, por lo tanto, la utilidad
marginal de la riqueza esta disminuyendo.

En la figura 2.1 podemos ver la relacién entre riqueza y utilidad. La curva A muestra una
utilidad marginal que se incrementa a una tasa decreciente. En ella un inversionista tiene una
utilidad marginal decreciente de la riqueza. Un individuo con $200 obtiene 10 unidades de
utilidad total, mientras que con $100 adicionales, su utilidad aumentarfa a 12 unidades, es decir,

- obtendria un incremento de 2 unidades. Pero con una pérdida de $100, la utilidad disminuye a 6
unidades, experimentando una pérdida de 4.

FIGURA 2.1
Utilidad Total C utilidad marginal creciente
4 (Amante al riesgo)

B - utilidad marginal constante
(Indiferengia al riesgo)

A utilidad marginal decreciente
(Aversién al riesgo)

£ 400 Riqueza




. Los inversionistas (en su gran mayoria) tienen una utilidad marginal decreciente en
-riqueza y esto influye de manera directa en sus actitudes hacia el riesgo. Alguien que tenga una
- utilidad marginal decreciente en la riqueza obtendrd mds sufrimiento de un peso perdido que
- placer de un peso ganado. Debido a la utilidad decreciente de la riqueza el individuo estard muy
opuesto al riesgo y requerird un rendimiento muy alto sobre una inversién sujeta a mucho riesgo.

En la curva A vimos que una ganancia de $100 a partir de $200 nos da 2 unidades
adicionales de satisfaccién, pero una pérdida de $100, da lugar a una pérdida de 4 unidades de
satisfaccién, lo cual quiere decir que un inversionista con esta funcién de utilidad y $200 no
estarfa dispuesto a apostar con una probabilidad de Y2 de ganar o perder $100. En cambio, un
individuo con una curva de utilidad como la B, es indiferente al riesgo, entonces serfa indiferente
a la apuesta, por iltimo, un inversionista con una curva de utilidad como la C, es amante al
riesgo, es decir, estarfa dispuesto a hacer la apuesta.

iIl.2 Rentabilidad.

La rentabilidad puede ser entendida, en el sentido que estamos tratando en este trabajo,
como el beneficio que obtiene un inversionista al financiar una empresa, es decir, al adquirir
acciones emitidas por dicha empresa. La rentabilidad puede ser de tres tipos: en efectivo,
porcentual o del periodo de tenencia.

I.2.1 Rentabilidad en efectivo.

Supongamos que Bimbo tiene varios miles de acciones en circulacién y usted es un
accionista. Ademds, suponga que compré algunas de las acciones de la empresa al principio del
afio; al final del afio la rentabilidad que obtiene tiene dos formas: primero, la mayorfa de las
empresas pagan dividendos a los accionistas. Por lo tanto, como accionista, recibird durante e!
afio una cantidad en efectivo llamada dividendo —es frecuente que las empresas sigan pagando
dividendos, aun cuando hayan perdido dinero durante el afio, estos dividendos son parte de la
rentabilidad que los accionistas requieren para no vender sus acciones— que se conoce como ¢l
componente del beneficio de su rentabilidad. Ademds de los dividendos, la otra parte de la
rentabilidad es la ganancia de capital o, pérdida de capital (ganancia de capital negativa) de la
inversién. Suponga que compré 100 acciones al inicio del afio a un precio de $37 por accién, que
pagaron dividendos de $1.85 por accién y que al final del afio el precio de mercado del capital
social es de $40.33 por accién. Es decir:

Inversién total = $37 X 100 = $3700
Dividendos = Div. = $1.85 X 100 = $185
Ganancia de capital = ($40.33-$37) X 100 = $333

= Rémébilidad total = Ingreso de dividendo + Ganancia (o pérdida) de capital

=>  Rentabilidad total = $185 + $333 = $518
12



=

'Total de efectivo si se venden ]as acciones = Inversién inicial + Rentabilidad total
[ $4218 = $3700 + $518

Es imponante sefialar que si conserva sus acciones al final del afio, aiin debe considerar la
ganancia de capital como parte de surentabilidad, pues el que haya decidido conservar sus
acciones y no venderlas, o materializar la ganancia o pérdida, no cambia en forma alguna el
hecho de que, si quisiera, podria recibir el valor en efectivo de las acciones.

1.2.2 Rentabilidad porcentual.

Es mds conveniente resumir la mformacxén acerca de, as:r bxhdades en términos
porcentuales que en efectivo, pues éstos se aphcan a cualqu ‘r cantidad 'nvert da.

Supongamos que t representa el ano,_ygn ‘cuestién, P el precio de la aqc:_én al inicio del
“ac ndo el ejemplo anterior,

tenemos: -
P =837, va,*,—$l 85 H

=>  Rentabilidad del dividendo = Div,.,/ P = $1.85/837=0.05 = 5%

b Ganancxa de capxtal (R,—F)/ P=(%$40.33 -$37)/ $37 =0.09 = 9%

5, = Rentabilidad total = R,,, = 5% + 9% = 14%

Es decir, si tuviera usted $5000 para invertir. La rentabilidad total que hubiera obtenido de
una inversién en estas acciones seria de $5000 X 1.14 = $5700. Si conoce la rentabilidad total de
las acciones, no necesita saber cudntas acciones hubiera tenido que comprar para saber cudnto
dinero hubiera ganado por invertir $5000. Sélo usa la rentabilidad total.

Como podemos apreciar, al no tener en cuenta el momento en que se paga el dividendo
cuando calculamos la rentabilidad, estamos suponiendo implicitamente que éste se recibe al final
del afio y que no se le puede reinvertir durante el afio. La manera correcta de calcular la
rentabilidad de una accién es determinando con exactitud el momento en que se recibe el
dividendo e incluyendo la rentabilidad de la reinversién del dividendo en acciones.

ll.2.3 Rentabilidad del periodo de tenencia.

Si se reinvirtiera $1 en acciones durante un periodo de T afios y cada afio se reinvirtieran
en mds acciones los dividendos del afio anterior. Entonces, si R, es la rentabilidad en el afio t
(expresada en decimales), el total que tendria del afio i al afio T es el producto de las
rentabilidades de cada afio.

Demos un ejemplo para explicar esto. Suponga que las rentabilidades son del 11,5y 9
por ciento en un periodo de tres afios, una inversién de $1 al inicio del periodo valdria:
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($1+R)X($1+R )X $I+R,) =851.11 X$095X $1.09= $1 15

"al cabo de los tres afios. El 15% se conoce como la Renlablhdad del perwa'o de tenencia de tres
afios. i )

.3 Estadisticas de rentabilidad y riesgo.

La historia de las rentabilidades del mercado: de .capitales és muy’ complicada” para
interpretarla en su forma no asimilada. Para hacer uso de ella primero debemos buscar algunas
maneras précticas de describirla, condensando en forma escenificada y en unas cuantas frases los

. datos en detalle,

El primer ntimero que buscamos es alguna medida determinada que mejor describa las
rentabilidades anuales pasadas, es decir, ;Cudl seria nuestra mejor estimacién de la rentabilidad
que un inversionista podrfa haber obtenido en un afio en particular durante un periodo de T afios?.
Se le llama a ésta la rentabilidad promedio y la podemos calcular con la férmula comin del
" promedio (sumamos todos los valores de la rentabilidad y dlvxdxmos la suma entre ¢l niimero

total T):

Media = R = (R +Ry+...+ R,)
T

Abhora es importante resaitar una comparacién que surge entre la rentabilidad virtualmente
sin riesgo de las obligaciones gubernamentales-tomamos los CETES- y las rentabilidades muy
arriesgadas de las acciones ordinarias, Esta diferencia entre las rentabilidades con riesgo y las
rentabilidades sin riesgo suele denominarse remtabilidad excedente del activo arriesgado. Se'le
da el nombre de excedente porque es la rentabilidad adicional resultante del riesgo de las
acciones ordinarias y se le interpreta como una prima de riesgo. Es decir, si la rentabilidad
promedio de las acciones ordinarias es del 12.4% para un periodo de T afios y la de los Cetes del
3.9% para ese mismo periodo, entonces la prima de riesgo es del 8.5% (12.4%-3.9%). Por su
inversién, una persona que invierte durante el periodo T recibe como compensacién una
rentabilidad excedente o .adicional comparada con la rentabilidad que hubiera obtenido

invirtiendo simplemente en Cetes.

El segundo ntimero que usamos para caracterizar la distribucién de la rentabilidad es una
medida del riesgo de la rentabilidad. Aunque no existe una definicién de riesgo aceptada
universalmente, podemos considerar el riesgo de la rentabilidad de las acciones ordinarias en
términos de la dispersién de la distribucién de frecuencia, la cual es una medida de cudnto se
puede desviar una rentabilidad determinada de la rentabilidad media. Si la distribucién esta muy
dispersa, las rentabilidades que ocurrirdn serdn muy inciertas. Por el contrario, una distribucién
cuyas rentabilidades varfan por algunos puntos porcentuales entre s{ es mds ajustada y las
rentabilidades son menos inciertas. Las medidas de riesgo que analizamos son la varianza y la

desviacién estdndar.

La varianza (Var o 02) y su rafz cuadrada, la desviacién estdndar (SD o O), son las
medidas de variabilidad o dispersién mds: comunes. Por ejemplo, supongamos que las
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* rentabilidades de Ias acciones ordinarias de 1996 a 1999 son ll 62% 37.49%, 43. 61% y -8.4%,
) respecuvamente La varianza de este ejemplo es:

.1162 + .3749:.436] —.0840 = .2108

R=

ivar: Tl_](Rn"R.)z"‘(Rz_R-)z*'(RJ R')2 +(R.

Var= 1/3)(.1162~.2108)% +(.3749 - 21’08)” +(43614’ 2108) +(~.0840 - 2108)*]

: J- 0578— 2405 (1e 24, 05%)

- La desvmclén est&ndar esla medlda estadfstica estindar de la dlsperSlén de una muestra y
‘se fucnhta su mterprelaclén mediante un pequefio andlisis de la distribucién normal.

b La representacxén de una muestra lo suficientemente grande de una distribucién normal se

ve como una curva en forma de campana, esta distribucién es simétrica en relacién a su media y
*-tiene una forma mucho mds nftida que la distribucién real de las rentabijlidades anuales de algiin
- periodo de T afios, pero si T fuera un periodo lo suficientemente prolongado, la distribucién
~ histérica real empezaria a parecerse a la distribucién teérica fundamental. Esto pone de relieve

.que en cualquier muestra individual existen errores de muestreo, es decir, la distribucién de la
muestra s6lo se aproxima a la distribucién verdadera; siempre medimos la verdad con cierto
error. Por ejemplo, no sabemos cual es la rentabilidad esperada en un periodo T, pero si estamos
seguros que la rentabilidad promedio se aproxima bastante a dicha rentabilidad esperada.

