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ADMINISTRACION ESCOLAR.
PRESENTE.-

Me permito informar a Usted, que de acuerdo a los Articulos 19 y 20, Capitulo IV del
Reglamento General de Examenes, he leido en calidad de Sinodal, el trabajo de tesis
que como prueba escrita presenta el (la) sustentante C. DANIEL AGUILAR AYALA,
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A PARTIR DE UNA ESTRATEGIA DE GESTION ACTIVA” en tal virtud, considero que

dicho trabajo retine los requisitos para su réplica en examen profesional.
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PRESENTACION

El presente trabajo busca contribuir a la resolucién del debate tedrico en tomo a la existencia de
eficiencia informativa de los mercados de valores, en particular, sobre la existencia de eficiencia
semifuerte en el mercado de valores mexicano. El trabajo aborda como principal linea de estudio el
analisis de la evidencia financiera empirica del pasado reciente, para rechazar la hipétesis de eficiencia
del mercado o en su caso comprobarla. Para ello se recurre a una de las metodologias para corroborar
la existencia o no de eficiencia que comunmente son expuestas en la literatura financiera; la cual
implica la conformacién de un portafolio de inversién y su operaciéon mediante una estrategia de
gestion activa con el que sea posible superar la rentabilidad generada por la cartera de mercado en un
mismo periodo, pero también logrando realizar esta accién de manera sistematica, es decir, de manera

consecutiva.

El estudio abarca el periodo 1999-2003, por lo que se plantea que la cartera generada logre superar a la
cartera de mercado durante un periodo largo, ya que la inversion en instrumentos accionarios requiere

bastante tiempo para madurar y ofrecer sus beneficios, dicho periodo es generalmente mayor a un afio.

Este trabajo aborda como parte del marco teérico, una exposicion de los elementos necesarios para
cumplir con el objetivo principal del trabajo, tomando como principal argumento a los elementos de la
escuela de andlisis fundamental que son necesarios para la evaluacién y seleccién de activos, ubicando

a dicha escuela como parte del conjunto de técnicas del analisis bursatil.

Asi también, se aborda la exposicién de los principales elementos de la teoria moderna de carteras que
son necesarios para la conformacién de carteras eficientes, asi como de las principales caracteristicas
del modelo CAPM vy de la hipétesis de eficiencia del mercado. Con ello se busca establecer las bases
para optimizar la cartera creada a partir de la estrategia de gestion y poder entrar al mercado con una
cartera eficiente y optima de acuerdo a las preferencias de un inversionista privado con aversién

moderada al riesgo.
Por ultimo, se aborda la parte primordial del estudio, en donde se realiza un ejercicio de construccién

de la cartera de inversién y su gestién mediante una simulacién histérica. El desempefio presentado por

la cartera en cada periodo anual es evaluado detenidamente con el propésito de determinar si cumple o

VIl



no, con el objetivo de superar a la cartera de mercado, examinando aspectos como el rendimiento, el

riesgo, y los resultados de las medidas de rentabilidad ajustada por el riesgo.

PROTOCOLO DE INVESTIGACION

JUSTIFICACION

En los ultimos afos, los mercados financieros en México, han presentado un crecimiento notable en
comparacion con los periodos anteriores. Este fenémeno ha sido consecuencia de los resultados de las
reformas al sistema financiero llevadas acabo en la primera parte de la década de los noventa, asi como
por el proceso de globalizacién e integracién de los mercados financieros en el 4&mbito internacional.
En este contexto, es necesario recalcar la importancia que tiene el conocimiento del funcionamiento de
estos mercados y la manera de enfrentarse a su dinamica, especialmente para los agentes econdmicos
que intervienen en ellos. El desarrollo de estos mercados implica que se apliquen y se generen mayores
conocimientos especializados en la materia para poder hacer frente a los desafios de este nuevo entorno
competitivo. Es por ello que la exposicion de las técnicas y metodologias para la conformacion de
portafolios de inversién adquiere una importancia relevante, pues dotan a los agentes participantes,
especialmente a los inversionistas, de las herramientas necesarias para acceder y operar con éxito en el

sistema bursatil.

De manera personal, el interés por las cuestiones bursatiles y financieras es lo que me ha llevado a la
realizacion de este trabajo, el cual engloba los conocimientos obtenidos en el area de economia de la
empresa del nicleo terminal de la licenciatura; y cuya aplicacién practica es sin duda una oportunidad

sin igual para el fortalecimiento de mi formacién profesional.

En el ambito tedrico, se afirma que los mercados de valores son aquellos que en la actualidad, se
acercan mas al concepto de mercados competitivos, y esto ha sido corroborado en el sentido de su
operatividad, mas no en el sentido de la eficiencia. La Hipotesis de Eficiencia del Mercado, que
sintéticamente menciona que no es posible obtener una rentabilidad mayor a la obtenida por la cartera
del mercado, no ha sido comprobada totalmente en sus tres niveles: débil, semifuerte y fuerte. En la
actualidad, tanto en los mercados de valores de paises desarrollados como de paises emergentes, no se

puede afirmar que exista eficiencia en el sentido fuerte, de hecho, para el segundo caso, no se puede
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afirmar (pero tampoco rechazar) que exista una eficiencia en el sentido débil . En éste campo, una
forma de comprobacion de la existencia o no, de mercados eficientes, es a través de la gestién de una
cartera de activos, cuyo proposito es superar el rendimiento obtenido por la cartera del mercado. Si la
cartera construida logra batir al mercado sistematicamente y para un periodo dado, entonces se podria

afirmar que éste no opera de forma eficiente.

A través de este trabajo, se busca conformar un portafolio de inversion con acciones listadas en la
Bolsa Mexicana de Valores, con el que sea posible “ganarle al mercado” sistematicamente, y con el
cual, un inversionista individual que ingresa al mercado de capitales, este en posibilidad de maximizar
el rendimiento y minimizar riesgos. La manera de lograrlo, es mediante una gestién activa de ésta
cartera, basada en la aplicacién del anélisis fundamental para la valoracién de acciones, con lo que se
espera encontrar titulos que se encuentren subvaluados por el mercado, o que tengan una perspectiva de
alza; los cuales, una vez que se hayan colocado los recursos pertinentes y que su rezago haya sido
reconocido por el mercado, permitirdn obtener ganancias de capital. Asi también, es necesario
conformar la cartera de inversién 6ptima (segun el Criterio de la Media - Varianza) con los valores
encontrados, a través de la aplicaciéon de la teoria modema de carteras, con lo cual se estard en
posibilidad de realizar la distribucion de activos correspondiente que a su vez permitird maximizar el

rendimiento esperado para un determinado nivel de riesgo.

La convalidacion empirica del estudio se realizara mediante una simulacién histérica con duraciéon de 5
afios, periodo en que se gestionara mediante una simulacion, a la cartera 6ptima obtenida. Se procedera
posteriormente a evaluar la cartera en funcion del rendimiento y riesgo presentados, y con los
resultados arrojados se buscard comprobar, si es posible o no, obtener una rentabilidad mayor a la
generada por la cartera de mercado. E| horizonte de inversién para el ejercicio es de largo plazo, pues
se requiere de un periodo prolongado para que el mercado reconozca el valor de las acciones
seleccionadas; no obstante, se contempla un periodo menor a un afio para la puesta en practica de la

estrategia de inversion.

OBJETIVO GENERAL

e Demostrar que una cartera de inversion basada en una estrategia de gestién activa conformada
mediante la aplicacion del analisis fundamental y la teoria moderna de carteras, puede superar
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sistematicamente el rendimiento obtenido por la cartera de mercado representada por el indice

de precios y cotizaciones de a Bolsa Mexicana de Valores.

OBJETIVOS PARTICULARES

¢ Identificar los principales elementos que utiliza la escuela del analisis fundamental para la

evaluacién de activos y conformacién de carteras.

o Identificar los elementos de la teoria de carteras que son necesarios para la conformacion de una
cartera Optima, asi como los postulados derivados del modelo CAPM y de la Hipétesis de

Eficiencia del Mercado.

¢ Conformar un portafolio de inversién basado en la metodologia empleada por la corriente del
analisis fundamental y la teoria moderna de carteras, asi como gestionarlo a través de una
estrategia de inversiéon capaz de superar sistematicamente el rendimiento de la cartera del

mercado durante el periodo de estudio.

HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

No existe eficiencia informativa en su version semifuerte en el mercado de valores mexicano, puesto
que, mediante la aplicacion de una estrategia de gestién activa conformada y sustentada bajo los
principios del analisis fundamental y de la teoria de carteras, es posible obtener sistematicamente y
durante un periodo determinado una combinacion de rentabilidad y riesgo superior a la que ofrece la

cartera de mercado.

En un mercado de valores sin eficiencia informativa semifuerte, existen carteras construidas con los
activos que se cotizan en dicho mercado que pueden superar a la cartera de mercado, pues ésta cartera
no presenta la mejor combinacion de rentabilidad y riesgo, atin cuando por definicién, incluye a todos o
la mayoria de los activos existentes y por ello debe alcanzar un menor nivel de riesgo al ser una cartera
completamente diversificada. El hecho de encontrar una cartera capaz de superar a la cartera de
mercado, representa entonces una prueba formal de la inexistencia de eficiencia semifuerte en el

mercado de valores mexicano.



CAPITULO 1. EL MERCADO DE VALORES




1.1 NOCIONES

El sistema financiero mexicano se define conceptualmente como “el conjunto de instituciones que
captan, administran, norman, regulan y dirigen el ahorro vy la inversién en el pais.”' Una parte
sustantiva de este sistema esta conformado por el mercado de valores, el cual puede definirse como el
conjunto de mecanismos que permiten realizar [a emisién, colocacién y distribucién de los valores, es
decir, las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan en serie 0 en masa y que sean
objeto de oferta publica o de intermediacion, mismos que deberan estar inscritos en el Registro
Nacional de Valores, previa autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, para su
cotizacion en la Bolsa Mexicana de Valores S. A. de C. V., cuando se cumplan los requisitos

especificados por ésta.

El mercado de valores puede separarse en tres partes de acuerdo a la funciéon que desempeiian las
instituciones que lo integran en: instituciones de regulacion, supervision y control; instituciones

operativas; e instituciones de apoyo:

DIAGRAMA 1. Estructura del mercado de valores.

Instituciones Regufadoras Instituciones Operativas Instituciones de Apoyo
’ Emisoras
é 2’ - Empresas
5 Z - Gobiemo BMV
- &) SHCP Inversionistas S. D. Indeval
8 8 CNBV - Personas Fisicas AMIB
x = Banxico - Personas Morales AMDF
}U—) 1(7) Condusef Intermediarios Instituciones calificadoras
u = - Casas de bolsa
- - Especialistas bursatiles
- Sociedades de inversion

O Ley del Mercado de Valores Reglamento interior de la BMV
&) (<_') Ley de Sociedades de Inversién Manuales operativos
<< w Ley General de Sociedades Mercantiles |Codigo de ética profesional de la comunidad bursatil
=- Circulares de la CNBV Codigo de mejores practicas corporativas
Ambito general Ambito particular

Fuente: elaboracion propia.

! Rodarte, Marcela. “El sistema financiero y el mercado mexicano de valores”, Ef Mercado de Valores, nim. 9, septiembre
de 1996, NAFIN, p. 5I1. ’
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Las instituciones reguladoras del mercado de valores son instituciones del gobierno federal que tienen
el objetivo comun de generar el marco legal para el mercado, asi como vigilar su cumplimiento y
sancionar las infracciones cometidas contra éste. En México estas instituciones son la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), el Banco
de México (BANXICO), y la comision nacional para la defensa de los derechos de los usuarios de los

servicios financieros (CONDUSEF).

Las instituciones operativas del mercado de valores son las que intervienen de manera directa en €l
funcionamiento cotidiano del mismo. Se clasifican en tres grupos, de acuerdo a su funcién, en

entidades emisoras, inversionistas e intermediarios.

Por tltimo, las instituciones de apoyo son aquellas que brindan servicios de soporte, asistencia, y

asesoria a las entidades reguladoras y operativas del mercado de valores.

Asi mismo, el mercado de valores cuenta con un marco legal especifico, creado para regular su
funcionamiento y asegurar el cumplimiento de las obligaciones y el respeto a los derechos de las
personas que intervienen en su operacion cotidiana, es decir, brinda las garantias legales necesarias
para su correcto funcionamiento. Este marco legal esta integrado por la Ley del Mercado de Valores, la
Ley de Sociedades de Inversion, la Ley General de Sociedades Mercantiles, las circulares de la CNBV,
el reglamento interior de la BMV, los manuales operativos, el cédigo de ética profesional de la

comunidad bursatil, y el cédigo de mejores practicas corporativas.
1.2 IMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES

En México, el mercado de valores ha venido creciendo con fuerza durante la dltima década,
especialmente durante las etapas de recuperacién de la economia presentadas durante los periodos de
1992-93 y 1996-97. No obstante, aun se le tiene que catalogar como un mercado inmaduro, pues su
tamafio es pequefio en comparacién con el de los paises desarrollados. En la medida en que crezca el
mercado de valores con el paso del tiempo, llegara a alcanzar un buen nivel de desarrollo y un tamafio
optimo, acrecentando al mismo tiempo la relacion positiva existente entre éste y la economia en su
conjunto. Entre mas grande sea el mercado de valores, su contribucién al desarrollo econémico sera
mayor. Esto se debe a que existe una estrecha relacion entre bolsa y la economia nacional; si a la

economia le va bien, a las empresas les va bien, luego entonces las empresas tienen mejores
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expectativas a futuro, esto provoca que exista una mayor confianza en ellas por parte de los
inversionistas, los inversionistas colocan més recursos en la bolsa dadas sus estimaciones positivas, por
ello las empresas pueden obtener mas recursos a través de la misma, con lo cual estan en posibilidad
de financiar mas y mejores proyectos de expansion, esto permite a su vez generar un mayor
crecimiento del producto y del empleo, logrando asi mejorar el estado de la economia, una vez mas

este ciclo se genera dando como resultado un circulo virtuoso entre bolsa y economia nacional.

El mercado de valores realiza varios papeles de importancia para la economia en su conjunto. Es un
importante medio para obtener financiamiento barato para las empresas, éstas buscan generalmente
dichos recursos para financiar capital de trabajo en el corto plazo, o para financiar proyectos de
expansién a largo plazo. Las empresas e instituciones que asi lo deseen, pueden emitir deuda o
acciones para cotizar en la bolsa, obteniendo asi los recursos requeridos. La bolsa sirve de
intermediario financiero entre inversionistas y emisoras, es decir, conjunta la demanda de recursos por
parte de las empresas con la oferta de los mismos por parte de los inversionistas, esto permite diluir los

problemas derivados de los distintos plazos y montos exigidos por cada tipo de inversionista.

La bolsa también permite que los agentes con recursos excedentes tengan una mejor opcién sobre
donde invertirlos, puesto que la bolsa genera a largo plazo mayores rendimientos que las inversiones
colocadas en cuentas bancarias cualquiera que sea su naturaleza, e incluso se puede afirmar que los
rendimientos obtenidos por invertir en la bolsa son mayores que los rendimientos pagados por los
bonos gubernamentales, los cuales ya, de hecho, deben ser mayores que la inflacion para incentivar su
atractivo de tenencia entre los inversionistas. La bolsa juega entonces un papel importante en la

preservacion y crecimiento del ahorro y la inversién.