La distribucién normal desempefia una funcién central en las estadfsticas cldsicas
tradicionales y la desviaci6n estdndar es la manera usual de representar la dispersién de una
distribucién normal. Para la distribucién normal, la probabilidad de tener una rentabilidad mayor
o menor que al promedio por una determinada cantidad depende s6lo de la desviacién estdndar.
Por ejemplo, la probabilidad de tener una rentabilidad que se encuentre dentro de una desviacién
estdndar de la media de la distribucién es aproximadamente de 0.68 o 2/3, y la probabilidad de
tener una rentabilidad que se encuentre dentro de dos desviaciones estdndar de la media es de

alrededor de 0.95.

Supongamos que para un periodo de T afios, la rentabilidad promedio de las acciones es
de 124% y que su desviacién estdndar es de 20.8%.

=
12.4% -20.8% =-8.4%,y 12.4% +20.8% =33.2%

L Es decir, aproximadamente 2/3 de las rentabilidades anuales serdn de entre e] -84 y el
33.2 por ciento.



Y cercadel 95% de las rentabilidades anuales serdn de entre —29.2% (-~ 8.4% -20.8%) ¥ '
54% (33.2% + 20.8%).

La diferencia entre la desviacion estandar de una accion individual y la desviacién
estandar de una cartera o un indice es consecuencia del conocido fendmeno de la diversificacion.
Con Ia diversificacién se pueden combinar las acciones individuales arriesgadas de modo tal que
una combinacién dc titulos individuales (cartera) casi siempre sea menos arriespada que
cualquier titulo individual. Es posible disminuir el riesgo porque las rentabilidades de los titulos
individuales por lo general no estan perfectamente correlacionadas entre si. Un cierto porcentaje
del riesgo se puede eliminar con la diversificacién, pero no puede eliminar por completo el riesgo
de la tenencia de acciones ordinarias.

La diversificacion hace que sca muy dificil medir el riesgo de un titulo individual. La
razén es que no se estd tan interesado en la desviacion estdndar de los titulos individuales como
se esta en el efecto de una desviacion estandar individual sobre el riesgo de una cartera.

Los estadisticos creen que la varianza y la desviacion estandar miden la variabilidad de las
acciones individuales. Ahora queremos ponderar la relacién entre la rentabilidad de dos acciones.
Para esto necesitamos una medida estadistica de la relacion entre dos variables. entre la
covarianza y la correlacion, La covarianza y la correlacnén son maneras de medir si dos variables
al azar se relacionan y como se relacionan.

Supongamos que tenemos dos titulos A y B.
= L
R,y R, son las rentabilidades reales de A’y B."

Las desviaciones de la rentabilidad gspért{da'

(Ry= R)Y (Ry=Ry)

G 4= Cov(R,, R,) = Valor esperado de [ (R,~R,) X (R,—K,) ]

Cuando la covarianza es una cifra negativa es probable que la rentabilidad de una accién
sea mayor que su promedio cuando la rentabilidad de la otra accién es menor que su promedio ¥
viceversa. Sin embargo, es dificil. interpretar‘ la magnitud del namero. Como la cifra de la
varianza, la covarianza se expresa en umdades cuadraticas de desviacion. Es por eso que

calculamos la correlacién.

=

Cov(R,,R,)
=Corr(R,,R,) = ——-—22_42
Pan orr(R,, R,) o %o,

donde G , 'y O, son las desviaciones estandar de ambos titulos.
Dado que la desviaci6n estdndar siempre es positiva, el signo de la correlacion entre las
dos variables siempre debe ser el mismo que el de la covarianza entre las dos variables. Si la

correlacion es positiva, decimos que las variables se correlacionan positivamente; si la
correlacion es negativa, decimos que se correlacionan negativamente y si la correlacion es igual a
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" cero, decxmos que no se correlacionan: Ademés la correlacién snempre serd de entre +1 .y -1, esto
como ' consecuencia del proceso ‘de: estandanzacxén por el que d1 ldnmos entre las dos

dcsvnacxones estdndar.

Podemos comparar la corrclaclén entre diversos pares de titilos: Cuando la correlacnén
entre A y B es mis alta que la correlacién entre A yC, podemos dccu‘ que el primer par de tftulos

interactda mds que el segundo.

Si un mversmmsla tiene es s de las rentabilidades esperadas y las desviaciones
estdndar de los tftulos mdlwduales y:l las correlacxones entre los titulos. ;C6émo selecciona la
-mejor combinacién o cartera de tftulos?

Es obvxo que querrfa t:ner una'cartera con una rentabilidad esperada alta y una desviacién
estdndar baja de la rentabilidad, por lo tanto es importante considerar tanto Ia relacién entre la
rentabilidad esperada  de ‘los: titulos” individuales y la rentabilidad esperada de una cartera
constituida por estos titulos, como la relacién entre las desviaciones estdndar de los tftulos
individuales, las correlaciones entre estos titulos y la desviacién estindar de una cartera que

consta de dichos tftulos, - .

La rentabilidad espérnda de una cartera es simplemente un promedio ponderado de las

rentabilidades de los titulos individuales. Si tenemos los titulos A y B, la rentablhdad esperada de
la cartera que consta de dichos valores es: .

"XAR'A F X R

Rentabilidad cspcrada de Ia eartera

Donde X,y X,,

La varianza de una cnnera Se expresa como sigue

Var(cartera) = 2 +2X, AX ,o- a8t X ,,c,

Es decir, la varianza de una canera depende tanto de las varianzas de los titulos
individuales como de la covananza entre’los dos titulos. Para determinadas varianzas de los
titulos individuales, una relacién o covarianza positiva (negativa) entre los dos tftulos incrementa
(reduce) la varianza de la cartera completa. En efecto, si tenemos en la cartera un tftulo que tiende
a subir cuando otro baja, o viceversa, estos dos titulos se estdn compensando entre sf, a esto se le
llama cobertura, y el riesgo de la cartera serd bajo, pero si ambos estdn subiendo o bajando
juntos, no estd compensando en absoluto, por lo que el riesgo de la cartera serd mds alto.

Si expresamos la ecuacién de la varianza como una matriz, tenemos:

. A B
A L Xio? X4 XsCun
B : Xy XuSin X




: “Hay cuatro_casilleros en la matriz, se pueden sumar los términos de los casilleros para
obtener la ecuacién de la varianza de una cartera compuesta de dos titulos.

La desvmcnén estdndar de una cartera, es igual ala rafz cuadrada de su varianza.

SD(cartera) «/Var(carlera

i Es interesante ver la relacién que hay entre la desviacién estdndar de la cartera v la de
cada titulo individual. La desviaci6n estdndar de una cartera que consta de dos titulos es menor
que el promedio ponderado de las desvnacxones esténdar de los dos titulos y esto es un efecto

B xmportdme de la diversificacién.

Podemos expresar la covax_jianzix como: . 0 = P40 ,0,

=

SD(cartera) = y/Var(cartera) = X O 4+ X, ,,b',, :

. Es decir, la desviacién estdndar de la rentabxlldad de una cartera es 1gual que el promedxo
) ponderado de las desviaciones estdndar de las rentabilidades’ mdxvnduales cuando p =1,yla
desviacién estdndar de la cartera debe caer cuando la correlacuSn es menor que l [REE R

Mientras que p < 1, la desviacién estindar de una cartera de dos l!lulas ‘s menor que ‘el
promedio ponderado de las desviaciones eslandar de los tl'lulos mdlvzduales :

En otras palabras, el efecto de la dnversxr cacnén se aphca en tanto que haya menos que
correlacién perfecta. . I




1.4 Conjunto de oportunidades y conjunto eficiente.

Para una cartera de dos activos riesgosos, dado el coeficiente de correlacién entre los
activos, ¢! rendimiento esperado de cada activo y su desviacién estdndar, la inclusién de
diferentes porcentajes de la riqueza a invertir en cada activo proporcionan diferentes
rendimientos esperados en la cartera asf como también diferentes desviaciones estdndar y éstos
representan diferentes posibilidades de inversién entre las cuales se puede elegir. A este conjunto
le Namamos conjunto de oportunidades o conjunto viable, como lo podemos ver en la figura 2.2,

FIGURA 2.2

Rentabilidad esperada
de la cartera

4

R,

>

G, (o8 Desviaci6n estdndar
de la cartera

i El efecto de la diversificacién ocurre siempre que la correlacién entre los dos titulos es

. menor que 1, En la figura 2.2 se puede ilustrar este efecto comparando la lfnea recta que se halla
- entre el punto A y el B, la cual representa los puntos que se habrfan generado si p =1, con la
~-linea curva, la cual representa los puntos que se habrian generado si p <0. Se ve el efecto de la

- diversificacién porque la Ifnea curva siempre se encuentra a la izquierda de la recta. Sf
- consideramos el punto 17, el cual representa una cartera que consta de una inversién de 90% en A

: y"lo% en B si p fuera exactamente 1, observamos que la diversificacién no tendrfa efecto
L 'alguno, sin embargo, el efecto de la diversificacién se aplica a la curva porque el punto 1 tiene la
misma rentabilidad esperada que 1°, pero con una desviacién estdndar menor.

R Hay que resaltar que la linea curva y la linea recta no existen en el mismo mundo
“:-simultdneamente. Ya sea que exista la curva o que exista [a recta.
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; El punto MYV representa la cartera de varianza minima. Por definicién también debe tener
la desviacién estdndar minima posible.

: Un inversionista puede situarse en cualquier punto de la curva seleccionando la

‘combinacién adecuada de los dos titulos. No puede situarse en ningiin punto encima de la curva

- porque no puede incrementar la rentabilidad de los titulos individuales, reducir las desviaciones

estdndar de los tftulos, ni reducir la correlacién entre los mismos. Tampoco puede situarse en

" ningln punto por debajo de la curva porque no puede reducir las rentabilidades de los titulos

individuales, incrementar las desviaciones estdndar de los mismos, ni incrementar la correlacién,
Cabe resaltar que no se situarfa en ningtin punto por debajo de la curva, ain si pudiera hacerlo.