Cabe mencionar ademas, el importante papel que tiene el mercado de valores como punto de atraccioén
de capitales extranjeros, los cuales salen en busca de mercados que les ofrezcan mayores rendimientos
que los ofrecidos por sus mercados domésticos. La entrada de capitales a nuestro pais ha cobrado
mayor importancia para el buen funcionamiento de la economia por el hecho de que este flujo
monetario representa un rubro de signo positivo en la balanza de pagos. Los flujos de capital que llegan
del extranjero continuamente, han logrado crear un importante superavit en la cuenta de capital de la
balanza de pagos, permitiendo asi contrarrestar el déficit recurrente de la balanza comercial. De esta
forma la balanza de pagos ha podido mantener un equilibrio relativo en los ultimos afios. Aqui cabe
destacar el hecho de que una buena parte del flujo de recursos monetarios extranjeros que entran a
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nuestro pais no se conforman de inversién extranjera directa, es decir, de inversién dirigida a la
formacién de capital fijo, sino que se trata de inversion extranjera de portafolio, dirigida a los mercados

financieros del pais.

Reflexionando sobre este ultimo punto, se puede vislumbrar otro importante papel del mercado de
valores, como uno de los principales destinos de capitales extranjero. Por ejemplo, en 2003 nuestro pais
recibié un flujo anual de inversién extranjera por 14,647,295,500 délares segun estadisticas del
Banxico, de los cuales el 73.62% correspondieron a la inversién extranjera directa, mientras que el
restante 26.38% se destinaron a la inversion extranjera de cartera. Al 31 de diciembre de 2003, la
mayor parte de dicha inversion extranjera de cartera estaba destinada a la inversion en ADR’s y GDR's
con el 61.19% del total, mientras que la inversion de libre suscripciéon mantuvo el 35.18%; por su parte,
la inversion dirigida a fondos neutros, como el Fondo México, mantenia a la misma fecha el 3.61%, y
por ultimo, la inversién en titulos opcionales sélo representé el 0.01% del total de la inversion

extranjera de cartera.
1.3 CLASIFICACION CONFORME AL PLAZO DEL INSTRUMENTO

El mercado de valores se divide cominmente en mercado de dinero y mercado de capitales, tomando

como criterio de clasificacion el plazo de los instrumentos transados.

1.3.1 MERCADO DE DINERO

El mercado de dinero o mercado de titulos de deuda es el lugar, conjunto de actos o hechos donde
concurren oferentes y demandantes de instrumentos de deuda altamente liquidos y de riesgo medible.
Los instrumentos negociados en este mercado tienen en su mayoria vencimientos de corto plazo, pero
también se pueden encontrar instrumentos con vencimientos a largo plazo. En este mercado los
inversionistas compran titulos de deuda con el propésito de recibir un rendimiento en forma de interés;
por otro lado, los agentes que emiten estos titulos lo hacen con el propésito de recabar fondos en el
corto plazo para diversos usos segun la naturaleza de sus necesidades, los emisores pueden ser
empresas o entidades del gobiemo y tienen la obligacién juridica de respaldar dicha deuda, la cual
incrementa sus pasivos. En México éste mercado es sin duda el de mayor dinamismo, pues en él se
encuentran poco mas del noventa y seis por ciento de los recursos colocados en la bolsa. Los

instrumentos negociados en este mercado se pueden agrupar en tres categorias y son:



I. Instrumentos colocados a descuento.

Son aquellos instrumentos cuyo disefio no contempla el pago de intereses, son instrumentos cuyo
rendimiento estara dado exclusivamente por el diferencial entre el precio de compra y el valor nominal
que se recibira al final del plazo de vencimiento, por tanto siempre se cotizan bajo par; su precio se
obtiene por medio de una tasa de descuento aplicada al valor nominal. El principal instrumento de este
tipo que se negocia en México son los CETES, existiendo ademas el papel comercial y las aceptaciones

bancarias.

II. Instrumentos colocados a precio.

Son aguellos cuyo rendimiento toma la forma de un interés periédico y que pueden ser colocados a la
par o sobre par; estos instrumentos si estipulan el pago en fechas preestablecidas de rendimientos o
cupones calculados sobre el valor nominal a una tasa de interés determinada. Algunos de los
principales instrumentos de este tipo en México son los Bonos de Desarrollo, los UDIBONOS, los
bonos IPAB, los Bonos de Regulacion Monetaria, los bonos bancarios de desarrollo y de

infraestructura, y los CEDES.

111. Instrumentos de cobertura cambiaria.

Son instrumentos que estan denominados en moneda extranjera, otorgan intereses o cupones con
referencia a la divisa en que estin valuados, pero son pagaderos o amortizados en moneda nacional y
brindan por tanto, la oportunidad de eliminar el riesgo cambiario. Actualmente se negocian a precio los

Bonos de los Estados Unidos Mexicanos (UMS) y el papel comercial indizado.

1.3.2 MERCADO DE CAPITALES

Es el lugar, conjunto de actos o hechos donde concurren personas fisicas o morales que realizan
transacciones con titulos o valores. La caracteristica de este mercado es que los instrumentos que lo
integran son colocados con una expectativa de recuperacién o vencimiento a largo plazo. En nuestro
pais el mercado de capitales s6lo contiene poco mas del tres por ciento de los recursos invertidos en la

bolsa, situacién que se espera cambie conforme se avance hacia un mercado financiero mas
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desarrollado. Los instrumentos de inversion tipicos de este mercado son las acciones o instrumentos de

renta variable, aunque también pueden existir instrumentos de renta fija de largd plazo (obligaciones).
1. Acciones.

“Una accién es una participacion en el capital de una sociedad; representa el dinero que ponen los
socios en el capital (o recursos propios de una empresa)... Juridicamente, esta participacion se
representa por un titulo (accién) con unos derechos inherentes...Los accionistas de la empresa son sus
propietarios, y cada accién representa la propiedad sobre una parte alicuota del valor de la empresa.”
Una accién que cotiza en bolsa es un instrumento financiero que permite la posibilidad de obtener
enormes ganancias al inversionista que la posea, pero también puede generarle pérdidas hasta por el

importe total de la inversidn, por ello se les considera instrumentos altamente riesgosos.

Las acciones se clasifican segin los derechos que otorgan en comunes y preferentes. Las acciones
preferentes confieren a sus titulares determinados privilegios que no disfrutan los tenedores de acciones
ordinarias, como es el hecho de percibir dividendos regulares 6 predeterminados sobre los beneficios
de la empresa; no obstante los derechos corporativos como el de voto, estan limitados. Por el contrario,
las acciones comunes u ordinarias, percibiran dividendos s6lo cuando asi lo considere conveniente la
junta directiva de la empresa en cuestion, pero gozan de mayor poder en cuanto a derechos
corporativos se refiere. También pueden existir acciones especiales, las cuales pueden contener una
combinacién exclusiva de derechos tanto patrimoniales como corporativos;, generalmente son

propiedad del grupo fundador y/o de control de la sociedad.

Existen cuatro formas de obtener una ganancia al comprar acciones: comprando acciones a un precio
determinado y vendiéndolas a un precio superior; realizando una venta en corto, es decir, tomando
acciones en préstamo las cuales son vendidas a determinado precio y recompradas posteriormente a un
precio inferior; realizando operaciones de arbitraje internacional; y por ultimo, a través del pago de

dividendos que otorguen durante el periodo de tenencia.

Las acciones son nombradas con una clave por emisor para su cotizacion en la bolsa, y se les asigna

desde su emisién una serie determinada, la cual especifica los derechos y obligaciones que otorga a su

2 Martinez Abascal, Eduardo. Invertir en bolsa: conceptos y estrategias. McGraw Hill, Espaia, 1999, pp. 3 y 4.



poseedor. Al mes de diciembre de 2003 existian 158 empresas emisoras participando en la BMV,
correspondientes a todos los sectores de actividad bursatil, en tanto que en el Mercado Global BMV
habian sido incluidas 77 series accionarias de empresas extranjeras. A la misma fecha existian 399

Sociedades de Inversién.
11. Certificados de Participacién Ordinaria sobre acciones.

El Certificado de Participaciéon Ordinaria (CPO) es un certificado respaldado por un Fideicomiso de
Nacional Financiera que ampara a una accion determinada, la cual no puede ser adquirida directamente
por los inversionistas extranjeros, pero si a través de la compra de dicho certificado. El CPO fue creado
para separar los derechos corporativos, de los derechos patrimoniales de la accidn, con el objeto de que
los inversionistas extranjeros solo adquieran el derecho patrimonial de la accién subyacente, mientras
que el derecho corporativo queda en manos del fideicomiso de NAFIN. A diciembre de 2003 existian

ocho series de CPO’s pertenecientes a 6 emisoras.

Ul Obligaciones.

“Las obligaciones son instrumentos de crédito a largo plazo emitidos por las empresas y cotizados en
bolsa. Representaﬁ la participacién individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo del
emisor.” *Los fondos recibidos por la empresa derivados de la oferta inicial son utilizados comiinmente
en ampliaciones al capital fijo, por lo que se considera que la empresa aumenta su base de capital. Las
obligaciones pueden ser hipotecarias, cuando estan garantizadas por una hipoteca; quirografarias,
cuando son garantizadas solo por la reputacién del emisor; y convertibles, cuando pueden ser

cambiadas o liquidadas en su vencimiento con acciones del emisor.

* Ramirez Solano, Emesto. Moneda, Banca y Mercados Financieros en México. 2a edicién, Pearson Education, México,
2001, p. 59.



CAPITULO 2. ELEMENTOS DE ANALISIS BURSATIL



2.1 ANALISIS FUNDAMENTAL

El analisis fundamental trata del estudio del valor tedrico o intrinseco de las acciones usando datos
econémicos y financieros como las utilidades, ventas, riesgos, entre otros. Se basa en la premisa de que
toda accién y el mercado en su conjunto, tienen un valor intrinseco o verdadero, el cual puede ser
estimado por el inversionista.* En el analisis fundamental se considera que el comportamiento de la
bolsa esta influido por el desempefio de la economia y sus principales variables agregadas, asi como
por el desempefio esperado de las empresas, el cual esta en gran medida determinado por los resultados
estimados en su informacidn financiera, la posicién estratégica en el mercado y otros aspectos
cualitativos de la misma. El analisis de la informacion sugerida por estos supuestos, permite a los
analistas hacer previsiones sobre el comportamiento de la economia, de los sectores econdémicos, o
sobre el desempefio futuro de la empresa y sus acciones, previsiones que sirven de base para la
formacién de un criterio de decisiones de inversion o estrategia de gestion. La formacion de estos
criterios surge de cuatro estructuras de anélisis derivados de los aspectos anteriores: anilisis

macroeconémico, anilisis sectorial, analisis de la empresa, y analisis de la accién.

El andlisis fundamental comprende dos enfoques: el Top Down Approach (anélisis desde arriba) y el
Bottom Up Approach (anélisis desde abajo), cuya diferencia radica en el punto de partida del estudio.
El primero empieza desde arriba, es decir, a partir del estudio de la economia y del mercado en su
conjunto, considerando factores como las tasas de interés e inflacién y descendiendo gradualmente por
el andlisis sectorial, empresarial y finalmente de la accién. El segundo lo hace desde abajo, a partir del
analisis de los aspectos basicos de las empresas y sus acciones, tales como su mezcla de productos,
posicion competitiva y valor de mercado; para posteriormente analizar los aspectos sectoriales que le
atafien y por ultimo, la posible injerencia de los factores macroeconémicos en el desempefio de la

compaiiia y sus acciones.’
2.1.1 ANALISIS MACROECONOMICO
El anélisis macroeconémico consiste en identificar las variables fundamentales de la economia que

inciden en el comportamiento de la bolsa, la medicién de la influencia de cada una de ellas y la

generacion de un prondstico con base a previsiones del futuro comportamiento de estas variables. Todo

* Jones, Charles P. Investments, Analysis and Management , 6° edicion, John Wiley & Sons, USA, 1998, p. 400.
3 Ibid., pp. 401, 402



ello basado en la idea de que el desempefio de la bolsa es un reflejo del desempefio de la economia en
su conjunto. En la practica, la bolsa parece anticipar el comportamiento de la economia,” pues en ella se
negocian los expectativas a futuro de las empresas, no sus resultados pasados o presentes; expectativas
que se traducen en cambios de precios positivos, cuando los inversionistas consideran que la economia
crecera, o en cambios de precios negativos, si consideran que la economia decaera, arrastrando con ella
a las empresas en su conjunto. Realizando un ejercicio de identificacion de las variables que
determinan el comportamiento de la economia, y por ende, de la bolsa, asi como elaborando un
pronostico de las mismas, el inversionista puede concebir una expectativa sobre el estado futuro del
mercado de valores, con lo que estaria en posibilidad de determinar el mejor destino de sus recursos, ya

sea inversién en acciones, instrumentos de renta fija, derivados, divisas, etc.

De manera explicita, es posible cuantificar el grado en que las principales variables fundamentales
mencionadas explican el comportamiento de la bolsa, individualmente y en su conjunto, por medio de
la construccién e interpretacién de un modelo econométrico, en el cual el comportamiento del IPC esta
en funcion de dichas variables fundamentales (variables explicativas). Dicho modelo puede ser

utilizado posteriormente con fines predictivos si cumple con ciertas condiciones estadisticas.

Alternativamente, un inversionista puede generar una expectativa realista sobre las condiciones
actuales de la economia, y sus perspectivas en el corto plazo, por medio de un analisis basado en el
Price Earnings Ratio (PER). Este indicador bursatil se utiliza para determinar si una accién de manera
individual, o la bolsa en su conjunto, estan “caras”, es decir, si el precio actual de la accién o nivel
del indice principal de la bolsa es demasiado alto como para realizar nuevas inversiones en ese
momento. A partir de la informacién proporcionada por el PER y otras variables econémicas, se puede
realizar un ejercicio de evaluacién macroeconémica basada en la construccién de escenarios, con el
cual se puede obtener informacién valiosa para la formacién de un criterio en cuanto a la conveniencia

de invertir en bolsa, 0 no, en un determinado periodo.

® Martinez Abascal, Eduardo, op. cit., p. 230
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2.1.1.1 INCIDENCIA DE LAS VARIABLES FUNDAMENTALES DE LA ECONOMIA EN LA
BOLSA.

Existe un comiin acuerdo entre los académicos e investigadores en referencia al hecho de que el
comportamiento actual y futuro de la bolsa esta determinado por las condiciones de la economia en su
conjunto, es decir, a través de los cambios en las principales variables econdmicas es como se generan
los cambios en la bolsa, ya sea a corto o largo plazo. Las principales variables fundamentales de la
economia que afectan el comportamiento de la bolsa son: el crecimiento econémico, medido a través
del Producto Interno Bruto (PIB) y el nivel de las tasas de interés, medido por el nivel de la tasa lider
(el rendimiento de los Cetes en el caso de México). Existen ademés otro conjunto de variables
secundarias que pueden influir en el rumbo que sigue la bolsa, aunque en este caso no existe un
consenso general con respecto a cuéles son éstas variables, pues algunas intervienen més que otras de
acuerdo al pais de estudio, y mas aun, dicha influencia no aparece de manera regular a lo largo del
tiempo. En este contexto, se abordari el estudio de la inflacién, déficit publico y tipo de cambio, para
corroborar el grado de influencia entre estas variables econémicas y la bolsa. En general, se considera
que aunque estas variables si influyen en el comportamiento de la bolsa, no lo hacen de forma directa,
sino a través de la relacion existente entre dichas variables y las tasas de interés. Es por eso que el
ejercicio de determinacién del grado de incidencia de las variables fundamentales en el
comportamiento de la bolsa cobra mayor importancia, y mas aun cuando en nuestro pais no existen

muchos estudios referentes a este tema.

La existencia o no de una relacion, sentido y grado de conexién entre cualquiera de estas variables
economicas y la bolsa puede ser cuantificada a través de una medida de estadistica descriptiva: el
coeficiente de correlacién,” indicador que serd utilizado principalmente para corroborar dichas

relaciones.

7 El coeficiente de correlacién indica el grado de correspondencia entre dos series para un numero determinado de
observaciones. Esta definido como:
o, )
Py, = Dondep esta en comprendido en el intervalo: -1 < p,, <1
0.0,



2.1.1.1.1 PRODUCTO INTERNO BRUTO

En la bolsa se encuentran empresas representativas de la mayoria de los sectores econdmicos del pais,
estas empresas operan mayormente en el ambito local, por lo que su evolucién esta determinada por el
desempefio de la economia nacional en su conjunto. El desempefio de la economia se mide
cominmente a través del PIB, este indicador representa el valor de todos los bienes y servicios
producidos en el pais durante un periodo dado, por lo que representa una medida convencional del
crecimiento econémico. Si el PIB crece, la bolsa también lo hara, dado que esta integrada por empresas
que siguen la tendencia de la economia en general; si el PIB disminuye su ritmo de crecimiento, se
estanca, o enfra en recesion, la bolsa presentard el mismo comportamiento, pues las empresas

integrantes de la misma no estan exentas de la incidencia directa de estas condiciones.

En nuestro pais existe una relacion positiva entre la bolsa y el PIB, puesto que si la economia crece, sc
espera que las empresas obtengan mejores beneficios derivados del buen ambiente para realizar sus
negocios, lo que a su vez genera expectativas positivas en los inversionistas con respecto al flujo de
utilidades, mismas que se pueden traducir en dividendos para las acciones, lo que provoca un aumento
en su demanda y por ende, un alza en los precios de las acciones, lo que empuja al IPC hacia arriba. Asi
pues, la relacién positiva entre la bolsa y el PIB se produce via beneficios empresariales, mas

concretamente, por los beneficios de las empresas que cotizan en la bolsa.

GRAFICA 1. Evolucion del IPC de la BMV y PIB trimestral a precios constantes, 1990-2003.
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Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI, Banco de Informacién Econdmica. 1990 al 2003.
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La relacion explicada se puede confirmar, de manera mas exacta, midiendo la correlacién existente
entre la serie historica del IPC trimestral y el PIB para el mismo periodo, de donde se desprende que

dicha relacion es alta y positiva, segtin el valor generado por el coeficiente de correlacion calculado con

estas series y para el mismo periodo (1990-2003), el cual es de: Pspcpip = 0.9272.

Segiin el resultado obtenido, el cual es muy cercano a uno, el IPC y el PIB tienden a moverse
conjuntamente, no obstante, ésta idea se pone en duda al examinar las correlaciones anuales, las cuales
indican que hay periodos en los que no solo no hay correlacion positiva alta o baja entre las dos series,
sino que se han presentado periodos en los que hay una alta correlacién negativa, como en los afios de

1994 y 2000.

GRAFICA 2. Correlacién anual IPC — PIB, 1990-2003.
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGIL, Banco de Informacién Econdmica. 1990 al 2003.

Los datos presentados en la grafica 2, realmente bloquean la idea de que el PIB sea una variable
explicativa del comportamiento de la bolsa en el corto plazo, pero no de que no lo sea en el largo plazo,

tal y como lo demuestra el concluyente dato de la correlacion para todo el periodo 1990-2003.

Una manera alternativa y mas formal de evidenciar la existencia de una relacién entre el IPC y el PIB
se puede llevar a cabo a través del analisis de cointegracién, el cual entre otras cosas, permite

demostrar si existe o no una relacién de largo plazo entre dos variables.? El resultado de dicho analisis

¥ Maddala, G.S. e In-Moo Kim. Unit roots, cointegration and structural change, Cambridge university press, USA, 1998, p.
26
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apoya la hipotesis de cointegracion entre la serie del [PC y del PIB durante el periodo de estudio, es
decir, se comprueba la existencia de una relacion de largo plazo, alta y positiva, entre la bolsa y el

crecimiento econdmico (véase el anexo al capitulo 2, seccion I).

Una vez corroborada dicha relacion, se debe considerar que esta relacion no es del todo directa, ya que
como se menciond anteriormente, la bolsa se anticipa al comportamiento de la economia, puesto que
antes de que el PIB presente una variacién positiva o negativa, el IPC parece haber presentado con dos
trimestres de antelacién en general la misma variacion. Esta afirmacion se puede justificar examinando
los puntos de inflexién principales del grafico 9, donde se puede observar que el IPC se mueve antes
que el PIB. Ademas, examinado los coeficientes de correlacién entre el IPC y el PIB adelantado y
rezagado de uno a cuatro periodos, la mayor correlacién entre estas series se presenta cuando el
primero se rezaga dos periodos, lo que significa que hay una mayor correspondencia entre’la serie del
IPC rezagada dos trimestres y la serie del PIB a nivel, que cuando el IPC tiene otro nivel de rezago o
adelanto, e incluso sin ninguno de ellos (véase grafica 3). Es asi como la conclusién bésica de que la
bolsa descuenta las expectativas econdmicas futuras se mantiene. Esta conclusién resulta muy
importante a la hora de generar un pronéstico respecto al comportamiento de la economia en el futuro,
pues considerando al IPC como indicador adelantado de la economia, el cual presenta en general con
medio afio de antelacién el comportamiento futuro del PIB, la prediccion del crecimiento econémico se
debe realizar mas alld de dos trimestres a futuro, pues un prondstico de un periodo menor a seis meses

no servira de nada, pues la bolsa ya habra incorporado en los precios dicha informacion.

GRAFICA 3. Correlacién PIB-IPC con adelantos y rezagos (1990-2003).
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI, Bance de Informacién Econdmica. 1990 al 2003,
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La elaboracién de pronésticos respecto al futuro desarrollo del crecimiento econémico se realiza
tipicamente mediante el seguimiento de las variables que influyen en él, tales como el consumo,
inversion, gasto publico y saldo de la balanza de pagos;’ aunque también se debe prestar atencién a
variables como el ahorro domestico y la oferta monetaria. En general estas variables afectan
positivamente al nivel del PIB, pues una variacién positiva en cualquiera de estas variables provocaré

un aumento en el producto, mientras que una variacion negativa hara lo contrario.
2.1.1.1.2 TASA DE INTERES

La segunda variable fundamental que mas afecta al comportamiento de la bolsa son las tasas de interés,
en particular la tasa lider, medida como la tasa de descuento que otorga el instrumento mas

representativo del mercado de deuda mexicano: los Cetes.

La relaciéon existente entre tasa de interés y bolsa es inversa; cuando la tasa de interés sube la bolsa
baja, y cuando la tasa de interés baja la bolsa sube. Esta relacién negativa se explica por la influencia
que ejercen tres conceptos en los mercados financieros: tasa libre de riesgo, costos financieros y la tasa

de descuento.

La tasa libre de riesgo es la tasa que pagan los instrumentos gubernamentales de renta fija, la cual casi
siempre corresponde al nivel de la tasa lider. El nivel de la tasa de libre de riesgo determina en mucho
el destino de los fondos de los inversionistas. Si existe una baja tasa libre de riesgo, los inversionistas
preferiran invertir en acciones, esperando obtener una mayor rentabilidad al invertir en este mercado. Si
la tasa de interés libre de riesgo se eleva, los inversionistas preferirdn invertir en bonos
gubernamentales, pues estos instrumentos les estarian otorgando altos rendimientos con menores

riesgos.

El nivel de la tasa de interés determina los costos financieros de deuda y crédito de las empresas y
familias. Una baja tasa de interés permite a las empresas disminuir sus costos financieros, lo que
contablemente puede llevarlas a obtener una mayor utilidad neta, es decir, mayores beneficios, lo que
se traduce en una cotizacién mas alta de sus acciones. Por otro lado, las familias también se benefician

del bajo nivel de la tasa de interés, ya que el crédito se abarata, ocasionando un aumento en el

? Considerando la visién Keynesiana del crecimiento econémico donde el ingreso nacional se compone de dichas variables
agregadas relacionadas linealmente: PIB=Y =C+1+ G + (X-M)
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consumo, que a final de cuentas también beneficia a las empresas, pues éstas incrementan sus ventas y

por ende, sus beneficios.

Finalmente, el nivel de las tasas de interés impacta de manera directa la valuacién de las acciones via
tasa de descuento, que es la tasa a la cual los inversionistas descuentan los flujos de efectivo futuros de
las empresas para determinar el precio de las acciones, y que se compone de la tasa libre de riesgo mas
una prima de riesgo. Una reduccion en la tasa de interés provoca una reduccion en la tasa de descuento,
ocasionando un aumento en el valor de las acciones, y con ello un alza generalizada en el nivel de la
bolsa. Por el contrario un aumento en la tasa de interés incrementa la tasa de descuento, provocando

una disminucién en el valor de las acciones, y con ello un descenso general en la bolsa.

La relacion inversa entre la tasa de interés y la bolsa ha permanecido inalterable, tal como lo presenta
la grafica 4, donde se observa la contraposicién entre el nivel del [PC trimestral y la tasa anualizada de

los Cetes a 28 dias durante los tltimos trece afios.

GRAFICA 4. Evolucién trimestral del IPC y tasa de interés anualizada de los CETES a 28 dias, 1990-
2003.
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI , Banco de Informacion Econémica. 1990 al 2003.

La influencia negativa de las tasa de interés en la bolsa también se puede determinar a través del
coeficiente de correlacion, el cual, calculado con los mismos datos y para el periodo 1990 - 2003 es de

-0.487579262, lo que confirma la relacion inversa entre tasas de interés y bolsa. Analizando las
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correlaciones anuales se llega a la misma conclusion, pues durante todo el periodo solo hubo un afio en
el que se presentd una correlacion positiva entre estas series, aunque muy cercana a cero, tal como lo
demuestra el grafico siguiente. La conclusién principal que se deriva de éste anélisis es que se debe
invertir o aumentar las posiciones en la bolsa cuando la tasa de interés baje, y realizar el proceso

contrario en caso de que la tasa de interés suba.

GRAFICA 5. Correlacién anual IPC — Tasa de interés, 1990-2003.
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Fuente: elaboracidn propia con datos de INEGI, Banco de Informacidn Econdmica. 1990 al 2003.

Se puede observar que la intensidad en esta relacién inversa varia con el tiempo, pero en promedio es
alta, por lo que se intuye que esta variable ejerce una gran influencia en el mercado de valores. Por ello
es necesario analizar las variables que influyen en la determinacién de la tasa de interés, con el
propésito de anticiparse a los movimientos de ésta variable y poder sacar provecho de dicha
informacion. Las variables que mas influyen en la determinacién del nivel de la tasa de interés, y con
ello en la determinacién del comportamiento de la bolsa, son la inflacién, el déficit publico y el tipo de

cambio.
2.1.1.1.3 INFLACION

La inflacién es el aumento generalizado y sostenido de los precios de bienes y servicios durante un
determinado periodo. Se mide a través de indices de precios compuestos por una cesta de los bienes v

servicios mas representativos de la economia. El Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) es
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el principal indicador de la inflacién en nuestro pais, y se compone a su vez de dos subindices

correspondientes a la inflacion subyacente y a la inflacién no subyacente.

La relacion entre inflacién y bolsa es negativa, pues incrementos en la tasa inflacionaria ocasionan un
descenso en la bolsa y viceversa. Pero esta relacién no es directa, si no que se presenta via variaciones
en la tasa de interés, ya que por definicidn, la tasa libre de riesgo debe estar libre del riesgo de pérdida
del poder adquisitivo de la moneda, es decir, la tasa libre de riesgo debe ser mayor a la inflacién, por lo
que si la inflacién aumenta, las tasas de interés aumentarin también, provocando en la bolsa el efecto

negativo mencionado.

GRAFICA 6. Evolucién del IPC e inflacion trimestral, 1990-2003.
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Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI, Banco de Informacion Econémica. 1990 al 2003.

Los incrementos en la inflacion afectan a las tasas de interés debido a la aplicacién de ajustes en la
politica monetaria. Si la inflacion sube, el Banxico buscari controlarla mediante los instrumentos de
politica monetaria, como las operaciones de mercado abierto y el corto monetario; estas medidas
ocasionan un aumento en la oferta de titulos de deuda y con ello un incremento en la tasa de interés. Un
alza inflacionaria puede ser causada por un aumento en la demanda agregada por encima de la oferta
agregada, en cuyo caso las autoridades monetarias tienen que restringir la demanda aplicando un corto
monetario. También puede presentarse debido a que la oferta de dinero sea demasiada para un nivel de
demanda determinado, en cuyo caso el banco central tiene que reducir la oferta monetaria mediante las

operaciones de mercado abierto.
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La inflacion también esta asociada con escenarios de bajo crecimiento econdémico. Cuando la inflacién
es alta, el crecimiento real del PIB es bajo, e incluso negativo. Analogamente, cuando la inflacidn es
muy baja, o existen presiones deflacionarias, el crecimiento del PIB también se ve afectado
negativamente. Esta afirmacién se corrobora examinando la correlacién entre el PIB y la inflacién
trimestral, la cual es de -0.5138 para el periodo de estudio. El nivel de inflacién deseable es uno en
donde exista estabilidad en los precios, no en el sentido de que no aumenten, sino en el sentido de que

el aumento en los precios se produzca moderadamente a lo largo del tiempo.

La correlacion entre el IPC y la inflacién trimestral durante el periodo 1990-2003 es negativa (-0.4688),
lo que demuestra la idea de la relacion inversa entre estas variables. Por otro lado, la relacion directa
entre la tasa de interés y la inflacién queda demostrada por éste mismo indicador, el cual devuelve un

valor de 0.8781 al ser calculado con los mismos datos y para el mismo periodo.

GRAFICA 7. Correlacion anual: IPC - inflacién y tasa de interés — inflacion, 1990-2003
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI, Banco de Informacién Econdmica. 1990 al 2003.

Como sucede con otras series, la correlacion anual entre el IPC e inflacion trimestral no es constante,
sino que varia afio con afio e inclusive se sale de contexto en tres afios (1992, 1998, 2003), pues
presenta un resultado positivo en contradiccién con la teoria. No obstante, la naturaleza inversa entre
bolsa e inflacion se mantiene como la principal constante en el periodo de estudio. A su vez, la

correlacién anual entre la tasa de interés (medida como el rendimiento de los Cetes a 28 dias) e
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inflacién trimestral, durante el mismo periodo, es alta y positiva en la mayoria de los afios (excepto en

1992, 2000 y 2002), lo que comprueba la existencia de una fuerte relacién entre estas variables.