Si el inversionista fuera relativamente tolerante al riesgo, podria seleccionar la cartera 3,
de hecho podria invertir toda su riqueza en B. si fuera menos tolerante al riesgo, podrfa
seleccionar el punto 2. Si quisicra el menor riesgo posible podria seleccionar el punto MV,

Notemos que la curva se dobla hacia atris entre el punto A y el punto MV. Esto nos dice
que para un cierto porcentaje del conjunto de oportunidades, la desviacién estdndar en realidad
decrece conforme se incrementa la rentabilidad esperada, esto se debe al efecto de la
diversificacién. En este caso las rentabilidades de A y B se correlacionan negativamente entre sf
(P <0), un titulo tiende a subir cuando el otro baja y viceversa. Asi, una pequefia cantidad
adicional de B actiia como una compensacién para una cartera que consta sé6lo de titulos de A. el
riesgo de la cartera se reduce, lo que implica una inclinacién en direccién contraria. La
inclinacién en direccién contraria ocurre siempre que p < 0y puede o no ocurrir cuando p > 0.

) Es obvio ver que la curva se dobla en direccién contraria s6lo en una parte de su
extensién, pues conforme se va incrementando el porcentaje de B en la cartera, la desviacién
estﬁndar de cste titulo a la larga hace que se incremente la desviacién estdndar de toda la cartera.

L ngun mversnomsta querrfa tener una cartera con una rentabilidad esperada menor que la

“ que uene ‘1a’cartera de_minima varianza. En la figura 2.2, ningtin inversionista seleccionaria la
v,cnrtera 1; ‘Ia cual tiene una rentabilidad esperada menor, pero una desviacién estdndar mayor que
las:de’la. ‘cartera de mfnima varianza. Usualmente se dice que las carteras como Ia 1 estdn
dommadas por la cartera de minima varianza.

Aunque a la curva entera que va de A a B se le conoce como el conjunto de
oportunidades o viable, los inversionistas sélo consideran la curva que va de MV a B, a la cual se
le conoce como el conjunto eficiente

Es importante sefialar que cuanto menor es la correlacién, mds pronunciada es la curva.
Esto nos indica que el efecto de la diversificacién se incrementa conforme p decrece. La
curvatura mis aguda ocurre en el caso Ifmite donde p = —1, es decir, cuando hay una correlacién

negativa perfecta. Este caso es fascinante, pero tiene poca importancia en la prictica, pues la
mayoria de los pares de tftulo presentan una correlacion positiva. De hecho, la correlacién
negativa fuerte, y por lo tanto, la correlacién negativa perfecta tienen poca probabilidad de

ocurrir.
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En la figura 2.3 podemos ver las diversas curvas de las diferentes correlaciones.

Figura 2.3

Rentabilidad esperada
de la cartera

Desviacién estdndar de fa
rentabilidad esperada de la cartera.

Para 2 titulos una simple curva puede ilustrar todas las carteras posibles, pero cuando
tenemos una cartera con muchos titulos, el conjunto de oportunidades es una figura completa,
donde las combinaciones son virtualmente infinitas, pero todas caben en una zona restringida.
Nadie puede elegir una cartera con una rentabilidad esperada mayor que la de toda Ia figura
completa, porque no se pueden alterar las rentabilidades de los titulos individuales y nadie puede
elegir una cartera con desviaci6n estdndar menor. Sin embargo, un inversionista se situaria en la
curva superior que va de la-cartera de minima varianza al extremo superior, es decir, tanto en una
cartera que conste de 2 titulos como una cartera que conste de muchos titulos, el conjunto
eficiente esta representado por la curva que va de la cartera de minima varianza a la cartera con la
mayor rentabilidad esperada. Cualquier punto que se halle por debajo del conjunto eficiente
recibird una rentabilidad esperada menor y la misma desviacién estdndar que un punto situado en

el conjunto eficiente.
11.5 Matriz de varianzas y covarianzas.

Hemos calculado la varianza y desviacién estdndar para dos activos. Ahora que se han .
considerado carteras con muchos activos, calculemos estas férmulas.
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Para desarrollar la férmula, utilicemos el mismo tipo de matriz que usamos para el caso de

dos activos. Suponiendo que tenemos N activos, entonces tendremos una matriz de N X N, es
decir N2 casillas, donde la diagonal esta compuesta de las varianzas de los diversos titulos y los
términos que se hallan fuera de la diagonal contienen las covarianzas, como se muestra en la
siguiente tabla,

Thulo
1

2
3

Dado que Cov(R,R;) = Cov(R,

1 2 3 N
Xlot X X,Cov(R,R,) | X, X;Cov(R,R;) X, X Cov(R.R)
X, X,Cov(R,.R,) X0l X, X.Con(Ry Ry) X, ¥ Cov(Rs Ry
X X,Cov(R,,R) | X, X,Cov(R,,R,) Xio? X, X (Cov(R:,R,)

X, X,Cov(Ry,R)

Xy X,Cov(R,,R;)

X, X,Cov(Ry,Ry)

F2 2
Xyoy

varmnza para

Ry XX XX,,entonces’

son iguales cuando:i.#j. Sumando los términos de la mamz enco
cart ade N acuvos

Numero de témunos

de la covari

Ntimero de términos

_casxlla ij y la casxl]ajx :

os la ecuacxén de la

anza

(términos fuera de la

diagonal) diagonal)
Y] [7]
2 2
9 3 6
10 A0100. 10 90
100 10,000 100 9,900
N o N? N NN
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Podemos decir que la varianza de un titulo se puede descomponer de l'a‘siguiente manera:

Riesgo total del = Rlesgo dc la cartera + Rlcsgo dwersnficable
titulo individual e -0 no snstémétlco

donde el riesgo total es el riesgo que se corre al tener sélo un titulo, el riesgo de la cartera es el
que se corre después de haber logrado una diversificacién completa,’a menudo, al riesgo de la
cartera se le conoce como riesgo sistemdtico o de mercado, y el riesgo diversificable, tinico o no
sistemitico, es el que se puede diversificar en una cartera numerosa.

Para un inversionista que selecciona una cartera diversificada, el riesgo total de un titulo
individual no es importante. Al considerar agregar un titulo a una cartera diversificada, a este
inversionista le interesa el porcentaje del riesgo del tftulo que no se puede diversificar.
Alternativamente, se puede considerar el riesgo como la contribucién de un titulo al riesgo de

toda la cartera.
7 1.6 Conjunto de oportunidades de una cartera que consta de un activo riesgoso
y un activo libre de riesgo.

Llamemos A al activo ricsgoso y X, el porcentaje a invertir en ese activo, esto implica que
la cantidad (1- X ,) =X serd el porcentaje a invertir en un activo libre de riesgo F, entonces el
rendimiento esperado de la cartera serd:

R‘:XIT+XR‘

Ahora, sabemos que Ia expresxén de la vananza para dos activos es:

Var(cnrlera) O'c XZO'A-Q-ZX XFQAF'*'XBO'F

Pero sabemos que el acuvo sin nesgo no es vanable
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v Figura 2.4

‘Rentabilidad esperada -
dela cenera(%) o

o, Desv. Est. de la -
rentabilidad de la
cartera .

Notemos que a diferencia del caso de dos activos con riesgo, la lfnea del con)unto de
oportunidades es recta, no curva. :

: En el punto A tenemos el 100% invertido en este activo riesgoso. Si queremos ir hacia B, -
lo podrfamos lograr pidiendo prestado a la tasa libre de riesgo, es decir, X, > I, esto implicaria
que el peso en el activo libre de riesgo serfa negativo. Recibirfamos efectivo a cambio de emitir
un certificado que prometa volver a pagar el préstamo mds el interés al final del periodo. En el
segmento de recta entre los puntos R,y A, tenemos parte de la cantidad a invertir en el activo
riesgoso, es decir 0<.X <1 y el resto ha sido prestado a la tasa libre de riesgo. En el punto Re
tenemos el 100% invertido a la tasa libre de riesgo. .

1.7 La linea del Mercado de Capitales y la Cartera de Mercado.

Después de hablar de una cartera que consta de un activo sin riesgo ¥ un'activo
amesgado veamos quc en la realidad, un inversionista puede combinar una mversnSn en el acuv
sin riesgo con una cartera de activos arriesgados.

Veamos la figura 2.5, el punto Q representa una cartera que consta de una inversién en las
acciones B, C y D, y se encuentra dentro del conjunto de oponumdades de titulos amesgados.
Los inversionistas que combinan inversiones en Q con inversiones en el activo sin riesgo se
situarian a lo largo de la recta que va deR.a Q, por gjemplo el punto 1-que representa una
inversién del 70% en el activo sin riesgo y 30% en Q, o el punto 2 con 65% en Q y 35% en el
activo sin riesgo. El punto 3 lo alcanzamos si solicitamos un préstamo a la tasa sin riesgo para
invertir en Q, es decir, si tuviéramos $100, pedirfamos $40 para invertir $140 en Q.
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Figura 2.5

Linea 1l

Rentabilidad esperada
(Ifnea de mercado)

de la cartera
4

Y
3 Lineal

_I

©-40% - 140%

L 70% 2

Deé\?. Est{mdar de
la rentabilidad de
la cartera,

Aunque nos pudl ramos snuar en cualquier punto de la lfnea I, ninglin punto es éptimo. Si
consxderamos la lfnea I1,"que representa las carteras que se crean mediante la combinacién del
* activo sin riesgo. y una cartera de tftulos arriesgados A. los puntos que se hallan en la recta que va
~de’Rpa A son carteras en las que se invierte algiin dinero en el activo sin riesgo y se destina el
By resto a’A. Los pun(os que estdn més alld de A se logran mediante la solicitud de préstamos a la
& asa sm nesgo pa.ra comprar mds de A.

i Podemos notar que la linea II es tangente al conjunto eficiente de titulos arriesgados. Sin
“’importar el punto que se pueda alcanzar en la linea I, se puede alcanzar un punto con la misma

. desviacién estdndar y una rentabilidad esperada mayor en la linea IL De hecho, por esta razén, la
~«linea 11 ofrece las mejores oportunidades posibles al inversionista. En otras palabras, la Iinea Il se

“puede considerar como el conjunto eficiente de fodos los activos, tanto arriesgados como sin
" riesgo. A esta Ifnea se le conoce como lalinea del mercado de capitales.