Dada la relacién inversa entre el IPC e inflacién, se puede decir que, en general, es conveniente invertir
en bolsa cuando se espera una reduccién en la inflacion; por el contrario, es preferible limitar las

posiciones en bolsa cuando se espera un alza inflacionaria considerable.
2.1.1.1.4 DEFICIT PUBLICO

Otra variable econémica que afecta el comportamiento de la bolsa a través de su influencia en las tasas
de interés es el saldo del balance ptblico. El balance piiblico se obtiene de la confrontacién de ingresos
y egresos del gobierno federal en un periodo dado. Si el saldo es positivo, se dice que existe un
superavit; si el saldo es negativo, se dice que existe un déficit. El nivel del balance publico es un rubro
importante de la politica fiscal del pais y se determina en gran medida a través del presupuesto de
ingresos y egresos de la federacion, el cual es aprobado anualmente por la cdmara de diputados; no
obstante, cominmente se presentan algunas divergencias durante el afio, producto de variaciones no

previstas entre ingresos y egresos.

El saldo del balance publico es un factor determinante en el nivel de la deuda piblica. Un saldo
positivo en el balance (o incluso en ceros) implica una adecuada disponibilidad de fondos para el
gobierno, lo que le permite hacer frente a sus obligaciones financieras sin ningiin contratiempo; pero si
se presenta un déficit, entonces el gobierno se ve obligado a financiar sus obligaciones por medio de la
colocacion adicional de titulos de deuda, lo que obviamente provoca un aumento en el nivel de deuda

publica.

La afirmacion anterior se corrobora examinando la gréafica 8, donde se muestra que en periodos con
superavit en el balance publico, las emisiones de la deuda piiblica se mantuvieron en un nivel bajo,
llegando a presentar variaciones negativas con respecto al periodo anterior; pero cuando se presenta un
déficit en el balance publico, como ocurrié en los tltimos afios, las variaciones en el saldo de la deuda
publica se disparan hacia arriba, reflejando aumentos en el nivel de emisiones de deuda durante esos
afios. La relacién inversa entre saldo del balance piblico y variaciones en el nivel de deuda piiblica se
comprueba con el resultado que arroja el coeficiente de correlacion para dicho periodo (1990-2003) el
cual es negativo (-0.8695).
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GRAFICA 8. Balance publico anual y variacion absoluta en el saldo de la deuda publica, 1990-2003.
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI, Bance de info i) dmica y Banco de México, Indicadores Econdmicos, 1990 al 2003.

Un aumento en la emision de titulos de deuda por parte del gobierno, ocasiona importantes cambios en
el mercado de dinero, puesto que éste agente es el mayor emisor de estos titulos, y por tanto ejerce un
monopolio virtual sobre este mercado. El aumento en la oferta de titulos de deuda ocasiona un alza en
las tasas de interés, puesto que los inversionistas (el lado de la demanda en el mercado) exigen una
mayor compensacion por colocar mas recursos en estos instrumentos, dicha compensacion se les asigna

en forma de una mayor tasa de interés.

La historia reciente no corrobora del todo la relacion directa entre incrementos en el nivel de deuda
publica y tasas de interés. Durante el periodo 1990-2003 la correlacion existente entre las variaciones
en el nivel de deuda y la tasa de interés de los Cetes no fue significativa (-0.1975). Tal parece, como lo
muestra la grafica 9, que durante el periodo 1990-1996 las variaciones en la tasa de interés respondian
con un aiio de retraso a las variaciones en las emisiones de deuda. No obstante, de 1997 a 2003, las dos
series parecen variar de manera conjunta, lo que se confirma con el dato de la correlacién para dicho
periodo: 0.8848; por ello no se descarta que durante los periodos subsecuentes estos indicadores
contintien presentando un comportamiento altamente correlacionado, lo que validaria el anélisis de la
deuda publica como un indicador que afecta el nivel de las tasas de interés, y por ende, el nivel de la

bolsa.
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GRAFICA 9. Tasa de interés anualizada de los Cetes a 28 dias y variacion porcentual anual en el
saldo de la deuda publica, 1990-2003.
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Fuente: claboracién propia con datos de INEGI, Banco de informacidn econdmica y Banco de México, Indicadores Econdmicos, 1990 al 2003,

2.1.1.1.5 TIPO DE CAMBIO

El tipo de cambio es el precio al que se cotiza en la moneda local la divisa de cualquier otro pais o
unién monetaria; es simplemente una relacién de intercambio entre monedas. El analisis del tipo de
cambio del peso con respecto al dolar estadounidense es de particular interés para los analistas
bursatiles, ya que se afirma que una variacion positiva en este indicador, es decir, una depreciacién del
peso con respecto al délar ocasiona un alza en las tasas de interés; mientras que una variacién negativa,

o apreciacién del peso con respecto al délar, ocasiona el efecto contrario.

La relacion mas estrecha entre tipo de cambio y tasas de interés se presenta en paises que mantienen un
tipo de cambio fijo, puesto que para mantenerlo asi, deben realizar maniobras de politica cambiaria que

generalmente implican movimientos en las tasas de interés.

La existencia de una relacion directa entre tipo de cambio y tasas de interés ha sido una constante en
nuestro pafs durante los tltimos afios, a pesar de que no existe una politica cambiaria que implique la

adopcion de un tipo de cambio fijo. En realidad, en nuestro pais existié una politica cambiaria de
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flotacién en bandas hasta diciembre del afio de 1994, cuando se sustituyé por una politica cambiaria de
libre flotacién, donde el tipo de cambio se determina libremente en el mercado de divisas como
resultado de la interrelacién de la oferta y la demanda. Este régimen de flotacién cambiaria fue
complementado por la Comision de Cambios en agosto de 1996 mediante la adopcién de dos esquemas
de regulacion: un mecanismo para la acumulacion de reservas internacionales y un mecanismo para la
venta de ddlares, cuya finalidad no fue en si mantener el tipo de cambio en un nivel determinado, sino
hacer que su transicién fuera menos abrupta, con lo que se proporciond una mayor certidumbre al
mercado. Estos dos esquemas fueron suspendidos en mayo y julio del 2001 respectivamente, lo que no
implica que no puedan ser rehabilitados en el futuro ante nuevas presiones cambiarias. A partir de
marzo del 2003 se adopté un nuevo mecanismo para la reduccién del ritmo de acumulacién de reservas
internacionales, lo que en esencia proporciona a la Comisiéon de Cambios una medida de control sobre
el tipo de cambio, ya que esta puede vender ddlares al mercado, provenientes de las reservas

internacionales, y con ello satisfacer la demanda y disminuir las presiones cambiarias.

Todos estos argumentos mencionados sirven para justificar la afirmacion de que aunque en teoria existe
un régimen de libre flotacién cambiaria, en la practica, la comision de cambios ejerce cierta influencia

en la determinacidn del tipo de cambio, aplicando medidas como la subasta de délares ante presiones

cambiarias.

La relacion entre tipo de cambio y tasa de interés es directa: ante un aumento en el tipo de cambio del
peso con respecto al dolar la tasa de interés lider aumenta, mientras que un descenso en el tipo de
cambio del peso con respecto al dolar ocasiona un descenso en la tasa de interés. La existencia de esta
relacién se confirma examinando la grafica 10, donde se puede observar que ante variaciones positivas
en el tipo de cambio corresponden variaciones positivas en la tasa de interés, y viceversa. Esta relacion
directa permanece inamovible aun después de la transicion entre los dos tipos de politica cambiaria
mencionados. Aun mads, el coeficiente de correlacion entre las dos series, indica una correlacion

moderada pero positiva (0.5323) lo que confirma la afirmacién anterior.
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GRAFICA 10. Tipo de cambio trimestral del peso con respeto al délar y tasa de interés anualizada de
los CETES a 28 dias, 1990-2003.
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI, Banco de informacion econdmica y Banco de México, Indicadores Econémicos, 1990 al 2003,

Aunque las variaciones en el tipo de cambio no parecen afectar directamente a la bolsa (la correlacién
entre bolsa y variaciones en el tipo de cambio es de -0.1536), si afectan a la tasa de interés, por lo que
determinar la evolucién futura del tipo de cambio es una condicién necesaria para la determinacion del

futuro nivel de la tasa de interés, y con ello la posible direccién de la bolsa en su conjunto.
2.1.1.2 ELABORACION DE PRONOSTICOS

La elaboracion de prondsticos con respecto al comportamiento futuro de la bolsa en su conjunto es una
labor dificil, no obstante, los analistas bursatiles e inversionistas dedican mucho esfuerzo en su
generacion, puesto que el contar con un buen prondstico es clave para obtener beneficios superiores.
Existen varias técnicas para la generacion de prondsticos, pero al final todas buscan dotar al
inversionista de una expectativa razonable y concreta con respecto a la evolucion esperada de la
economia y/o la bolsa. En particular se busca determinar si es un buen momento para invertir en bolsa

0 no, a partir de los resultados del pronéstico elaborado.

Los pronodsticos pueden ser generados a partir de distintos enfoques, por ejemplo, una vez identificadas

las variables fundamentales que determinan el comportamiento de la bolsa, es posible realizar un
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prondstico, razonablemente bueno, incorporando la informacion obtenida a través de ellas por medio de
un modelo econométrico estructural, que exprese a su vez, la relacion existente entre la bolsa y dichas
variables. También es posible elaborar modelos de pronédstico basados en el comportamiento pasado de
la bolsa (modelos de series de tiempo), medido por la serie del IPC, sin embargo, un modelo de este
tipo no incorpora la relacion econdmica existente entre las variables econémicas fundamentales
examinadas anteriormente y la bolsa. Otro tipo de prondsticos utilizados comiinmente por los analistas
son aquellos basados en el criterio, donde el analista genera una expectativa futura a partir de la
percepcion personal del mercado, expectativa que contiene un componente muy subjetivo, por lo que
su capacidad predictiva es dudosa. También existe la posibilidad de generar pronésticos basados en el
consenso de un conjunto de participantes en el mercado, como bancos y casas de bolsa, los cuales

suelen publicar las expectativas generadas por sus propios departamentos de investigacion.

La elaboracién de prondsticos a partir de un modelo econométrico estructural es mas conveniente en el
corto plazo, y dado que las condiciones econdmicas se encuentran siempre en movimiento, seria de
poca utilidad generar prondsticos para plazos mayores. Por ello, el horizonte de pronéstico abarca solo

un afio y es generado a partir del siguiente modelo (Véase anexo al capitulo 2 seccion 1I):

IPC,=-3.950495 VCETES, + 9.02E-08 PIB,.; + 0.941132 IPC,; + 0.012068 ADP, (2.9)

Este modelo permite hacer prondsticos “n” periodos a futuro con la condicién de contar con la
informacion de las tres variables explicativas necesarias. Se tiene un error estandar de prondstico de
415.80 puntos al primer periodo, el cual aumenta a medida que el prondstico se aleja “n” periodos
hacia adelante; no obstante, incorporando trimestralmente la nueva informacién sobre el nivel actual

del IPC (para IPC, ), es posible mantener este error en el mismo nivel.

La grafica 11 muestra el nivel del IPC en los tiltimos cinco afios y su pronéstico para 2004, junto con el
area que abarca el doble de los errores estindar (positivo y negativo) para cada trimestre del mismo afio

(lo que incluye un 95% del area probable sobre el posible nivel del IPC).

Es necesario considerar que los datos (inputs) para el prondstico provienen de un escenario econémico
institucional, por lo que tienen cierto tinte optimista; un escenario mas pesimista u optimista que el

utilizado obviamente generaria otros valores para el prondstico, pero en general, los resultados serian
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similares, pues el consenso del mercado tiene un sesgo optimista congruente con el estimado

gubernamental.

Hay varias cuestiones importantes sobre el resultado del pronédstico basado en una simulacion
dinamica. El nivel pronosticado del IPC a fines del 2004 es de 10342.17 puntos, lo que implica un
aumento del 17.58% sobre el nivel de finales de 2003 (8795.28), por lo que un inversionista con una
estrategia pasiva esperara obtener una ganancia de orden aproximado. Dada la tasa de interés nominal
esperada para 2004 (6.5%), se concluye que la inversion en bolsa es la mejor opcién para el afio
sefialado. Considerando, los niveles maximo (12000.11) y minimo (8684.24) del IPC pronosticado a
diciembre del 2004, generados por los errores estandar, la ganancia méxima esperada seria del orden

del 36.44%, mientras que la pérdida maxima esperada alcanzaria un -1.26 por ciento.

GRAFICA 11. IPC trimestral (2000-2003), pronéstico a 2004 y errores estdndar.
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Fuente: estimaciones propias con datos de INEGI, Banco de Informacidn Econdmica, 1980-2003.

2.1.2 ANALISIS SECTORIAL

El anélisis bursatil debe incluir tras examinar el ambiente macroeconémico, un acercamiento al
llamado analisis sectorial, en donde se asume que no todos los sectores de la economia responden en la
misma magnitud y direccién que el todo; por lo que se debe identificar aquellos sectores mas

prometedores y evitar a los demas. Cuando un sector exhibe un débil desempefio y malas perspectivas a

27



futuro, las empresas que lo componen dificilmente tendran una suerte distinta, por lo que encontrar
aquellos sectores con buenas o malas perspectivas es una labor fundamental para la seleccién final de
las empresas y acciones en las cuales invertir. Es conveniente delimitar los conceptos de sector e
industria a fin de evitar confusiones, aunque econdémicamente ambos conceptos tienen connotaciones
distintas, en el ambito bursatil parece no ser asi, pues se puede hablar indistintamente de un sector
minero que de la industria minera, o del sector de servicios financieros y de la industria financiera; en
general el concepto de industria, en el medio bursatil, adquiere una connotacion mas amplia que no se

limita a aquellas actividades que implican la transformacién de materias primas en productos finales.

CUADRO 1. Clasificacion sectorial y ramas de actividad econdmica en la BMV, 2003.

Sector Ramo No. de Emisoras
I. Extractivo 1. Mineras 3
IL. Transformacién 2. Industrias quimicas 5
3. Celulosa y papel 3
4

4. Industria sidenirgica

5. Industria metalirgica

6. Productos de metal

7. Industria electrénica

8. Maquinaria y equipo de transporte

9. Alimentos, bebidas y tabaco

10. Textil, vestido y cuero

11. Imprenta y editorial

12. Minerales no metalicos

13. Otras industrias de la transformacién
[1I. Construccion 14, De la construccién

15. Industria cementera

16. Materiales de la construccion

17. Vivienda

1V. Comercio 18. Casas comerciales

V. Comunicaciones y Transportes | 19. Comunicaciones

20. Transportes

21. Bancos, casas de bolsa, seguros, 25
VI. Servicios fianzas y grupos financieros
22. Otros servicios 7
VIL. Varios 23. Controladoras 14
24. Otros 1

[ N 14 E¥SN R SR R R e A

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.