El punto 4 representa un punto seleccionado por un inversionista con alto grado de

"aversién al riesgo, mientras que el punto 5 representa a un individuo que solicita dinero prestado
para incrementar su inversién en A.
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Podemos darnos cuenta de que con la solicitud y otorgamiento de préstamos a la tasa sin
riesgo, la cartera de activos arriesgados que un inversionista tiene siempre seria el punto A. Sin
que importe cudn tolerante sea el inversionista frente al riesgo, éste nunca escogeria ninglin otro
punto del conjunto eficiente de activos arriesgados (curva XAY) ni tampoco algiin otro punto
dentro de la region viable. Mis bien, si tuviera una gran aversién al riesgo, combinaria los titulos
de A con los activos sin riesgo. Si fuera poco adverso al riesgo, solicitarfa a préstamo el activo
sin riesgo para invertir mds fondos en A.

Dado que se supone que todos los inversionistas tienen expectativas a partir de los
mismos datos sobre el movimiento de los precios pasados y otra informacién disponible al
publico, los cdlculos de rentabilidades esperadas, varianzas y covarianzas no podrian variar
mucho. De hecho, con frecuencia se considera que los inversionistas tienen las mismas
estimaciones de estos datos. A este supuesto se le conoce como las expectativas homogéneas.
Hay que considerar que este supuesto no dice que todos los inversionistas tienen la misma

aversién al riesgo.

Si todos los inversionistas tuvieran expectativas homogéneas, todos tendrian el mismo
conjunto de oportunidades (figura 2.5), todos considerarian el punto A como la cartera de activos
arriesgados que deben tener porque a todos se les aplicarfa la misma tasa sin riesgo. Asf, si todos
eligen la misma cartera de activos arriesgados, es posible determinar cual es la cartera. Podemos
notar que es una cartera de valor de mercado ponderada de todos los tftulos existentes, es decir, la
cartera de mercado. El peso de un titulo en la cartera de mercado se define como el cociente
entre el valor de mercado del titulo y el valor de mercado de todos los titulos en la economia.

En la prdctica, los economistas financieros utilizan un fndice de base amplia como el
fndice de precios y cotizaciones (IPC) como una representacién de la cartera de mercado. Por
supuesto, en la prictica, no todos los inversionistas tienen la misma cartera. Sin embargo, un gran
nimero de inversionistas tiene carteras diversificadas. :

1.8 La beta como una medida de sensibilidad.

Dado que muchos inversionistas tienen carteras diversificadas similares a los fndlces de '
base amplia, se puede precnsar mids en cuanto al riesgo de un trtulo en el ontex d una canera
diversificada. . :

Algunos investigadores han demostrado que la me_|or mcdlda del ri go de un mulo de P
una cartera numerosa es la beta del tftulo., : ; b

_’ Cov(R,,R,,)
‘v c (RM)

.donde o (RM) es la vananza del mercndo Aunque se pueden usar tanto Cov(R,,R,,)como B,
_como mcdxdas de la contribucién del titulo 7 al nesgo de Ja cartera de mercado, B, es mucho mds

comuin.
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'un titulo mdmdual al cambxo de la rent b dad'de la canera de me cado

Una propledad uul de la beta es la sxgulenle

ZXB,-;I

i=1

Es decir, la beta promedio de todos los tftulos es l’cuaﬁdo se’ pphdefz;' poi' la  proporcién
del valor del mercado de cada titulo en comparacién con la de la cartera de mercado. -

11.9 Relacion entre rentabilidad y riesgo.

Podemos intuir que la relacién entre la rentabilidad de un tftulo se relaciona positivamente
con su riesgo, es decir, los inversionistas tendrdn un titulo arriesgado sélo si su rentabilidad
esperada compensa su riesgo. Si todos los inversionistas tienen expectativas homogéneas y
pueden solicitar y otorgar préstamos a la tasa libre de riesgo, todos tienen la cartera de mercado,
de este modo, la beta del titulo es la medida adecuada de su riesgo. Por 1o tanto, la rentabilidad
esperada de un titulo se deberfa relacionar de manera positiva con su beta. Podemos ver la

siguiente gréifica:

Figura 2.6

Rentabilidad esperada
del‘tftulo

Linea del mercado de titulos
(SML)

—

Beta del titulo

La Ifnea que Ilzinia linea del mercado de titulos (SML).

Podcmos ver que con na.beta de cero, “la rentabilidad esperada de un titulo, es la tasa
libre de riesgo, pues un tf(ulo con beta de cero no presenta riesgo y su rentabilidad serd la tasa sin

riesgo.
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Como vimos, la beta promedio de todos los titulos es | cuando se pondera de acuerdo con

la proporcién del valor de mercado de cada titulo comparado con el de la cartera de mercado. La

- beta de la cartera de mercado es | porque esta cartera se forma ponderando cada titulo de

acuerdo con su valor de mercado. Ya que todos los titulos que tienen la misma beta también

tienen la misma rentabilidad esperada, la rentabilidad esperada de cualquier titulo con beta de |
es R, . la rentabilidad esperada de la cartera de mercado.

La relacién entre la rentabilidad esperada y beta corresponde a una linea recta. Para ver
esto, consideremos que el titulo S tiene una beta de 0.8 y esta representado por un punto debajo
de la Ifnea del mercado de titulos. Cualquier inversionista podrfa duplicar la beta del titulo S
mediante la compra de una cartera con 20% en el activo sin riesgo y 80% en un titulo con una
beta de uno. Sin embargo, esta cartera se situarfa por si misma sobre la SML. En otras palabras,
la cartera domina el titulo S porque ésta tiene una rentabilidad esperada mayor y la misma beta.
Ahora consideremos el punto T con una beta mayor que 1, el cual también se haya por debajo de
la SML. Cualquier inversionista podria duplicar la beta del titulo T solicitando un préstamo para
invertir en un titulo con una beta de 1. Esta cartera también debe situarse sobre la SML,

dominando por lo tanto al titulo T.

Ya que nadie tendria ni S ni T, los precios de sus acciones bajarfan, este ajuste
incrementarfa las rentabilidades esperadas de los dos titulos, el precio se seguirfa ajustando hasta
que los dos titulos se encontraran sobre la SML.

Hemos considerado a las acciones S y T sobrevaluadas. Los titulos que se hallan sobre la
SML estdn subvaluados. Sus precios tienen que subir hasta que sus rentabilidades esperadas
alcancen la Ifnea. Si la SML fuera curvilinea, muchas acciones estarfan subvaluadas, para
equilibrar se tendrfan todos los titulos s6lo cuando los precios cambiaran de manera que la SML
fuera recta, en otras palabras, se lograrfa la linealidad.

Podemos ver que la interseccién de Ia SML es la R, . Puesto que la rentabilidad esperada
de cualquier titulo con una beta de 1 es R,,, la pendiente de la linea es R),~R; . Esto nos permite
expresar a Ja SML como:

—RF)

+betadel . * diferencia entre la rentabilidad espera-
: titulo da del mercado y la tasa sin riesgo.

- =0 entonces R =R, es decir, la rentabilidad esperada de un titulo es
: de nesgo Si B=1, tenemos que R =&, , es decir, la rentabilidad esperada de
‘un tftulo es 1gual a la rentablhdad esperada del mercado.

chemos mcncxonar que el CAPM corresponde tanto a los tftulos individuales como a las
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CAPITULO ill. EL CAPM. Metodologia

.1 Metodologia.

Una de las principales dificultades para probar el CAPM empiricamente estriba en que el
modelo esta formulado en términos de la expectativas de los inversionistas sobre los
rendimientos futuros y no sobre los rendimientos realizados en el pasado. Para salvar esta
dificultad, es necesario convertir el modelo teérico de su forma “ex ante” a una forma “ex post”
que nos permita utilizar datos observados. Una forma de lograr esto, es considerar la tasa de
rendimiento de cualquier activo como un juego imparcial, es decir, que en promedio, la
rentabilidad esperada de cualquier activo es igual que su rentabilidad realizada. Bajo este
supuesto, sea la forma “ex ante” del CAPM como sigue:

EQR,)=R, +|ER,)-R,B, m
Podemos escribir el juego imparcial de la forma siguiente:

Rj,=_E_(1§,,})-vff[3,8,,,,+ej‘,m e ' @

en donde:

BR)=BR)

.Si S‘;'lstit'uir’nds"(l) en (2), tenemos:




Como podemos observar en esta tltima ecuacién, ‘el hecho que las expectativas no
siempre se cumplan, introduce un término de error en el modelo y dicho término, desde el punto
de vista estadistico, en promedio deberfa ser igual a cero, pero no necesariamente cero para

cualquier accién o periodo particulares.

.2 Pruebas afines sobre el CAPM.

En el contexto de la experiencia de México se ha realizado s6lo un estudio empfrico para
validar el modelo tedrico del CAPM, el realizado por Salvador Ruelas Candelas en la
Universidad Auténoma de Querétaro, el cual utilizé datos anuales durante 10 afios. Este estudio
estuvo limitado en cuanto a cantidad de datos y por ende sus resultados fueron expresados como

preliminares.

Para el caso de Estados Unidos se han realizado numerosas pruebas empiricas del CAPM,
la mayoria dentro de la experiencia de la bolsa de valores de Nueva York (NYSE). En tales
pruebas, algunos autores utilizan directamente datos de las acciones individuales, mientras que
otros utilizan datos de portafolios de acciones.

Debemos mencionar que las pruebas basadas directamente en datos de acciones no son el
- método mds eficiente para obtener estimadores de la relacién rendimiento-riesgo. La ineficiencia
.- de este tipo de pruebas se debe a dos razones: primero, el problema conocido como “error en las
. variables” y segundo, que tiene que ver con el efecto de variaci6n de los residuales derivado del

““'alto componente aleatorio que tienen los rendimientos realizados. Estos dos problemas se

“resuelven agrupando las acciones en portafolios y utilizando los datos de los portafolios para las
. -pruebas empfricas.

Dos pruebas interesantes con portafolios son las realizadas por Black, Jensen & Scholes y
por Fama & Mc Beth.

En la primera se cubre un periodo de 35 afios y en ella los autores cuidadosamente tratan
de minimizar los errores de medicién que pudiesen sesgar sus resultados. Para cada uno de los
afios del periodo, los autores agrupan todas las acciones de la NYSE en 10 portafolios, donde el
ndmero de acciones por portafolio va de 58 a 110. Los rendimientos y betas de los portafolios se
calcularon para todo el periodo y para varios subperiodos. Los resultados apoyan la hipStesis de
linealidad entre el rendimiento y el riesgo sistemético y, ademds, dicha relacién se demostré ser

positiva y significativa para periodos largos de tiempo.

En la segunda se amplia la anterior, en cuanto que los autores incluyen también las
variables explicativas adicionales: un término cuadritico en beta para probar la implicacién de
lincalidad y otro para probar el impacto del riesgo no sistemdtico. El periodo estudiado es de 34
afios, utilizando datos mensuales. Los autores encontraron que los valores promedio de los
coeficientes de las dos variables explicativas adicionales, antes mencionadas, no eran
significativamente diferentes de cero, confirmando las implicaciones del CAPM. Sin embargo, al
igual que el estudio de Black, Jensen & Scholes, se encontré que el valor esperado dey, no es

igual a la tasa libre de riesgo tal como lo predice el CAPM.
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Podemos concluir que los principales resultados de las pruébas empiricas del CAPM son:

1. Existe evidencia significativa de una relacién positiva entre el rendimiento realizado y el
riesgo sistemdtico. Sin embargo, la pendiente de esta relacién es menor que la implicada por
el CAPM.

2. La relacién rendimiento-riesgo parece ser lineal. '

3. Las pruebas que tratan de separar los efectos del riesgo no sistemdtico y del riesgo sistemdtico
no arrojan resultados definitivos. Parece que la relacién rendimiento-riesgo no sistemaético es
en parte espuria y refleja mds bien problemas estadisticos que Ia naluraleza del mercado de

capitales.

.3 Enfoque general del estudio.

rado de cualquier

»(3):._;

donde: . e
n = Niimero de valores de varianza pbk
: E(R‘,) .= Rendimiento esperado del valorl
e E(Er) = Rendimiento esperado del ponafoho del mercado M [ :
= Rendimiento esperado de un valor devarianza positiva, o de un portafolxo ;

L E(Rpy)
RN compuesto de tales valores cuyo rendimiento no esta correlacxonado conel .
rendimiento de M. Es igual a la tasa llbre de nesgoR,c_n el modelo de

Sharpe-Lintner. : e
Buas = Riesgo del valor i en el ponafoho del mercado M, medido_en relacién al . -
riesgo de M. 5

Se probaran las siguientes xmphcacxones:

1. Las acciones se valian en el mercado de tal fo
esperado de la accién 1 y su riesgo, és lineal.

2. Puesto que B,, es latinica medida ‘de riesgo g
medida de riesgo que se requiere para explxcar las
esperados de los valores.

|ferencms entreV los rendmuenlos
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Las accxoncs son’ valuadas en: el mercad ) ‘de*forma’tal’ qu 27(3): 1mpl|ca na relacnén

~término,_cuadritico se mcluye para probar

R variable o(&,) pretende medxr el nesgo del valor i que no es una funci6n exacta de Bas ¥y se incluye
parn probar la 1mpl|cac16n 2, Si esta 1mphcac16n‘es c rrecta d debe ser igual a cero.

La medida de. ncsgo o(E,), es la desvnaclén est{mdar del término &, en el modelo del

mercado . que se ‘presenta conunuamén, el ‘cual 'se deriva de la normalidad de la distribucién
conjunta del rendlmnen!o de cualquner valor i y el rendimiento de M. (para derivaci6n forma] ver
‘apéndice A). ;

en donde

_ 'no depcnde dekB,,‘,

: Podemos ver. ficilments ° rece en

‘ (4) Para probar que q=0-y d=0en’(4),. se reqmeren esumadores de est oeficientes,” Famn
sugiere que para obtener'los estimadores de’ dichoscoeficientes se: formen ponafohos cuyos
rendimientos tengan valores esperndos 1gunles aqoad y los cuales refle_]en solamente los

32

Aquf se mcluyen dos  variables explxcauvas,p,“y c'(E,), que’ no aparecen en (3) El -
ac16n 1, segun la cual la relacién riesgo- .

'rendxmlento esperado es lineal en [5,,, Si esta |mphcac16n cs correcta, q debe ser igual'a cero. La



tiempo de los rcndxmlentos de
diferentes de cero.- ~: e

Es decir, si muluphc 3
las i, lenemos :

)= S0

il

ZX ipBMI =0

i=)

(9b)

Podemos ver ficilmente que de (9b) y (10b) se desprende que los portafolios que se
describen en las ecuaciones (9) y (10) son portafolios conf,, = 0y, asmusmo, de (9a) y (IOa) i
.- vemos también que son portafolios de inversién cero, es decir, el inversionista’ no compromete .
fondos personales sino que logra tener posiciones largas en algunos valores (X, p> 0) tomando S

~posiciones cortas en otros (X, <0). Vemos que este portafolio contrasta con un ponafoho ’

“estdndar”, donde ZX p=1.

tmf
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Las ecuaciones (9) imponen cuatro restricciones sobre las ponderaciones asignadas a las
acciones individuales dentro del portafolio cuyo rendimiento se centra en los efectos de no
linealidad. Como el niimero de acciones disponibles es mucho mas grande que 4, hay muchos
portafolios que satisfacen (9). Ahora, para poder probar la hipétesis de que el coeficiente de no
linealidad q es cero, se utiliza el rendimiento promedio del portafolio seleccionado y para poder
obtener las inferencias mas confiables se debe seleccionar el portafolio cuyo rendimiento
produzca el estimador mas confiable de q.

De igual forma se obtiene el estimador mds confiable de d, a partir de las ecuaciones (10).

Fama sugiere el siguiente procedimiento para encontrar Ios portafolios de - las
caracteristicas antes mencionadas: S ; :

Sea el rendimiento del valor i en la semana t‘cor.no sigue;; .
5 = = v Q2 < R L
R, =% +¥2.Bus +¥2.Bins + Y«C(SI) My ti=1,2,00. 0 an

Supéngase que se conocen los valores dep,,,,B2, y o(g,) para cada una de las acciones del
mercado. Supéngase, ademds, que¥,,,¥,,, 73, ¥ ¥4, Son los coeficientes minimo cuadréticos de una
regresién miiltiple de los rendimientos de las n acciones en la semana t sobre las n combinaciones
de B,,.B2, Yo(E,). En este caso, ¥,, ¥ 7, son los rendimientos en la semana t de portafolios que,
respectivamente, obedecen a las restricciones de (9) y (10). Fama subraya que el método de
minimos cuadrados aplicados a (11) no debe considerarse en este caso como un método de
estimacién, sino simplemente como una manera conveniente de obtener los rendimientos de los
portafolios que poseen las propiedades deseadas. De modo que, si para cada semana t se calculan
regresiones en corte transversal de los rendimientos de las acciones sobre las B, ,B3, y (&), las
medias de las series de tiempo de los valores minimos cuadréticos de¥, y¥, pueden utilizarse
para probar las implicaciones de (3) segiin las cuales la relacién entre el rendimiento esperado de
los valores y su riesgo en M es lineal, y quef},, es la tinica medida de riesgo necesaria para
explicar las diferencias entre los rendimientos esperados de dlferenles acciones.(para andlisis
formal, ver apéndice B). .

De la misma forma puede hacerse para obtener los valores’ mfnimos cuadréticos de¥,y

' 72:'

Entonces, el valor mfnlmo cuadréuco de?,,yes el: rendimiento de un portafolio cuyas

acciones estzin ponderadas de forma que E(?,,) = ,,M) ‘rn'"e'dia de las series de tiempo de
ilos. valores"d Y puede om para : probar, la‘hip» sis d modelo de Sharpe-Lintner en el

i _k‘:sentxdo de que el rendxmlento perado de cualquler valor de’ vananza positiva o portafolio cuyo

L rendnmxenlo no este correlacxonado con el rendlmxcnto de M es |gual a la tasa libre de riesgo R,.

S En forma lmllzu- ‘7,, es el rendlmnemo de un portafoho de inversi6n cero, que tiene una
B Bras =1yenel cual los ‘efectos de B2,y G(E )son eliminados. E(y,,) E(R,)—-ER,,)y por
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-tanto se'plxjédé utili tiempc dé?é, ‘kp‘z'ira 'proba‘r la imyplicaciénbvde
que £(Ry)) > E(R,y T

Sm’émbar'go
.no es de gran interés.
; Una manera

1_1 2,: 12)

S| se calculan lasV series de uempo para 7,, y‘yz, a partir de regresiones en corte transversal
de acuerdo con (12) sus medias pueden servnr, respecuvameme. para probar las implicaciones de
‘ibqueE( w) R,y E(RM)>E(R0M) -

Por lgual para proba.r queq= 0 en (4). sea -
; ; R, = 71: +¥2 B + '73:[31/\4 ‘ nu, Ci=12...,n . (13) _
) la media de las series de tiempo. de?,, puede sada para probar la implicacién de que el
.coeﬁmente de no linealidad q es cero : v ’

De esta forma, sea; L y ;
i R_,,‘—-V,, "'anﬁm +‘7410(81)+m i=1,2,...,n (14)

; Cuando q = 0, la media de las series de tiempo de¥,, puede ser usada para probar la

~ implicaci6én de que 6(g,) no contribuye a explicar las diferencias en los rendimientos esperados de

las acciones.

Il.4 Consideraciones adicionales.

Los valores de lasy, de los modelos (11), (12), (13) y (14) nos sirven para probar las
implicaciones de! CAPM. Sin embargo, la realidad empfrica presenta algunas complicaciones.

1. Hay que notar que el modelo teérico supone que el portafolio de mercado, M, estd
compuesto por todos los activos de inversién existentes en el mercado y que Ja ponderacién dada
por el valor de cada uno de los activos con respecto al valor total de todos los activos en el

mercado es conocida.