La clasificacion sectorial mas aceptada en nuestro pais es determinada por el INEGI, la cual fue
conformada con propositos analiticos y para integracion de la contabilidad nacional. En el ambito
bursatil, la clasificacion sectorial utilizada es muy similar a la oficial, pues se incluyen todas las ramas
y sectores de actividad econémica dentro de los cuales encuadran todas las empresas emisoras

existentes en el mercado. En general, la clasificacién sectorial utilizada en la BMV solo difiere de la
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oficial en el nimero de sectores incluidos, ya que se excluye el sector primario y servicios comunales,
sociales y personales y se incluye un adicional denominado “varios”; el nimero de ramas y su
ordenacién también es distinto. No obstante, para propésitos analiticos, ambas clasificaciones son
equivalentes y comparables. La agrupacién sectorial facilita la determinacion de los factores
economicos comunes que influencian a cada sector, asi como el realizar comparaciones entre las

empresas que los integran, comparaciones que pueden realizarse inclusive a nivel internacional.

“Analizar un ramo industrial supone examinar aspectos tales como la composicién y las caracteristicas
basicas del sector, las principales variables econdmicas y de operaciéon determinantes del desempefio
del ramo y las perspectivas que éste ofrece.”’® También es necesario examinar el desempefio sectorial a
nivel bursatil, pues no todos los sectores de la economia tienen un representante en la bolsa, y mas aun,
no todas las empresas participantes de un sector determinado cotizan en el mercado, y puesto que
aquellas que si lo hacen son en las que finalmente se habra de invertir, el anélisis sectorial se debe
enfocar, en ultima instancia, en sectores bursatiles méas que econémicos, pero sin hacer a un lado el
comportamiento econémico-sectorial de manera global. Con esta idea en mente, el anilisis sectorial se

rcaliza sobre tres aspectos: econdmicos, estratégicos y bursatiles.
2.1.2.1 ANALISIS ECONOMICO

El anilisis econémico sectorial implica la delimitacion de una idea concisa sobre el escenario
economico global y su influencia particular en cada uno de los sectores o ramas de actividad. Dicha
idea sc fundamenta en el analisis coyuntural y de las perspectivas a futuro de cada sector, asi como del
grado de dependencia o sensibilidad de cada sector ante variaciones en el escenario econdmico. Se trata
en general, de examinar cual serd la respuesta de cada industria ante las variaciones del ambiente
econdmico, variaciones que en primera instancia son producto de movimientos en las principales

fuerzas econdomicas y que pueden afectar de manera distinta a cada uno de los sectores.

La evaluacion de la situaciéon actual de cada uno de los sectores econdomicos se puede llevar a cabo a
través de un analisis prospectivo, en el que se identifiquen los factores econémicos y estructurales que
determinan su dinamica actual. Dicho analisis incluye la identificacion de las variables que inciden

directamente en el funcionamiento del sector, tales como la infraestructura que necesita, el clima,

" Gitman, Lawrence J. Fundamentos de inversion, Oxford University, Harla, México, 1997, p. 256.
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mercado, empleo, riesgos estructurales implicitos, carga fiscal, requerimiento de nuevas inversiones,
dependencia respecto a oftras industrias y grado de integracién con las mismas, importaciones y
exportaciones, grado de avance tecnolégico y competitividad, entre otras. Una vez evaluada la
incidencia de cada una de estas variables en cada sector en particular, es conveniente detectar las
fortalezas, riesgos y perspectivas que pudieran presentar, con el propésito de identificar aquellos

sectores que tienen una mejor panoramica de expansion.
2.1.2.1.1 CICLICIDAD

La economia experimenta de manera recurrente periodos de expansién y contraccion, la magnitud y
duracién de dichos ciclos puede presentarse de manera irregular. Este patrén recurrente de recesion y
recuperacién es el llamado ciclo econémico.'’ A lo largo de su evolucién temporal, este ciclo puede
presentar tres condiciones distintas; una etapa de recuperacién o expansion, caracterizada por el
aumento de la actividad econdémica y el crecimiento de la bolsa; una etapa de declinacién o recesion,
donde la actividad econémica disminuye y la bolsa presenta cominmente pérdidas recurrentes y una
etapa de incertidumbre en donde no se puede apreciar una tendencia definida en el rumbo de la
actividad econémica general. Adicionalmente existen puntos de inflexién en el ciclo (picos y valles),

que son espacios en los que se pasa de una situacion de auge a una de recesion, y viceversa.

Como se vio anteriormente, el comportamiento de la economia en general afecta de manera
determinante el desempefio de la bolsa. Pero si bien las condiciones del ciclo econémico o ciclo de los
negocios'Z afectan a la bolsa en su conjunto, no ocurre lo mismo a nivel sectorial. Los distintos sectores
econémicos no responden de manera homogénea ante variaciones de la actividad econémica general,
incluso existen sectores a los que no parecen afectarle dichas variaciones. El grado en que determinado
sector es afectado por los movimientos del ciclo econémico general se conoce cominmente como
ciclicidad. Cada sector puede encuadrarse en una categoria de clasificacion cualitativa de acuerdo a su
grado de ciclicidad en: sectores ciclicos (o pro-ciclicos), aciclicos (o defensivos) y contraciclicos (o

anti-ciclicos).

" Ibid., p. 306.

"> En la literatura financiera la denominacién de ciclo de los negocios proviene de la traduccion del concepto inglés
“bussines cicle”, que se refiere a las etapas de auge y recesion de mediano plazo que experimenta la economia, y que
mantiene el mismo significado que “ciclo econémico” cominmente utilizado en economia. No obstante se debe tener
cuidado en su utilizacion, pues existen distintos tipos de ciclo econdmico, como el ciclo largo de Kondratieff (en el largo
plazo) y las variaciones ciclicas estacionales (en el corto plazo), ademas del llamado ciclo de liquidez. Véase Heyman.
Timothy. Inversién en la globalizacion, BMV, Milenio, IMEF, ITAM, México, 1998, cap. 4, pp. 75-102.
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Una vision acertada sobre la evolucion del ciclo econémico se puede obtener mediante el analisis de
descomposicién de series de tiempo, con el cual es posible separar el ciclo econdmico general de los
demas elementos de la serie del PIB, facilitando su comparacién con las series sectoriales y ayudando
con ello en la determinacion del grado de ciclicidad que cada sector ha presentado en el pasado,
proporcionando a su vez informacién de utilidad sobre su comportamiento esperado en el futuro.

(Véase anexo al capitulo 2, seccion I1).
2.1.2.1.1.1 SECTORES CIiCLICOS.

Los sectores ciclicos son aquellos que siguen un comportamiento muy similar al de la economia en
general, presentan altas variaciones positivas cuando la economia se encuentra en un periodo
expansivo, pero también decaen cuando a la economia le va mal. Su ciclicidad se debe a que son
industrias con productos que no son de consumo inmediato, por lo que su adquisicion se puede
posponer, accion que los consumidores realizan ante un mal ambiente econémico. Por el contrario,
cuando la economia mejora, los consumidores comienzan a comprar estos productos, aumentando con
ello la demanda y las ventas. La situacion ideal para invertir en estos sectores se da cuando se espera
que la economia presente un repunte, con lo cual arrastrard positivamente el desempefio de estos

sectores. En la BMV los sectores que presentan comportamientos ciclicos son el sector comercio

(Pce.cs = 0.5682) y el sector de comunicaciones y transportes ( Pz g = 0.6452).

2.1.2.1.1.2 SECTORES ACICLICOS.

Los sectores aciclicos o defensivos son aquellos que son menos afectados por las recesiones y
adversidades en el ciclo econdmico, pero que tampoco reaccionan con fuerza ante mejoras y bonanzas
en la actividad econdémica. La causa de su comportamiento aciclico se debe a que se trata de industrias
cuyos productos cubren, en su mayoria, necesidades basicas de la poblacién, por lo que su adquisicién
no se puede posponer y por ello su demanda se mantiene a pesar de las variaciones de ciclo econémico.
Los inversionistas que buscan disminuir el riesgo de sus portafolios durante condiciones econdémicas
adversas suelen reorientar sus recursos hacia este tipo de sectores, pues les ofrecen una especie de

defensa cuando los sectores ciclicos estan cayendo de manera pronunciada. En la BMV este tipo de
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sectores esta representado por el sector transformacion (pg; o =0.0437), el de servicios (P s =

0.3472), el sector de varios ( p o =0.1161) y el de industrias extractivas ( o, s = 0.0865).

2.1.2.1.1.3 SECTORES CONTRACICLICOS.

En la economia también pueden existir sectores y/o ramas de actividad que presentan un
comportamiento contrario al del ciclo econdémico general, dichos sectores son los llamados
contraciclicos. Estos sectores parecen subir cuando la economia se encuentra en recesién y bajar
cuando hay un periodo de auge. Aunque son muy raros los casos en que esto ocurre, identificarlos e
invertir en estos sectores puede proporcionar al inversionista que predice una caida en el ciclo
econdémico, una oportunidad de obtener ganancias cuando el mercado en general presentard pérdidas.

En la BMV parece existir solo un sector con un ligero comportamiento contraciclico: el sector

construccion ( e, s =-0.0243)."

2.1.2.2 ANALISIS ESTRATEGICO

La identificacién de los factores econémicos que determinan el desempefio actual de un sector en
particular no es suficiente para conformar una expectativa futura sobre el mismo. El ritmo del ciclo
econdémico sectorial es igualmente insuficiente para conocer con certeza el estado futuro inmediato de
las industrias. La evolucion del entorno econémico sectorial no es constante, sufre varios cambios a lo
largo del tiempo, dichos cambios pueden ser factores determinantes en el desempeifio futuro del sector,
por ello es necesario no solo conocer cuales son los factores econémico-sociales que afectan el
comportamiento industrial, sino también como estan relacionados y cual es su direccién. El estudio de
estos aspectos se lleva a cabo a través del llamado anélisis estratégico, el cual comprende una
metodologia de pasos para llevar a cabo una exploracion sectorial exhaustiva y de manera individual,
que permite generar una visién completa del entomo sectorial y su dindmica, a la que estan expuestas

las compailias que lo conforman. El también llamado andlisis industrial y competitivo trata del estudio

" Teéricamente el sector construccion deberia presentar un comportamiento altamente ciclico, ya que esta compuesto de
ramas de actividad econémica que son fuertemente golpeadas en épocas de recesion, y muy beneficiadas en cuanto la
economia entra en periodos de auge. Sin embargo, examinando la realidad mexicana, se puede identificar la presencia de
una externalidad econdmica producto de la politica econdmica expansiva del gobiermo en los ramos de vivienda e
infraestructura urbana y carretera, hecho que desde inicios de los noventa impacto positivamente el desarrollo del sector
construccion, manteniendo dicho auge incluso durante los periodos recesivos subsecuentes, ello explica el caracter
contraciclico determinado mediante el anilisis de correlacion.
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de siete aspectos industriales por medio de siete pasos analiticos formulados acertadamente por

Thompson y Strickland:

« o [dentificar las principales caracteristicas economicas del ambiente industrial.
» Identificar/evaluar las fuerzas motrices.
e Evaluar la fuerza de la competencia.
e Evaluar las posiciones competitivas de las compaiiias en la industria.
¢ Predecir quién dara probablemente los siguientes pasos competitivos y cuales seran éstos.
e Identificar con precision los factores clave del éxito.

e Sacar conclusiones acerca del atractivo de la industria en general.”"*

La vision sectorial generada por el estudio de estos aspectos permite conocer con mayor certeza cuales
son las industrias que crecern en el futuro y cuales decaerén, dada la accién y magnitud de las fuerzas

industriales y competitivas identificadas.
2.1.2.3 ANALISIS BURSATIL

Ademas del analisis de los factores econémicos y del entorno competitivo de la industria, es necesario
realizar un anélisis del desempefio sectorial a nivel del mercado bursétil. Los resultados arrojados por el
analisis econémico y estratégico deben complementarse con el andlisis de los aspectos cuantitativos a
nivel del mercado de valores. Por lo general, un sector que presenta excelentes resultados en términos
econémicos y buenas perspectivas a nivel estratégico, presentara un buen desempefio en el mercado. El
desempeiio sectorial puede ser medido por variables como el valor de capitalizacion, rendimientos y
ricsgos histdricos, y a través de los multiplos sectoriales. Esta informacién cumple con la funcién
primordial de proporcionar al inversionista los parametros de mercado necesarios para la realizacion de

ejercicios comparativos a nivel histérico y entre mercados.
2.1.3 ANALISIS DE LA EMPRESA

Uno de los aspectos mas importantes para el analisis fundamental es determinar cuéles son las mejores

empresas para invertir. La vision sectorial del anélisis fundamental puede indicar cuiles son las
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industrias con mejores perspectivas de crecimiento, pero asume que todas las empresas pertenecientes
al sector presentaran un comportamiento similar. En la realidad, las empresas de una misma industria
pueden presentar comportamientos distintos, pues no todas se desenvuelven ni actian de la misma
forma en el mercado. Por ello es necesario determinar cules son las empresas que presentan mejores
perspectivas para la inversién en acciones, objetivo que puede alcanzarse a través del anélisis de los
aspectos mas importantes de las mismas. Estos aspectos pueden clasificarse en cualitativos, que cubren
aspectos como la mision, objetivos y estrategias, y en cuantitativos, como los aspectos contables y de

analisis financiero y bursitil.

El andlisis de la empresa representa el peniltimo paso antes de llegar a la decision de inversion final,
que consiste en la seleccién de una o mas series accionarias de las compafiias analizadas. De la
seleccién apropiada de un conjunto de empresas ganadoras, dependera el posible desempefio positivo
que llegasen a presentar las acciones que conformen el portafolio final del inversionista. El analisis de
la empresa se fundamenta en el supuesto de que si a la empresa le va bien, la bonanza se traducird en

una mejor cotizacion para sus acciones.
2.1.3.1 ANALISIS CUALITATIVO

El primer conjunto de factores empresariales que deben analizarse para llegar a una seleccion correcta
de las empresas en las cuales se habra de invertir, trata de los aspectos cualitativos que afectan el
desempefio de la empresa. Estos aspectos determinan en gran parte la vida corporativa de estas
entidades, ya que representan la base sobre las que se construyen, tales como la mision, la vision y
objetivos. Otros aspectos como las estrategias que formula y aplica la parte administrativa de las
empresas, asi como su propio desempefio, determinan en gran medida el éxito corporativo. La posiciéon
estratégica global de la empresa es también un factor de importancia en su desempeifio actual y futuro,
esta puede determinarse mediante el anélisis estratégico, particularmente mediante la construccion de la

matriz de debilidades, oportunidades, fortalezas y amenazas (DOFA).