En la realidad, las pruebas empfricas se circunscriben tinicamente a las acciones comunes
cotizadas en alguna bolsa de valores. Ademds, en la prictica, el rendimiento de mercado se mide
por medio de algiin fndice representativo de un portafolio ampliamente diversificado con iguales
ponderaciones para cada una de sus acciones. Sea este portafolio m.

Suponiendo que en equilibrio el mercado requiera que m sea un portafolio de varianza
minima, entonces la relacién rendimiento esperado-riesgo para un ponnfoho de varianza minima

también se aplica a m:
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E(RI!) = E(Roml)+[E(Rntl) E( ml)]Blm | as)
endonde: .

8 - cov(R,,R,,,)

im o (R,")

. La ecuacién (15) ticne las mismas implicaciones que (3), con excepcién hecha de la
proposicién de Sharpe-Lintner que £(X,,) = R, la cual no es aplicable al portafolio m. puesto

" 'que m'y M no son el mismo portafolio £(R,,,) # E(R,,) = R,. Por lo tanto, el procedimiento de

. pruecba para las demds hip6tesis- serd semejante al expuesto anteriormente y, con las
modificaciones pertinentes, las ecuaciones (11)—(14) se convierten en:

R, = 71, +721Bhﬁ’+73:‘312m +7,,0(;) + 7, (16)

R, =7, +7,Bum ""73:[31": + nn ) an

Ri. ""er +Y21B,,,. +Y4‘ LR (s)
(20)

(21)

i r"yque los verdaderos valores de lns B,,,, no son conocidos ¥y, por tanto, se deben usar los estimadores
7 B correspondlentes Ahora blen, al utilizar estos estimadores debemos suponer que la
'j",dislnbucnén conjunta deF R' i €S la misma o bien es estable a través del tiempo. Este supuesto
"' de estabilidad se requlere por: lo menos para el periodo muestral que habri de utilizarse en la

. festlmacnén

3. Podriamos decir cjué el camino més f4cil y directo para las pruebas, consistiria en obtener
los estimadores &, a pamr de cnda ‘una de las acciones, para después sustituir estos valores en las

ecuaciones ( 16)—( 19) y p osegunr como se ha explicado.

‘ Pero como ya se expllcé cl defecto de este procedimiento consiste en queb,,, dlf' iere .
de [},,,, por un error de esumacnén y, si los errores son grandes, se tendrd el problema de * erjrpxj en




como estimador def3,,. En lugar de usar los rendimientos de cada una de las’ acciones en el
primer miembro de las ecuaciones (16)~(19), se sustituyen” éstos - por. los réxidii'niemos' de
portafolios R,y las medidas de riesgop,,del - segundo mlembro se.. susutuyen por las

b, estimadas para los portafolios.

4. Existe otro problema en la utilizacién de ponafohos en las pruebas el cual esmba en la
pérdida de alguna informacién sobre el rendimiento y nesgo esperados, al combmar las acciones
en portafolios. Para reducir esta pérdida, Fama sugiere que las: acciones: se asxgnen a los
portafolios basdndose en los valores jerarquizados de lasb,,,,. Sin embargo, sila asignacién no se
realiza con cuidado, se puede incurrir en el error o “fenémeno de regresxén Para evitarlo, se’
sugiere que se formen los portafolios en base a las” b, Jerarqulzadas después de haberlas
calculado sobre un periodo de tiempo, para después uuhzar otro penodo de tiempo subsiguiente
con el objeto de obtener las b, de los portafolios quc se uuhzaran en las pruebas.
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CAPITULO IV.  EL CAPM. Prueba Empirica

IV.1 Estructura del estudio.

Esta aplicacién se basé en la serie de tiempo de los precios ajustados de 78 acciones
cotizadas en la bolsa Mexicana de Valores durante los afios 2001 y 2002, Para estimar los valores
del rendimiento del portafolio de mercado se utilizé el IPC durante’el mismo periodo de
referencia. Se utilizaron datos semanales, en total 104 datos.

Los datos se dividieron de la siguiente forma: se tomaron 52 datos para la formacién de’ :
portafolios y se establecieron 16 subperiodos de estimacién que se uuhzaron para proba.r las +~

hipétesis.

Con los 52 datos para la formacién de portafolios se calcularon las b pafa'c'a&a una de
las 78 acciones y se jerarquizaron en orden ascendente con el objeto de formar 11 portafolios. 10
de siete acciones y 1 de ocho. Las acciones se asngnaron a los portafolios en base asus b,

' Jerarqulzadas

"Para cada uno de los 16 periodos de estimacién y prueba se actualizaron las b, y para
poder obtener todos los datos de los portafolios que habrfan de servir como entradas para los
modelos de regresién, se calcularon las desviaciones estdndar muestrales de los residuales, S(e;),
del modelo del mercado para cada una de las acciones individuales. La actualizacién se realizé
para los mismos 16 periodos que las b,, y se calcularon de la manera siguiente:

R, =a,+b R, +e,

im*tmt

»a -b,R,

im“ m
RII _(al +blm IIII) ; .
o L 12
Z(RII —(a i+blmle ))2

=1

Con los resultados hasta aqm oblem 0§ se’ calcularon los datos de los ll ponafollos que

* habrfan de servir como vanables en los modelo de regresuSn para cada uno de los 16 periodos de

: esumaclén y prueba

- bpmi= promedlo de las b, ‘de las uccnones en el portafollo p en la

los cuadrados de los valores de las” b -de las ‘acciones en el ponafollo pen la semana t, Sm(e.)— SR

promedio de las S(e;) de las acciones en el portnfoho penlasemanat. © -
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: Con estos datos y uuhzando el método de minimos cuadrados se ajustaron los siguientes
) modelos de regresién para cada uno de los 16 penodos de estimacidn:

: R _ylt +Y21bpml +Y31b;m) +Y41Spt (el)+npt

L tes servirdn ‘para probar las implicaciones de (15).

] El estadfsuco de prueba es S L S :

sw,w |
‘donde T= mimero de semanas del periodo de prueba, en nuestro cnso 16 Deﬁmmos un mvcl de

. significancia del 5%, 1(7,) ~ t de Student con T-1 grados de llbertad FNRE O ‘

1y =

IV.2 Desarrolio de la prueba.

Las hipétesis a probar son:

imientos gsperados. Es decir:

isoras utnlniadas para realizar las pruebas y se
dos para la obtencién de los datos).

regresiones, (En el apéndice ¢
anexa a este trabajo e] dISCO [
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“Modelo: Periodo (semanas)

1= R =Yy +Y2b e +1, 01/03/2002

: 01/03/2002

01/03/2002

01/03/2002

01/03/2002

01/03/2002

| _ 01/03/2002
‘ 01/03/2002
01/03/2002

01/03/2002

01/03/2002

. 01/03/2002

01/03/2002

01/03/2002

01/03/2002

01/03/2002

E(v,)
S(y,)
H ‘(71)

i 2
© 20 Bu =Yt Y20 +V3bom 0 010312002
- 01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002

E(y)
S(v,)
1)

09/05/2002
09/12/2002
09/19/2002
09/26/2002
10/03/2002
10/10/2002
10/17/2002
10/24/2002
10/31/2002
11/07/2002
11/14/2002
11/21/2002
11/28/2002
12/05/2002
12/11/2002
12/19/2002

09/05/2002
09/12/2002
09/19/2002
09/26/2002
10/03/2002
10/10/2002
10/17/2002
10/24/2002
10/31/2002
11/07/2002
11/14/2002
11/21/2002
11/28/2002
12/05/2002
12/11/2002
12/19/2002

36
37
38
39
40
41
2
3
44
45
46
47
48
49
50
51

36
37
3g
39
40
4
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51

Yo

-0.006776
0.015604
-0.003652
0.002708
-0.003827
-0.013793
-0.002282
0.001099
0.010932
0.031446
-0.012346
-0.016327
-0.012612
0.005446
0.013963
-0.003508

0.00037969
0.0127604
0.11902054

-0.004853
0.015931
-0.004071
0.007714
-0.007186
-0.011605
-0.002816
-0.009567
0.01181
0.033387
-0.014884
-0.017807
-0.014316
0.018038
0.014755
-0.001854

0.00079225

Yu

0.022285
-0.11676
0.011147
-0.018841
-0.017543
0.047882
-0.003145
0.001853
0.002122
-0.047
-0.028298
0.075502
0.03476
0.002298
-0.013267
0.002357

-0.0027905
0.04258941
-0.2620839

0.008128
-0.118878
0.014299
-0.056628
0.007267
0.029804
0.001258
0.091117
-0.005381
-0.06868
-0.001141
0.091689
0.053531
-0.139845
-0.022242
-0.016442

Ya

<C<<
<<<<
<<<<
<<<
<<<< -
<<<<
<<
R
<<
<<
<<<<
<<e<
<<c<<
<<<<
<<<<
<<<<

0.009444
0.001459
-0.002226
0.026709
-0.017471
0.012885
-0.003147
-0.064093
0.005413
0.016913
-0.021018
-0.012566
-0.014592
0.110858
0.006997
0.014662

-0.008259 0.00438919
0.01454513 0.06434498 0.03537593
021787362 -0.51342001 0.49629086

741‘ 2

<<<<
<<

<<<<
<<<<
<<
<<<<
<<
<<<<

- L

<<
<<<<
<<<<

<<

<<
<<<<
<<<<

<<
<<c<
<<
<<e
<<
<<<<
<<
<<<<
<<
<<
<<<<
<<
<<<<
<<
<<<<
<<<<

: Yu R

0.014325

0.004952 -

70.001120
-0.005271
--0.015254

-0.003717 ..

-0.000262

0.009533 ..«

-0.030083
-0.013790

-0.017672 .