2.1.3.2 ANALISIS CUANTITATIVO

" Thompson, Arthur y A. J. Strickland I11. Direccidn v administracién estratégicas, Addison-Wesley Iberoamericana,
Meéxico, 1994, p. 64.
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El anilisis cuantitativo es la otra vertiente del analisis de la empresa y a la que més atencién se le ha
prestado por considerar los aspectos financieros fundamentales de la misma, aspectos que son factibles
de medirse o cuantificarse. El analisis cuantitativo se centra en dos aspectos, la evaluacion contable de
la empresa y del comportamiento de sus acciones en el mercado. La evaluacion financiera se realiza
mediante el analisis de los principales estados financieros y con la proyeccién de sus rubros mas
importantes; mientras que el comportamiento de las acciones en el mercado se evalila cominmente en
funcién de los llamados multiplos bursatiles. El estudio de estos aspectos conforma el esquema general
del analisis cuantitativo de la empresa, cuyo fin es proporcionar una vision del estado financiero de la
empresa y que junto con la evaluacion de los aspectos cualitativos, proporciona a los inversionistas las

bases para la toma de decisiones finales sobre el destino de su inversion.
2.1.3.2.1 MULTIPLOS BURSATILES

Los multiplos bursatiles o ratios bursatiles son razones, que se caracterizan por confrontar siempre un
indicador del mercado con un elemento financiero o contable. “Estas razones le hacen saber al
inversionista, con gran exactitud, que proporcién de las utilidades totales, los dividendos y el capital le
corresponden por cada accién.”'® Los miltiplos permiten evaluar de manera répida y concreta el
desempefio de una accion, ademas de ser los indicadores mas accesibles de todo el entorno bursatil. Se

pueden agrupar en tres categorias: miltiplos del precio, de la EBITDA'® y de los dividendos.
e Multiplos del precio:

P/U. Muestra el niimero de afios en que la utilidad por accién (a 12 meses) tardara en cubrir el precio
de mercado. En general, se prefieren maltiplos P/U bajos (cercanos a uno), asumiendo que
posteriormente tendera a subir dado que la accién no se encuentra sobrevaluada. Se determina por:

P/U = Precio de mercado de la accién / Utilidad por accion.

"* Gitman, Lawrence J., op. cit., p. 270.

' | a EBITDA (Earnings before interest and taxes, depreciation and amortization) es el equivalente de la utilidad antes de
impuestos, intereses, depreciacion y amortizacién; cominmente asociada con la utilidad de operacion. Se le utiliza como
indicador financiero universal dado su caricter equivalente a nivel internacional que facilita realizar comparaciones
contables entre empresas a ese mismo nivel.
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P/EBITDA. Miiltiplo que indica el nimero de afios en que el flujo operativo por accién cubrird su
precio de mercado. Nuevamente se prefieren multiplos cercanos a uno, factor indicador de que la
accion no esta sobrevaluada.

P/EBITDA = Precio de mercado de la accién / EBITDA por accién

P/VL. Este multiplo muestra la relacion entre el precio de mercado de la accién y su valor en libros.
Refleja las veces en que esta valuado el capital y se prefieren miiltiplos por debajo o sobre uno, pues
entre mis alto sea el multiplo, mayor sobrevaluacién de la accidn existira.

P/VL = Precio de mercado de la accion / Valor en libros por accion.

P/V. El multiplo Precio / Ventas, relaciona el precio de mercado de la accion con las ventas por accion
realizadas en el periodo. Cuanto menor sea el valor del miltiplo, menos probabilidad habra de que la
accion este sobrevaluada.

P/V = Precio de mercado de la accién / Ventas anuales por accion.
e Miltiplos de la EBITDA:

FV/EBITDA. Este miiltiplo crea un lazo entre el valor de la firma' y el flujo operativo, reflejando la
rentabilidad de este ultimo tomando en consideracién sus pasivos, ya que una parte del flujo se puede
destinar al servicio de la deuda. Determina el niimero de afios que tendran que pasar para que el flujo
operativo cubra la inversion total.

FV/EBITDA = Valor de la firma / EBITDA.

Margen EBITDA. Muiltiplo que indica el porcentaje que representa la EBITDA de las ventas totales.
Un muiltiplo alto indica que la emisora trabaja eficientemente con costos y gastos bajos.

Margen EBITDA = EBITDA / Ventas totales.

Cobertura de intereses. Es la relacion entre los intereses a cargo y la EBITDA y que muestra la
cobertura que tiene la empresa para el pago de pasivos. Muestra de una manera rapida cuales son las

empresas que tienen problemas con el servicio de su deuda, es decir, las que tengan un valor alto.

T El valor de la firma (Firm Value) es la suma del valor de mercado de todas las acciones en circulacion, mas los pasivos
con costo, mas la participacion o capital minoritario en otras empresas, menos el efectivo disponible e inversiones de corto
plazo y liquidas.
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Cobertura de intereses = intereses a cargo / EBITDA.

e Muiltiplos de los dividendos:

Pay-Out o ratio de distribucion de dividendos. Mide la proporcion de utilidades que es repartida como
dividendos entre los accionistas. La diferencia con la unidad representa la proporcion de beneficios que
son reinvertidos en la empresa.

Pay-Out = Dividendos por accién / Utilidad por accion.

Dividen Yield o rentabilidad de los dividendos. La rentabilidad por dividendos es simplemente el valor
del dividendo esperado en proporcion al precio de la accion.

Dividen Yield = Dividendo esperado / Precio de la accion.

Al igual que con las razones financieras, los miiltiplos se calculan con el propésito de evaluar a la
empresa, en particular a sus acciones, no obstante un andlisis global no estard completo si no se
confrontan estos resultados con las demas empresas del sector, tratando de encontrar empresas con
razones y miltiplos con mejores niveles que las demds, y que por ello ofrezcan mejores oportunidades

para la inversion en acciones.

2.1.4 ANALISIS DE LA ACCION

El caricter descendente del anilisis fundamental en su enfoque Top-Down, finaliza con la seleccién de
acciones en las cuales invertir, a partir del conjunto de empresas con expectativas de crecimiento
previamente seleccionadas. En el analisis de la accion la actividad principal consiste en encontrar
acciones minusvaloradas por el mercado, o con perspectivas de una mayor revalorizacion. Para lograrlo
se hace una diferenciacion entre precio y valor de la accion, donde el precio es el que se determina en
el mercado por las fuerzas de oferta y demanda, mientras que el valor de dicha accion, su valor

verdadero o valor intrinseco, puede ser determinado por el analista mediante diversas técnicas.

Es importante sefialar que el precio de la accion no es necesariamente igual a su valor intrinseco, hecho
que posibilita la determinacion del estado actual de la accién, pudiendo resultar que se encuentra
subvaluada, en precio, o sobrevaluada. La regla de inversién aplicable afirma que para obtener
ganancias de capital es necesario comprar la accién cuando se encuentra subvaluada, y
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alternativamente realizar una venta en corto cuando se encuentra sobrevaluada. No obstante, para que
dicha ganancia pueda ser realizada, no es suficiente con determinar el valor intrinseco de la accién, es
necesario que sea el correcto, situacion ya de por si dificil, y se requiere que el analista que lo
determind sea el primero en hacerlo, de lo contrario el mercado ya habra descontado en el precio el
verdadero valor. Pero las dificultades no terminan aqui, ademas es necesario que el mercado reconozca
realmente el valor real de la accién y que actué en consecuencia para volver a estabilizar la oferta y
demanda hasta el nivel adecuado, es decir, hasta alcanzar un precio coherente con el valor intrinseco

calculado.

Una tarea alterna a realizar en el marco del analisis de la accidén, lo constituye el estudio de su
comportamiento en el mercado, mismo que tradicionalmente se ha determinado en funcion de los
muiltiplos bursatiles, y mas recientemente a través del analisis de los coeficientes de sensibilidad: el alfa

y la beta, indicadores emanados de los estudios en teoria de carteras, particularmente del CAPM.

bad
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CAPITULO 3. OPTIMIZACION Y SELECCION DE CARTERAS




3.1 ELEMENTOS PARA LA CONSTRUCCION Y SELECCION DE CARTERAS
EFICIENTES

La formacién de un portafolio de inversion no solo depende de la seleccidon de activos a incluir,
también es necesario determinar quc porcidn de los recursos disponibles es conveniente invertir en cada
uno de los activos seleccionados. La tarea de seleccionar los activos convenientes se realiza aplicando
los elementos del anélisis fundamental u otra estrategia de inversion, mientras que la tarea de
distribucién de los recursos a invertir se puede realizar de manera arbitraria, o bien, aplicando una

metodologia cientifica: 1a optimizacién de carteras.

La optimizacidn de carteras es un concepto que va de la mano con la diversificacién, nocién mejor
conocida por los inversionistas. Con la diversificacién se busca reducir el nivel de riesgo de la
inversién, pues se tiene la idea de que al colocar recursos en distintos activos las posibles variaciones
negativas en uno de ellos se pueden compensar por las variaciones positivas en otro. Tradicionalmente
la diversificacidn se realizé de manera intuitiva, es decir, de acuerdo a las preferencias y opiniones
subjetivas del inversionista; pero a partir del trabajo elaborado por Harry Markowitz, el proceso de
diversificacion adquirid un sustento tedrico que sirvié de base para la aplicacion de las técnicas de

optimizacion de carteras, y prepard el camino para nuevos estudios en Ja economia financiera.

En este contexto, el conocimiento y aplicacidn de los elementos necesarios para la construccién de
carteras Optimas, asi como para la seleccion final entre una de ellas, es una tarea imprescindible para el
inversionista actual. En las paginas siguientes se realiza una exposicion de los elementos necesarios
para el proceso de optimizacion y seleccion de carteras eficientes, pero constrefiida al caso especifico
en el que las carteras estin constituidas exclusivamente por acciones, ya que aunque es posible obtener
una mejor combinacién riesgo-rentabilidad mediante la inclusion de un activo libre de riesgo, la

inclusion de este elemento cae fuera de los objetivos del presente trabajo.
3.1.1 EL CRITERIO DE LA MEDIA - VARIANZA

En el mundo real, los inversionistas se enfrentan a un conjunto de decisiones de inversidn
condicionadas por varios factores econdmicos, sociales, politicos, etc., el grado de influencia de estos
factores determinan en ultima instancia la decisidn final del inversionista. Considerar el conjunto de
todos estos factores cuando se pretende analizar el comportamiento de los inversionistas representaria
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fa opcién mas correcta, sin embargo, esta tarea seria dificilmente lograble y por demas imposible,
debido a la gran cantidad de factores y a que los inversionistas no consideran de manera homogénea el
impacto de cada factor. No obslante, el anlisis se simplifica considerando que existen solo algunos
factores primordiales y de consideracion general, que inciden directamente en las decisiones de

inversién de todos los inversionistas.

Las decisiones de inversién se limitan a solo un determinado conjunto del universo posible, a este
conjunto pertenecen las decisiones eficientes, mientras que las alternmativas restantes se consideran
ineficientes. Un criterio de seleccion de inversiones eficientes que considera solo dos factores como los

responsables de las decisiones de inversion es el llamado criterio de la media - varianza (CMV).

El criterio de la media-varianza supone que los inversionistas toman sus decisiones considerando solo
los dos primeros momentos de la variable aleatoria que representa los rendimientos, es decir, el
rendimiento esperado y la varianza.'® Bajo este criterio, los inversionistas determinan sus alternativas
de inversion considerando solo el rendimiento que esperan obtener por invertir en determinado activo
y el resgo que implica dicha inversién. Si un instrumento ofrece mayor rendimiento que otro, no es
condicién suficiente para invertir en él, también es necesario considerar el nivel de nesgo que se corre
al realizar dicha inversién. Formalmente, el CMV afima que un inversionista preferird invertir en

determinado activo A en vez de un activo B si:

¢ Elrendimiento esperado de A es mayor o igual al de B y la varianza de A es menor a la de B:

E(Ra) > ERs) Y o*(Ra) < *(Rs)

e Elrendimiento esperado de A es mayor al de B y la varianza de A es menor o igual a la de B:

ERA>ERe) y  0’(Ra)<0’(Rp)
De estos supuestos, se desprende la necesidad de determinar el rendimiento esperado y la varianza de

las distintas altermativas de inversion disponibles en el mercado, tanto a nivel de activos individuales,

como considerados en un conjunto o portafolio.
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3.1.2 RENDIMIENTO Y RIESGO DE LOS VALORES INDIVIDUALES

Los instrumentos del mercado de capitales, en particular las acciones y CPO’s, no otorgan un
rendimiento cierto como en el caso de los instrumentos de deuda, por lo que no se puede conocer con
certeza el rendimiento o pérdida que otorgaran al final del periodo de posesién estipulado. Por ello, en
el caso de estos instrumentos es conveniente diferenciar entre rentabilidad a posterion y a priori, donde

la rentabilidad a posteriori o histdrica se determina mediante:

P A
R, =" I 3.1

Donde: R;, es el rendimiento histérico obtenido por el activo i al momento t.
Pi: es el precio de venta de la accién al momento t.
Pi.1 es el precio de compra la accién en t-1.

D;, es el dividendo otorgado durante el periodo de posesién.

La determinacién del rendimiento que se espera obtener al realizar una inversién en acciones, implica
el inferir sobre su estado futuro, y puesto que “bajo condiciones de riesgo, los resultados de cada accién
no son conocidos con certeza, deben representarse mediante una distribucién de probabilidades, que en
ultima instancia no es mas que una lista de todos los resultados posibles junto con sus respectivas
probabilidades de ocurrencia."™’® Los rendimientos posibles corresponden a los rendimientos que se
esperan obtener de acuerdo a distintos escenarios econémicos o estados de la naturaleza, mientras que
las probabilidades pueden determinarse bien sea de forma objetiva o de manera subjetiva, para cada

uno de esos mismos estados.

El conocer la rentabilidad a priori de una accidn, implica la determinacién de su rendimiento esperado,
el cual no es mas que la esperanza matemaética de los rendimientos determinados para cada escenario
(s) ponderados por su probabilidad de ocurrencia (p). De manera general, el rendimiento esperado de

un activo esta dado por:

® Messuti, Domingo I., Victor Adrian Alvarez y Hugo Romén O Gra(fi. Seleccion de inversiones, Macchi, Buenos Aires,
Argentina, 1992, p. 220.
* Ibid., p.175.
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E(R) = ZRi:pk (3.2)

s=1

Donde: E(R;) es el rendimiento esperado del activo i.
Rjs es el rendimiento del activo i para cada escenario s.

pis €s la probabilidad asociada con los rendimientos para cada escenario s.

Aunque teéricamente este seria el método mas correcto para determinar el rendimiento esperado, su
aplicacién resulta ser bastante complicada, pues implica generar las probabilidades y posibles
rendimientos de cada una de las acciones que interesan al inversionista para cada uno de los escenarios
posibles. Esto da lugar a que se presenten mayores errores de estimacidon, pues aunque las
probabilidades pueden determinarse objetivamente mediante la construccién de distribuciones
probabilisticas a partir de datos histéricos, la determinacién de los rendimientos para cada escenario se
realiza comiinmente de manera subjetiva. Por ello, es més conveniente recurrir a otro método de
estimacién. “Una forma altenativa de estimar el rendimiento esperado de un activo o cartera es utilizar
una serie de datos pasada para calcular el rendimiento medio que se ha producido durante el periodo
disponible y emplearlo como estimacién del rendimiento medio o esperado para el futuro.””® Siguiendo
esta metodologia, el rendimiento esperado se calcula como un promedio simple o media aritmética de

los rendimientos histéricos:
_ 1 &
E(R)=R = -YR (3.3)
NS

La longitud de la serie compuesta de los N rendimientos periédicos queda a eleccion del inversionista,
pero es habitual considerar una serie larga. Una vez determinado el rendimiento esperado de una

inversidn, se esta en posibilidad de estimar su varianza, o riesgo que implica realizar dicha inversion.

El nivel de riesgo implicito de una inversion, se define como la dispersién de los resultados con
respecto a su media. En particular el riesgo de mercado, se refiere a la dispersién de precios con
respecto al precio promedio observado. Tradicionalmente la medida de riesgo maés utilizada es la

varianza, la cual proporciona una medida de la dispersién de los rendimientos alrededor de la media.

2 Marin, José M. Economia Financiera, Antoni Bosch, Espana, 2001, p. 205.
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Para el caso en el que se utilizan escenarios para determinar ¢l rendimiento esperado, la varianza de un

determinado activo i1 se expresa como:
N

o} =Y pR, - E(R)} (34)
s-1

Expresiéon que simptemente afirma que la vananza es igual a la suma del cuadrado de todas las
desviaciones de los rendimientos de cada escenario con respecto al rendimiento esperado, y
multiplicadas por sus respectivas probabilidades de ocurrencia. De manera analoga al caso del
rendimiento esperado, existe una alternativa para calcular la varianza si no se quieren utilizar
escenartos, se trata simplemente de calcular la varianza a partir de la dispersion de los rendimientos

histdricos, pero en este caso se utiliza una varianza muestral expresada como:

N

ol = ;/-Z[R]—E(R,.)]’ (3.5)

i
n=

La vanianza determina el grado de dispersidn los rendimientos, pero los resultados que de ella emanan
no son directamente comparables entre distintos activos, por lo que cominmente se utiliza la
desviacion estandar como la medida de riesgo alternativa. La desviacidn estandar normaliza el nivel de
riesgo de los activos analizados, por lo que es posible realizar comparaciones entre ¢ellos de forma

directa. La desviacion estandar o desvio tipico de un determinado activo 7 se define simplemente como:

—_—

5, =.[o (3.6)

Es decir, la desviacion estandar es la raiz cuadrada de la varianza. Estas dos medidas son las mas
utilizadas para medir el riesgo de cualguier activo individual, pero no aplican en el caso mas realista en
que los inversionistas colocan sus recursos en mas de un activo; por ello la extensién de estas medidas
de riesgo al caso de portafolios constituidos por dos o mas activos, al igual que la determinacién del
rendimiento esperado en estos casos, es una tarea imprescindible para el analisis en el contexto de la

media - varianza.



3.1.3 INTEGRACION DE PORTAFOLIOS, RENDIMIENTO Y RIESGO

Generalmente, al meditar sobre el destino de sus recursos, el inversionista se enfrenta ante un conjunto
de activos en los cuales es posible colocarlos; este conjunto se reduce en la medida en que escoge los
que mas se ajustan a sus expectativas y preferencias, pero rara vez esta seleccion deriva en uno solo.
Por ello es necesario determinar el rendimiento conjunto de los activos seleccionados, asi como el
riesgo global que generan. Esta tarea se realiza considerando que estos activos se conjuntan en una
cartera o portafolio de inversién, el cual visto como un todo, es susceptible de analizar mediante la
aplicacién de las recetas correspondientes. De manera andloga al caso de los activos individuales,
cuando se habla de portafolios de inversion, los Unicos pardmetros que se necesitan conocer para la
toma de decisiones, en el contexto media — varianza, son el rendimiento esperado y el riesgo que

implica.

El rendimiento esperado de una cartera de activos puede calcularse considerando que la esperanza
matematica de un conjunto de variables aleatorias es igual a la suma de las esperanzas matematicas de
cada una ponderadas por las proporciones a invertir; por ello, es necesario incluir un parametro
adicional, a saber, la proporcion (x) invertida en cada uno de los activos que constituyen el portafolio.
Considerando estas ideas, el rendimiento esperado de un portafolio serd igual a la suma de los
rendimientos esperados de cada activo ponderados por la fraccién de recursos colocados en cada uno.

Para el caso de un portafolio constituido por dos titulos, la idea anterior se expresa como:

E(R,) = xE(R) + x,E(R,) 3.7
Donde: x; es la proporcién invertida en cada activo

Es importante sefialar que en este caso es necesario que X;+x; = 1, ya que por definicién la totalidad de
recursos a invertir es la unidad (o bien el 100%). De forma similar, el rendimiento esperado de un

portafolio de tres titulos se obtiene mediante:

E(R,)) = xE(R)+ X, E(R)) + x;E(R,) (3.8)
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Y por agregacién se puede deducir que el rendimiento esperado de cualquier portafolio constituido por

n titulos se obtiene mediante:

E(R,)= X E(R)+..+ x,E(R,) = ix,.E(Ri) (3.9)

Expresidn restringida a que Zx,. =1

Por su parte, la determinacién del riesgo de un portafolio es un poco mais compleja, pero su
conocimiento es un factor imprescindible para la toma de decisiones. Para el caso de un portafolio
compuesto de dos activos, el riesgo se obtiene calculando de manera conjunta las vananzas de cada
activo obtenidas mediante cualquiera de las expresiones anteriormente expuestas, pero incluyendo el

componente fraccional (x;) de los recursos invertidos en cada uno. Es decir:

o, = E{xR + x,R, —[x,E(R)+ x,E(R,)]}? (3.10)

Restringida a que Zx,. =1

En este caso, la vanianza de la cartera af, se ha obtenido y expresado a partir de los rendimientos, pero

comiinmente, y por razones analiticas, la varianza de la cartera se expresa como una suma lineal de las
varianzas individuales (o7y o}) ponderadas por las proporciones de capital invertido mas un

componente que explica la relacion entre ellas; en el caso de dos activos seria:

22 2 2 2
o, =x0, +x0, +2xx,0, (3.11)
Donde: o,, es la covarianza entre los rendimientos de los activos.

La covarianza mide el movimiento conjunto de los rendimientos de los activos, por lo que es una
medida conveniente para conocer la direccién que siguen. Una covarianza positiva indica que los

rendimientos se mueven en la misma direccién; una covarianza cercana o igual a cero indica que no
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hay una relacién de correspondencia entre los rendimientos; por ultimo, una covartanza negativa indica

que los rendimientos se mueven en direcciones opuestas. La covarianza puede obtenerse mediante:

S™(R - E(R))(R, - E(R,)) (3.12)

i=l

1
cov(R,;Rl.) =0, ="
n
La covarianza puede tlomar valores muy altos, ocasionando que se dificulte su anilisis.

Afortunadamente la covarianza puede expresarse en términos del coeficiente de correlacion (p), el

cual, sélo tomaré valores comprendidos en el rango -1<0<1. Asi |a covarianza se puede expresar como:
O = 0,9, (3.12)*
Con lo que puede ser generada una nueva expresion para la varianza de Ja cartera:

o, = xlol + xjo} + 2x,x,p,,0,0, (3.13)

Expresién que generalmente se utiliza cuando se quiere analizar el impacto que ocasiona el tipo de
relacidn existente entre los rendimientos de los activos en la varianza de la cartera. Esta relacién no
solo esta en funcién de las varianzas de los activos, sino que también influyen, y en gran medida, las
proporciones de capital invertidos. En general, se concluye que “si las ponderaciones que reciben los
dos activos de la cartera son positivas, la varianza de la cartera (y su volatilidad) serd mas pequefia

- P : 21
cuanto menor sea la correlacion entre los rendimientos de los activos que componen la cartera.”

Para el caso de una cartera compuesta de tres activos, la varianza puede calcularse agregando a (3.11)

los componentes correspondientes al tercer activo. La expresién concreta es:
ol =xlol +xiol +xlol + 2xx,0, + 2x,.x,0,, + 2X,%,0° (3.14)
p ¥ 272 373 17212 17313 2732 N

Expresién que al igual que (3.11) y (3.13) estan restringidas a que la suma de las proporciones sea igual

a la unidad. Como puede observarse, la varianza de cualquier portafolio puede calcularse simplemente

2 Ibid ,p. 211.
47



incluyendo los parametros de varianzas y ponderaciones, asi como de las covarianzas correspondientes.

En general, la varianza de un portafolio constituido por n titulos, puede calcularse mediante:

oL = ix,?af + 22 ixl.xl.o]./. (3.15)
i-)

il i

Donde necesariamente: y_x, =
il

Con esta expresién se puede oblener una medida del riesgo que implica invertir en determinado
portafolio. Es importante considerar que el conocimiento del nivel de rendimiento y riesgo de una
inversién en cualquier activo o portafolio, no es una condicién suficiente para determinar cuél es la
mejor opcién para invertir; pues puede presentarse el caso en que un inversionista se enfrente a la
disyuntiva de escoger entre un portafolio con alto rendimiento y alto nivel de nesgo y un portafolio con
bajo rendimiento y bajo nivel de riesgo; en este caso, es necesario incluir un elemento adicional de
analisis, este elemento son las preferencias del inversionista, las cuales permitiran en dltima instancia

decidir en donde colocar los recursos.
3.1.4 DESICIONES DE INVERSION BAJO INCERTIDUMBRE

Una vez determinados el rendimiento y riesgo de cualquier activo y portafolio de inversidn, es posible
iniciar el analisis de las alternativas que cada inversionista tiene para invertir, en particular se busca
definir cual es la mejor eleccion. La decision de invertir en determinado activo o portafolio no es una
larea facil, pero en el contexto media-varianza esta tarea se simplifica al suponer que el inversionista
s6lo toma en consideracion el rendimiento que espera obtener y el riesgo que implica dicha inversiédn;
por lo que el anélisis de estas decisiones se puede simplificar tomando en consideraciéon solo a estos

dos parametros y como se muestra a continuacion, a las preferencias subjetivas del inversionista.

En la teoria econdmica se afirma que los agentes econémicos comunmente se enfrentan a decisiones de
consumo o inversion bajo tres posibles condiciones: de certeza, de nesgo y de incertidumbre. La
cerleza se presenta cuando cl agente conoce de antemano el resultado de su decisidn, y no existen
factores que puedan alterar su cumplimiento. Las condiciones de riesgo ocurren cuando el agente
conoce el resultado de su decision, pero existen factores que pueden modificarlo. La incertidumbre se
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presenta cuando no se puede conocer cual serd el resultado de la decisiéon y pueden existir factores
variables que intervienen en el desenlace. Cuando se trata de invertir en acciones, la decision se realiza
en entornos de riesgo o incertidumbre, pues aunque puede determinarse el nivel de rendimiento y
riesgo esperado, pueden presentarse varios sucesos que alteren los resultados de la inversién, ademas,
la determinacién del rendimiento que una accién ofrecerd no puede ser ciento por ciento efectiva, ya
que los rendimientos de las acciones suelen ser aleatonios, por lo que es imposible predecirlos con

exactitud.

Bajo estas condiciones, las decisiones de inversion de un inversionista dependen de la esperanza de
obtener determinado nivel de rendimiento y riesgo, y si se supone que a mayor rendimiento para
determinado nivel de riesgo, existira una mayor satisfaccion, o bien una mayor utilidad, se esta en
posibilidad de construir la correspondiente funcién de utilidad y analizar las consecuencias que de ello

se derivan, entre ellas, la decisidon de elegir una alternativa que maximice su utilidad esperada.

3.1.4.1 LA UTILIDAD ESPERADA

La eleccién, en condiciones de riesgo o incertidumbre, no se puede llevar a cabo considerando
funciones de utilidad tradicionales, pues su uso implica que el inversionista conoce con certeza cual es
la utilidad (rendimiento) que obtendra. Para construir funciones de utilidad que incorporen condiciones
de incertidumbre se utiliza la llamada teoria de la utilidad esperada formulada por Von Neumann y
Morgenstern; con la cual se considera que la eleceidn final dependerd, de la utilidad esperada més alta
alcanzable de acuerdo al conjunto de alternativas y restricciones presentes en el problema de eleccién.
Si se considera que dicha eleccidén depende del grado de satisfaccidn que se espera obtener, entonces el

inversionista en acciones invertird en aquellas que le reporten el mayor grado de utilidad esperada.

La utilidad esperada permite modelar el comportamiento del consumidor en condiciones de
incertidumbre incorporando el concepto de loterias. Una loteria es un conjunto de posibles niveles de
consumo que pueden derivar en resultados favorables o en contra, la ocurrencia de uno u otro evento
depende de una probabilidad de ocurrencia especifica. La idea de la utilidad esperada se basa en los tres
axiomas convencionales manejados en la teoria del consumidor, a saber, que las preferencias son
completas, reflexivas y transitivas; pero para delimitar especificamente el proceso de toma de

decisiones en un ambiente con incertidumbre, es necesario incluir tres axiomas o propiedades
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adicionales: la independencia de las alternativas irrelevantes, la continuidad entre ellas y la condicién

de dominancia.??

Del cumplimiento de los axiomas anteriores depende la existencia de una funcién de utilidad esperada
capaz de describir el comportamiento del consumidor en condiciones de incertidumbre. Dicha funcion
de utilidad esperada presenta una caracteristica especial denominada la propiedad de la wtilidad
esperada, segun la cual se afinna que la utilidad de una loteria es igual a la utilidad que se espera que
reporten sus premios.” Esta propiedad quiere decir que la utilidad esperada puede calcularse sumando
el producto de las utilidades de cada resultado por su correspondiente probabilidad de ocurrencia. En
general, 1a utilidad esperada se puede calcular si se conocen los posibles resultados o mivel de nqueza
(W) de cada alternativa, la utilidad asociada a cada resultado, y sus respectivas probabilidades (p) de

ocurrencia; con lo que la utilidad esperada de la riqueza adopta la forma:

EUW) =S pUW) (3.16)

i=1

Todos estos conceptos confluyen en el teorema de la utilidad esperada, donde se afirma en términos
llanos, que si se cumplen los axiomas de la utilidad esperada, y se tienen dos loterias A y B, existen
numeros capaces de representar las preferencias o utilidades asociadas con los pagos de las loterias, a
partir de los cuales es posible establecer una preferencia global calculando la utilidad esperada de cada
loteria.”* Una conclusién importante es que una loteria A sera preferida a otra B, si la utilidad esperada

de la primera es mayor que la utiltdad esperada de la segunda; afirmacion que permite ordenar las

2 yéase Marin, José M., ibid., pp. 739, 740. El proceso de toma de decisiones en un ambiente de incertidumbre se basa en
los siguientes axiomas que describen la preferencia del consumidor, estos son:

Al. Es completa. Para todo par de loterias, L, € 1y L, € /, debe ser el caso que Ly > L, 0 L, > L), o arabas, en cuyo caso L,
= L.

A2. Es reflexiva. Para toda loteria, L € /, debe ser el caso que L > /.

A3. Es transitiva. Para toda loteria, L, €/, L, € ], Ly € IsiL, > L; y L,> L, entonces L, > L,.

A4, Es continua. Para toda loteria L € /, los dos subconjuntos de lolerias estrictamente preferidas y loterias estrictamente oo
preferidas son abiertos.