-0.013880

0.004258 - .-
0012627 -

-0.004806
-0.00098237 - -
0.0127711"

-0.30768462 -

.-0.006137 .- ”
0014652
- 0.005371.7
0.006126 .-
-0.008630 ;

-0.013086 -
-0.004251

-0.010928 -
0.010411 5

0032024

-0.016328 -0
-0.019152 - -
-0.015584 i
0.016850 . . -
0.013419 /e

-0.003152

-000056981
001456097 -~

-0.15652951

:-0.008060 >




B -

-

3. Ra=1 Y 2bpm +¥uS,(e) 40, 01/03/2002

01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002

E(Y,)
S(1)
y,)

4 R =V 2 #1355 #1080 €D+ M g1/0372002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002
01/03/2002

E(v,)
Stv,)
1)

09/05/2002
09/12/2002
09/19/2002
09/26/2002
10/03/2002
10/10/2002
10/117/2002
10/24/2002
10/31/2002
11/07/2002
11/14/2002
11/21/2002
11/28/2002
12/05/2002
12/11/2002
12/19/2002

09/05/2002
09/12/2002
09/19/2002
09/26/2002
10/03/2002
10/10/2002
10/17/2002
10/24/2002
10/31/2002
11/07/2002
11/14/2002
11/21/2002
11/28/2002
12/05/2002
12/11/2002
12/19/2002

36
37
38
39
40
4
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51

36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51

0.015909
-0.018261
-0.000651

0.038169
-0.026828

0.003196
-0.023008

0.057335
-0.094911
-0.103269
-0.008136

0.003108

0.035113
-0.054871
-0.032222

0.023988

-0.01158369
0.0447582
-1.03522378

0.02117
-0.019974
-0.001187

0.046946
-0.03416
0.010987
-0.026693

0.03775
-0.116141
-0.125387
-0.015174

0.002317
0.039174
-0.028353
-0.039439
0.035429

-0.01335844
0.05051442
-1.05779203

0.016588

-0.108052 .

0.010409

-0.027427 .

-0.01184
0.043684
0.002065
-0.011598
0.029543
-0.014534
-0.029273
0.070933
0.023899
0.016899
-0.002148
-0.004348

0.0003
0.03902946
0.03074601

-0.004116
-0.101298
0.013088
-0.072448
0.020525
0.015052
0.016468
0.056293
0.10467
0.075777
-0.000883
0.074557
0.006194
-0.094787
0.029437
-0.053038

0.00534319
0.06016055
0.3552619

Uleced 0366324
V"‘<<’<< 00547126
exe< 0049142
BRI -0.584578

<<<<: - 037925
<<e< 0 -0.281046
<<<< 0 0341762
<<e< 0 40,93265

<<<< 0 1.690033

<<e< 2124002

<<<< 1 -0.066902
<<< 740309903
<<<< -0.762315
<<<< 0.946593
<<<< 0.727624.
<<<< -0.434683
0.18555294
0.86022955
0.86280662

0.013386  -0.407256
-0.004528  0.558395
-0.001859  -0.046087
0.031325 -0.632467
-0.022259  0.429579
0.019621  -0.354846
-0.009938  0.374728
-0.046718  -0.736775
-0.051809  1.894869
-0.067758  2.350093
-0.021168  0.004321
-0.002728  -0.302414
0.01332  -0.802333
0.0840%  0.696022
-0.023775 0798945

0.036584 -0.550297

-0.00338844 0.20465481
0.03745714 0.91205406

-0.36184604 089755563

0.014625
-0.019540
0.001951

0.036581
-0.028272

0.001735
-0.024443
- 0.055974

+-0.096310.

" 0.001763

-0.056059

0033558 -

- 0022690
001204574
004474852

-1.15719961

0.019886
-0.021253
-0.002487

0.045358
-0.035604

0.009526
-0.028128

0.036389
-0.117540
-0.126750
-0.016618 ,

0.000972

0.037906 | -
-0.030541 -

-0.040775 |
0.034131

-01472049
005051252
116560071

110104632
-0.009580 <

0.033845




Ahora podemos hacer las pruebas de hipétesis antes mencionadas:

. Uuhzaremos en las pruebas 1, 2 y 4 el valor en tablas: tgss,15=2.131, pues son pruebas de 2 colas.
: Para la prueba 3 utilizaremos t,s,15=1.753 por ser una prueba de una cola. :

Se rechazard la hipétesis nula para el caso de las pruebas 1, 2 y 4 si el valor dcl estadfsuco
de prueba 7(7,) se encuentra en: {(7,)>2.131 o I(‘yj) <=2.131;y parael caso de la prueba 3

se rechazard la hnpélems nula si el valor del esladfsuco de prueba (y,)>1 753

En cuanto a la primera hipétesis en la“gue se  establece que si m es un portafolio de
varianza minima entonces las acciones se valfian de suerte que ninguna otra medida de riesgo
diferente de Bim €s necesaria para exphcar los rendimientos esperados, como se puede constatar
en el cuadro de resultados, el estadfsuco de prueba para el coeficiente y,, en los modelos 3 y 4 nos

muestra Io SIgulen(e

‘1 En el modelo 3 t( Yar )— 0. 8628. s decnr, esta en la zona de no rechazo.

T 'kEn el modelo 4. t(y‘,, )— 0.8975; es decxr esta en la zona de no rechazo

s Por lo tanto, no se puedc rechazar la hlpétesxs nula,’‘es decnr, existe. evxdencm empfrica
A'para concluu' queel: rlesgo no sistemético no contribuye a explxcar las: diferencias’ entre los
K rendm-uentos de los valores en el mercado. Lo cual nos dice que B(,,. s la’ uméa medlda de nesgo
] vante para explncar los rendxmlemos esperados. ST

i  caso de la segunda hip6tesis, la cual nos dice que ex ste una relaclén lineal entre -
;'nesgo y rendmucnto esperado, podemos ver que el estadistico de prueba para el coeﬁcxente Ysen

. >los mode]os 2 y 4 nos muestra lo siguiente:

En el modelo 2 t( 'y,, )— 0.4963, es decir, esta en la zona de no recha.zo
.iiEn ¢l modelo 4 t( y,, ¥ —0 3618, es decir, esta en la zona de no rechazo

. ‘ ]o_tanto, no_se.puede rechazar la hip6tesis nula, lo cual nos muestra que existe
cvxdencxa empfnca para concluir que la relacién entre rendlmnen!o esperado y Bim no es

cuadrﬁuéa smo lmeal

e Sharpe-Lintner, tenemos lo

En el caso’ de’ la cuarta h1p6tesns, que es, la hxpétesxs !

a
cumple. Es decir se puedc conclunr que el rendlmlenlo csperado de un portafolio compuesto de




:'valores de vananza posmva cuyo rendimiento no esta correlacxonado con’el rendxmnento de la
ado es’ lgual a la tasa llbre de riesgo lo cual confirma el postu]ado de Sharpe—

Lo - Abjora parn el caso de la lercera hxpétesns que nos dice que el portafolio m se encuentra en
= el segmento positivo de la frontera eficiente, tenemos lo siguiente: ;

. _En cl modelo 1,t(y, )= -0.2620, es decir, esta en 1a zona de no rechazo.
“En el modelo 2, t(y,, )= —0.5134, es decir, esta en la zona de no rechazo.
-En el modelo 3, t(y,, )= 0.0307, es decir, esta en la zona de no rechazo.
En el modelo 4, t(v,, )= 0.3552, es decir, esta en la zona de no rechazo.

Es decir, no se puede rechazar la hipétesis de que E(y,,) = 0, lo que nos sugenrfa que
E(Rm) = E(Rom), lo cual nos dice que el rendimiento esperado de la cartera de mercado es 1gual a -
ia tasa libre de riesgo, que no es consistente con la implicacién del CAPM de que la cartera de
.mercado se encuentra en la frontera posmva, es decir, que el rendlmxe esperado de la canera
de mercado es mayor a la tasa libre de riesgo. O

. Las posibles causas a las que podrfa atribuir este resultado empirico son las siguientes: La
utilizacién de pocas emisoras, €l uso de pocos datos por accién, el fendmeno de regresién, el
error en las variables o el hecho de que los rendimientos del portafolio m no son en realidad un
estimador consistente para la cartera de mercado.

Hemos visto, en el transcurso del trabajo, que la forma en que se estructur6 el
procedimiento para realizar las prucbas, toma en cuenta y elimina, utilizando portafolios con
betas jerarquizadas, tanto el fenémeno de regresién como el error en las variables. Ademds, se
utilizaron 78 emisoras con 104 datos por accién y se formaron 11 portafolios, por tal motivo la
probabilidad de que este resultado provenga de estas causas es casi nula; de tal forma que tengo
la impresién de que la causa de este resultado es que los rendimientos del portafolio m, si bien
representativos, no son un estimador consistente de los rendimientos de la cartera de mercado
para el caso de México, es decir que en el limite la probabilidad de que los rendimientos de

ambas carteras sean iguales es muy cercana a cero.

Si recordamos, la cartera de mercado esta formada por todos los activos en el mercado
ponderados por valor y para el caso de México es muy dificil lograr obtener una cartera con tales
caracteristicas o tal vez el hecho de utilizar siempre el IPC como el estimador representativo de la
cartera de mercado es mds cémodo.

Como sabemos, para el caso de Estados Unidos, donde surge el CAPM, el rendimiento del
portafolio S&P500 si es un estimador consistente de los rendimientos de su cartera de mercado,
es por eso que, a mi parecer y en base al desarrollo de este trabajo, en ese pafs la prueba 3 arroja
los resultados requeridos por el modelo.

Notemos que, el hecho de que esta implicacién no se haya obtenido satisfactoriamente
para México, no es atribuible al modelo, sino a las limitaciones en cuanto a la estimacién de la

cartera de mercado.
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~con C,L,U SIONES

Este trabajo ha lemdo la mtencxén de probar empfncamente sn el Capnal Asset Pncmg

0a seguxr

n seguxmnento,al procedxmlento

S enfrentadas en-un estudio

vnlores de‘va anza positiva cuyo

"canera de mercado es- ngual a‘la tasa libre de'riesgo,

cumpliéndose’ asf ‘el postulado de’ Sharpe

Lintner.




Por- ulumo. a pesar ‘de que las lmpllcacxones del CAPM referenles al que exnste una'

relacnén Imeal entre nesgo y rendimiento, a que sélo la betd contnbuye sngmf canvamente a' k

Vexphcar las dxferencms observadas en los’ rendxmxentos de las accxone y a:que e da el
cumphmxenlo de Ia hipétesis' de Sharpe —meer. se cumplen sausfdctorlameme‘ en base ala

. evidencia’ emprnca para el caso de Méxnco, es mteresante ver que la; 1mphcac16n de que el
rendlmnenlo esperado de la cartera de mercado es mayor a la tasa hbre de nesgo no se cumple del
) todo, no debxdo a-que el modelo fallé smo al hecho lo repxto, a mi parecer, de ‘que los"

: ,rendlmnemos esperados del IPC no son un esumador consnstenle de los rendimientos esperados

de la cartera de mercado. Esto no qunere decir. que el IPC es un ma] estimador de la cartera de
ER mercado, porque de hecho los resultados obtenldos en las demds lmphcacnoncs son SIgmﬁcauvos,

< sino que en el Ifmite los rendimientos esperados no son lgun]es.

En general puedo concluir que con un nivel de conﬂanzn aceptable el CAPM descnbe de
: manera muy razonable la naturaleza de la relacién nesgo—-rentablhdad esperada que deterrmna los
precnos de los valores en el Mercado de Capitales Mexicano y que si se tuv:era la oportumdad de -
: ¢oblener un estimador de la cartera de mercado con las caracterfsucas deseadas, la lmphcacxén 3

armJarfa los resultados deseados (como ocurre en E u)..
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APENDICE A. Derivacién del modelo de mercado

Sean y,,---,y, variables alealorias continuas distribuidas conjuntamente con funcién de

densidad conjunta f(3,,*+,¥,).

Si cualquier combinacién lineal de las p, tiene una dlstnbuc16n normal entonces la
distribucién conjunta de y,,-++, 7, es riormal muluvarmda y la funcién de densxdad conjuma es la

= funcién de densidad de una distribucién normal multivariada. Inversamente, si la distribucién
o conjunta de ¥,,--,¥, es normal multivariada, enlonces la distribucién de cualqmer combmacxén

hneal de _v,, -,¥, es normal.

e Sabemos que se esta suponiendo que las distribuciones de probablhdad de los rendlmxcnlos
S est normal Entonces si la distribucién conjunta de F,,. --,E,,, es normal muluvauada la
.+ distribucién - conjunta de cualesquiera dos combinaciones lineales diferentes deR,,,---, K, es.
" normal bivariada. Este resultado implica que la distribucién conjunta de los rendimientos de
cualesquiera dos portafolios diferentes es normal bivariada. Como las acciones son tipos.
especiales de portafolios, el resultado también implica que la distribucidn conjunta -del
rendimiento de cualquier acci6n i y el rendimiento de cualquier portafolio p es normal bivariada, -
como lo es la distribucién conjunta de los rendimientos de cualesquiera dos acciones diferentes. . -~

Entonces, sea R, el rendimiento de una accién y X, el rendimiento de un portafolio de: *
-mercado de todas las acciones, donde a cada accién le es dado un igual peso en el portafolio al ="
"+ tiempo t-1. Si la distribucién conjunta de K,y R,, es normal bivariada, entonces la disidbu'cién}'n
condicional del rendimiento de la accién tiene una forma especial simple, lo cual xmphca que la'
relacién entre R, y R, tiene una forma especial simple. : :

La media o valor esperado de la distribucién de - R,condicionada sobre '@]gﬁn :_va>lo'r<‘
R, deR,es: : v Sl imTeaeel

ER, IR,) L';R,)f(R,,fi,Rm)dRu' ‘, (1)

- 8 = cov(l_f_,,‘,R_,,',,) S
R (R, :

mas aun, la distribucién condlcxon _deR,dado R,;
. condiéionnl SR, IR, )es la de una dxsmbucxén nomml con media dada por (2) y varianza:

E)

] norrnal es decxr, Ta funcxén de densidad -
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“@

= 6*(R,)1~p2,) )
donde p,, es el coeficiente de correlacién entre‘R:,"y‘ Fm;'_. :

El resultado expresado por las ecuaciones (2).y (5) se pueden resumir en una grifica, en
donde se muestra el rendimiento esperado condicionale‘(R',, IR, Ycomo una funcién lineal
deR,,. Si vemos graficada la funcién de densidad condicional J(R, | R,,)para algunos valores
deR,,, como E(R,IR,)es una funcién Iineal de R R la locahzacnén de ‘estas distribuciones
condicionales cambm conR,,, pero las distribuciones condicionales son las mismas para todos
los valores de R,, . Las distribuciones condicionales son normales con media dada por (2) y

varianza constante dada por (5).

Como las distribuciones condicionales de R, son normales con varianza independiente de
R,,, la desviacién deR, de su valor esperado condicional tiene una distribucién normal con
media igual a cero y varianza dada por (5). Esto es, para cualcsquiera’k valor R,,, del
rendxmlentoR',,,, ;la dlstnbucxén condicional de ' TR

& = —(a/ +B,R, ST (6)
; yes normal con medm . " ST

: 'asf la desvnaclén €, ene la misma distribucién condicional normal para todos los valores de R,,, ,

“ lo cual sngmf' ca queé y R , son independientes.

Juntand todos estos resultados, si la distribuci6én conjunta de X,y R,,, ‘es n6rm‘ bival z‘adé‘av,llk'ak

entre K, yR' puede ser expresada como: R i

: ‘=o, +B,R, +%, &

e La ecuacnén (9) es la (6) con una *“tilde” insertada enR,, . Esto es legmmo, dado ue loslf 3 :
resultados concernientes a la distribucién de K, condicionada sobreR se cumple para todos los.; .

t,valores de R,,,,

g Entonces podemos decir que con normalidad bnvanada hay una relac:én Imeal entre las'
. variables aleatorias distribuidas conjuntamente Ry con coeficientes «, y (3, definidos por (3).
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APENDICE B. Analisis de los coeficientes minimo cuadraticos
como rendimiento de portafolios.

Para este andlisis necesitamos emplear matrices,
Sea

'

1¢
Rk, = . 6)}

L7
el(nX1) vector de rendmuentos de las acciones individuales para la semana t. Sea
1 Bw ) Bm ; c(fl) B

¢)

Bw ;3,,,, c(é) : R :
la(nX4 ) matnz de los valores de las vanables exphcauvas en ( l l) del capnulo 3. Sea

Esto implica que el valor mfnimo cuadritico de¥; es -

7, = cc)'cR, E ' ©
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Equxvalemememe si deﬁnlmos la ( 4 X 1) matriz

| X= (c c) c. ™
entonces i ' . v
(8)
o
)

donde X ‘es el elemento de{la fla) Q : l 2 3 4 ) y co]umna i (1 = 1 ) dc X . La ecuacién
@ nos dlce que el val"r mil adr ot

forma, si ji=
rendimiento de tn portafolio donde las proporciones invertidas en activos individuales satisface
las restricciones de (10) del capitulo 3 y por lo tanto tiene rendimiento esperado igual a d, el
coeficiente deo(g,)en (4) del capitulo 3. De modo que, si para cada semana t se calculan

YESTA TISISNO ©
Pt LA BIBLIOT.



regresiones en corte transversal de los rendimientos de las acciones sobre las B,,,p2, yo(g,), las
" 'medias de las series de tiempo de los valores minimos cuadriticos de¥,, y¥, pueden utilizarse

para probar las implicaciones de (3) del capitulo 3 segin las cuales la relacién . entre el -
““rendimiento esperado de los valores y su riesgo en M es lincal, y que B, es la tinica medida de .
“’riesgonecesaria para expllczu' las dxferencnas entre los rendimientos esperados de dlferentes

acciones. i@ : S

De la misma forma, su =1 y k =12, i3':4 las ponderacionesX,,, i = l' e n apllcadas a‘ B

los rendxmlemos de las: accmnes

: Es decxr, e -valo mfn | o cua raiuc de'y,, . €s el rendmuento de un ponafollo con BpM =1y
. con ponderacnones escogldas de tal forma que los efectos de B2, y o(€,) son eliminados.
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APENDICE C. Emisoras utilizadas para la realizacién de la prueba.

Las acciones utilizadas para la realizacién del estudio fueron las siguientes:

Clave de cotizacién

ACCELSA DESC GSANBOR BCENTRO
ALEA ELEKTRA HERDEZ saB
ALSEA EEMSA HILASAL SANLUIS
AMX ERAGUA HOGAR SAVIA
APASCO GACCION HYLSAMX SIMEC
ARA GCARSO icA SORIANA
ASUR GCC ICH SYNKRO
BACHOCO GCORVI MsA TAMSA
BIMBO GEQ INVEX TEKCHEM
CEL GFBB KIMBER TJELECOM
CEMEX GFBITAL KOF JELMEX
CIDMEGA GFINBUR LAMOSA ILEVISA
QIE GFNORTE LIVEPOL, TJVAZTCA
CINTRA QIGANTE MASECA UNEFON
COMERCI GISSA MOVILA YALLE
CONTAL GMEXICO NADRQ yireo
CYDSASA GMODELO PESOLES WALMEX

ATAFLX |_GRUMA POSADAS

Las cuales fueron asignadas en base a sus betas jerarquizadas en orden ascendente, de tal forma
que se crearon 11 portafolios, los cuales quedaron estructurados de la siguiente manera:

Portafolio 1 Portafolio 2 Portafolio 3 Portafolio 4
SANLUIS CPO GFBITAL (e} GIGANTE . CYDSASA A
SAP . POSADAS A FRAGUA B VALLE B
CIDMEGA * GACCION B BACHOCO uBL UNEFON A
SAVIA A POSADAS L GISSA . LAMOSA B
CINTRA A SIMEC B GFBITAL L MOVILA B
LIVEPOL 1 VITRO A ALSEA . ICH B
HILASAL A INVEX (o] GCORVI UBL MASECA B

Portafolio S Portafolio 6 Portafolio 7 Portafolio 8
HERDEZ . HOGAR B GRUMA B TELMEX A
HYLSAMX B ARA . COMERCI UBC PE&OLES *
IMSA UBC | KIMBER B TAMSA o GMEXICO B
GecC . APASCO  * KIMBER A CONTAL
HCENTRO CPO | NADRO B GMODELO C SYNKRO A
ACCELSA B BIMBO A DESC 8 | cEMEX CPO
DESC [ KOF L TEKCHEM A TELMEX L
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Portafolio 9 Portafolio 10 Pox"tafoli‘o 1

GSANBOR B-1 | WALMEX Vv AMX e
ASUR B GCARSO A1 CEL '~ Vi
FEMSA UBD | WALMEX ¢ - A
CIE B AMX A
GEO B GFBB B :
GFNORTE © SORIANA "B -

GFINBUR O DATAFLX B

Se anexa a este trabajo el dISCO donde se’ presen un Je p 1 desar ollo y Ios célculos
_ reahzados para la obtenczén de los datos ne esanos para las pruebas L
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