AS. Independencia de las alternativas relevantes. Si un agente es indiferente entre escoger dos premios; uno W de una
loteria Ly con probabilidad ©. y uno Y de una loteria L, con probabilidad y; entonces también es indiferente entre las loterias
LiyL,

A6. Continuidad. Sean las loterias L, € /, L, €1, L, €. Si L, > L, > L, entonces existe una probabilidad § tal que el agente
es indiferente entre la loteria L, y una loteria que ofrece la loteria L,con probabilidad 4 y la loteria L3 con probabilidad 1-¢.
A7. Dominancia. Sea L, € /, 1a loteria que ofrece los niveles de riqueza (W, W,) con probabilidades (§;, 1-Y;) y L, € [, ur=
loteria que ofrece los mismos premios pero con probabilidades (Y, 1-4;). Si W, > W,, entonces L, > L, si y s6lo s1 9, > 9.

» Varian, Hal R. Anélisis Microeconémico, Antoni Bosch, Barcelona Espaia, 1992, p. 205.
* Véase Marin, José M., op. cit., p. 740.



preferencias del consumidor y con ello construir sus respectivas curvas de indiferencia a partir de una

funcién de utilidad esperada.

En el contexto media — varianza, al considerar una funcién de la utilidad esperada sélo los dos primeros
momentos estadisticos de la distribucion de la riqueza futura son suficientes para caracterizar el
comportamiento del inversionista; en otras palabras, la funcién EU(W) puede ser expresada como una
funcién de la media y de la varianza de los resultados. Trasladando esta idea a la realidad, la funcién de
utilidad esperada puede ser caracterizada como una funcién del rendimiento esperado y la varianza de
dichos rendimientos; con lo cual, se esta en posibilidad de construir curvas de indiferencia en el espacio

riesgo-rendimiento.?*
3.1.4.2 CURVAS DE INDIFERENCIA

Una vez estipulado que la utilidad esperada del inversionista es una funcién del rendimiento esperado y
su varianza, es necesario delimitar la forma que puede adoptar dicha relacién funcional, con el
propésito de estar en posibilidad de construir las correspondientes curvas de indiferencia que describan

el comportamiento del inversionista.

Las funciones de la utilidad esperada que cominmente se utilizan en el contexto media-varianza son
cuadréticas, e incluyen sélo dos bienes: el rendimiento y el riesgo. Considerando que los inversionistas
requieren determinados niveles de rentabilidad para cada nivel de riesgo, aquellas combinaciones de
riesgo-rentabilidad que le sean indiferentes constituyen puntos de una misma curva de indiferencia. Por
ello, las curvas de indiferencia del inversionista deben presentar combinaciones de riesgo—rentabilidad

que presenten un mismo nivel de utilidad esperada, es decir, que le satisfagan por igual.

Si se medita en que el riesgo es en realidad un mal, que cuando aumenta debe ser compensado, las
curvas de indiferencia deberan tener pendiente positiva, ya que los inversionistas requeriran de un
mayor rendimiento en tanto el activo sea mas riesgoso. También es importante considerar que la
mayoria de las curvas de indiferencia pueden ser ligeramente céncavas, en el caso en que el
inversionista presenta aversion al riesgo. El inversionista maximiza su utilidad esperada en la curva de

indiferencia mas alta que pueda alcanzar, es decir, la curva de indiferencia que se encuentre mas arriba

% Ibid., p. 783.
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y a la izquierda dentro del primer cuadrante; esto implica que busca obtener el mas alto rendimiento
esperado posible con el minimo riesgo aplicable, sin embargo su decision esta restringida a poder elegir
solo de entre los activos o carteras dispombles en el mercado, cuyas combinaciones de rendimiento —

riesgo suelen no corresponder con aspiraciones de altos rendimientos y bajo riesgo.

La expresion concreta de las funciones de utilidad esperada que se utitizan en el contexto media-

varianza, puede tomar varias formas, tres de ellas pueden ser:

EU(W) = a + bE(W) — c[E(W))? - cVar(W) (3.17)
EUW) = EW)~ %[Var(W) +EWY] (3.18)
EUW) = EW) - @ (3.19)

Donde: a, b, ¢, son constantes arbitranias que varian de acuerdo a la aversidn al riesgo del inversionista

Como estas funciones de utilidad esperada estian expresadas en términos de riqueza (W), no son
directamente aplicables en el ambiente bursalil, es necesario sustituir estos términos por otros
expresados en el rendimiento esperado para poder graficar estas funciones en un espacio rendimiento—
riesgo; operacién que po acarrea ningin problema si se considera que de cada funcién de utilidad
cuadratica expresada en términos de riqueza, puede denivarse una correspondiente funcién de utilidad
cuadralica especificada en términos de rendimientos.*® Simplemente se requiere sustituir cada (W) por
una literal (R) que exprese rendimientos. A partir de este punto es posible utilizar dichas funciones de
utilidad para construir mapas de indiferencia en un espacio grafico de rendimientos (expresados cormo
el rendimicnto esperado) y nivel de riesgo asociado (expresado por la varianza o la desviacidn estdndar

de eslos rendimientos).

* Dobbins, Richard, Stephen F. Witt y Jhon Fielding. Porifolio Theory and Investment Management, 2a edicién, Blackwel
Bussines, Oxford, Gran Bretaiia, 1994, p. 23.
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3.1.4.3 PREFERENCIAS ANTE EL GRADO DE AVERSION AL RIESGO

Las curvas de indiferencia de cada inversionista no tienen por que ser iguales, y de hecho no lo son, ya
que cada inversionista presenta un grado de tolerancia al riesgo distinto. El grado de tolerancia se
puede describir por medio de tres tipos de comportamiento del inversionista frente al riesgo, asi pueden
existir aquellos que presentan aversién al riesgo, inversionistas neutrales o indiferentes ante el riesgo, e

inversionistas amantes del riesgo.

Cuando un inversionista prefiere obtener el valor esperado de una loteria, dado que la utilidad de ésta
es menor que la utilidad del valor esperado de la loteria, se dice que presenta una conducta de aversion
al riesgo. Cuando el inversionista prefiere una loteria a su valor esperado, se dice que es amante del
riesgo. En general, cuando la cuerda trazada entre dos puntos cualesquiera del grafico de una funcién
de utilidad esperada se encuentra debajo de ella, es decir, cuando la funcién es céncava, el inversionista

al que corresponde dicha funcién es contrario a correr riesgos.”’

La actitud del inversionista frente al riesgo puede determinarse (e manera altemativa examinando la
primera y segunda derivada de su funcién de utilidad esperada, es decir, su utilidad marginal. Cuando
la utilidad marginal es positiva y decreciente, el inversionista presenta aversion al riesgo. Si la utilidad
marginal es positiva y constante, el inversionista presenta neutralidad frente al riesgo. Por ultimo, si la
utilidad marginal es positiva y creciente, el inversionista serd entonces propenso o amante del riesgo.”®
En la realidad el caso mas frecuente es el de aversion al resgo, ya que los inversionistas exigen obtener

un mayor rendimiento ante un aumento en el nivel de riesgo del activo.

Cabe aclarar que no todos los inversionistas presentan el mismo grado de aversién al riesgo; un
jubilado, por ejemplo, es un individuo altamente averso al riesgo, pues prefiere invertir en activos que
ofrecen un rendimiento cierto a invertir en acciones u otros instrumentos mas riesgosos, esta eleccién ja
realiza debido a que no busca aumentar su consumo futuro, si no su consumo actual. Por otro lado, un
joven profesionista preferira invertir en acciones o instrumentos derivados, puesto que generalmente
busca ampliar su patrimonio en el largo plazo, para poder disfrutarlo cuando se jubile. Estos distintos

niveles de aversion al riesgo pueden expresarse en sus correspondientes curvas de indiferencia, las

*7 varian, Hal R., op. cit., pp. 208 y 209.
¥ Marin, José M., op. cit., pp. 745 y 746.
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cuales tenderan a ser mas verticales en tanto mas averso al riesgo sea el inversionista, y tenderan a ser

mas horizontales cuando el inversionista presente una mayor tolerancia al riesgo.

Una manera alternativa de conocer si un inversionista es mas averso a CorTer riesgos que otro, sin
necesidad de construir sus mapas de indiferencia, se obtiene considerando una medida de la aversion al
riesgo generada a partir de sus funciones de utilidad esperada. Esta es la llamada medida de aversién
global al riesgo de Arrow-Pratt, ia cual afirma simplemente, que un inversionista con una funcién de
utilidad A(w) es mas contrario a correr riesgos que uno con una funcién de utilidad B(w) 520

A _BW)

—- 3.20
Aw)  B(W) (20

Una vez definidas las preferencias y actitudes frente al riesgo de un inversionista determinado, es
necesario especificar cuales de ellas son las realmente aplicables a la realidad, es decir, qué curvas de
indiferencia son susceptibles de alcanzarse dada la restriccién de combinaciones riesgo-rendimiento de
los activos existentes en €] mercado y/o carteras de inversidn que construya. La interseccién de una
curva de indiferencia con el punto que representa la combinacién riesgo-rendimiento de un activo o
cartera determinada, es el punto donde el inversionista maximiza su utilidad esperada. Esto implica que
la decisién de inversion se realizara a pantir de aquellos activos seleccionados previamente (mediante la
aplicacidn del analisis fundamental u olra técnica de anlisis bursatil) o de carteras construidas con
ellos, que se encuentren sobre la curva de jindiferencia mas alta alcanzable, tales como los

representados por (a) y (¢) en el diagrama siguiente.

DIAGRAMA 2. Curvas de indiferencia, actitudes frente al riesgo y decisiones de inversion.

ER) | ® E®) EUOVW)~4
| EU(VW)=3
A / EUQAY-2
©) BUW=1
L d

— = ©

0 o u (o3
{(A) Aversi6n absoluta al nesgo
{B) Avarsién al riesgo aha
(€C) Aversion al riesgo baja
(B) Indiferencia al riesgo.

* Varian, Hal R., op. cil.. p. 213.
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3.1.5 OPTIMIZACION DE CARTERAS

La formacion de portafolios de inversion no solo implica la seleccién de los activos que lo constituiran,
va que después de haber realizado esta tarea, se presenta el problema de decidir cuanto capital destinar
a cada uno de ellos. Esta decision se puede llevar cabo mediante dos formas: de manera arbitraria
utilizando elementos subjetivos; o bien, de manera cientifica, utilizando técnicas de optimizacion de

carteras.

La construccién de portafolios de inversion tomé un nuevo rumbo a partir de los trabajos desarrollados
por Markowitz en 1952, en los que se exponia una técnica de diversificacién superior a la
diversificacion intuitiva que hasta entonces se manejaba. Como es bien sabido, la diversificacion
permite disminuir el riesgo, por lo que el colocar recursos en mas de un activo es una practica habitual;
sin embargo, no todo proceso de diversificaciéon produce resultados similares. Dos portafolios
constituidos por los mismos activos, pero con una distribucién de recursos distinta, pueden producir
resultados muy diferentes debido a las combinaciones riesgo-rendimiento que cada uno produce; el
problema entonces, es especificar cual de los dos portafolios es el mejor en términos del CMV, y de

manera general, cual es el mejor portafolio de todo el conjunto de portafolios posibles.

El dilema anterior puede resolverse aplicando el concepto de optimizacién de carteras, con el cual es
posible determinar cual es el conjunto de portafolios eficientes. Un portafolio eficiente es aquel que
posee el maximo rendimiento esperado para determinado nivel de riesgo, o aquel que posee el minimo
riesgo para un determinado nivel de rendimiento esperado. Para determinarlo, es necesario conocer
cudl es la estructura distributiva de capital que lo constituye. “Construir un portafolio eficiente implica
determinar concretamente que proporcidn del capital del inversor debe asignarse a cada uno de los

. . . . . 30
activos que componen ese portafolio para lograr precisamente esa eficiencia.”

La realizacion de esta tarea requiere de ciertos supuestos que permitan delimitar el proceso de toma de

decisiones en los términos de la aproximacion media-varianza y del modelo de Markowitz. Estos

supuestos subyacentes son:*'

o Messuti, Domingo 1., op. cit., p. 369.
*' Dobbins, Richard, op. cit., p. 24.
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¢ Ei rendimiento de una inversidén sumariza adecuadamente el resultado de dicha inversién, y los
inversionistas visualizan la distribucién de probabilidades a partir de estos rendimientos.

¢ Las estimaciones de riesgo del inversionista son proporcionales a la varianza de los rendimientos
del portafolio.

¢ Los inversionistas basan sus decisiones en solo dos parametros de la distribucidn de probabilidades
de la funcién de rendimientos: el rendimiento esperado y la varianza de los rendimientos.

e Los inversionistas exhiben aversion al riesgo, por ello, a un nivel dado de rendimiento esperado
preferiran el minimo riesgo. Obviamente, para un nivel de riesgo dado, los inversionistas prefieren

el maximo rendimiento esperado.

Es necesario establecer ciertos supuestos adicionales para validar el estudio, dichos supuestos pueden
no corresponder con las condiciones de la realidad, pero cumplen la funcién de simplificar la ejecucién
del andlisis. Estos supuestos se refieren a la forma en que operan los mercados y a la psicologia de los

. L. 2
inversionistas, los mas destacados son:’

e No existen costos de transaccién para las operaciones realizadas en el mercado.

e Los inversionistas disponen de toda la informacién que intervenga en la determinacién del precio
de los valores cotizados en el mercado.

e Los inversionistas presentan expectativas homogéneas sobre el nivel de riesgo y rendimiento
esperado de los valores.

o El horizonte de inversién de todos los inversionistas es de un solo periodo.

Del dltimo supuesto del primer grupo se deriva el problema principal a resolver, a saber, determinar el
portafolio de mayor rendimiento para un nivel de riesgo determinado; en otras palabras, determinar el
portafolio que maximice el rendimiento esperado para un determinado nivel de nesgo. De manera
analoga, el problema puede definirse en términos del riesgo, es decir, encontrar ¢l portafolio de minimo
riesgo, dado un nivel de rendimiento esperado determinado; o en otras palabras, encontrar el portafolio

que minimice €l riesgo dado un determinado nivel de rendimiento esperado.

El problema se plantea habitualmente de la segunda forma, con lo cual se puede encontrar el conjunto

de portafolios de minimo riesgo, que son aquellos que ofrecen el menor nivel de riesgo posible de todo

2 véase Kolb, Robert W. Inversiones, Limusa, México, 1998, p. 440.



el conjunto de portafolios factibles. La aplicacién de una u otra forma de plantear el problema de
optimizacién no representa un parieaguas del mismo, pues en realidad son formas equivalentes, ya que
se ha comprobado que al optimizar se obtiene el portafolio con el maximo rendimienlo posible y que

tiene a la vez el minimo nivel de riesgo posible para ese rendimiento.

En concreto, con la optimizacion de carteras se pretende encontrar las proporciones a invertir en los
distintos activos que compondran el portafolio, tales que permitan minimizar el nivel de riesgo para un
determinado nivel de rendimiento esperado, y que constituyan un portafolio que no sea dominado por
ningin otro en el sentido del CMV. Con ello, el inversionista esta en posibilidad de crear un portafolio
diversificado superior a cualquier otro compuesto por los mismos activos, pero diversificado de manera
intuitiva. Esto proporciona una ventaja adicional sobre el comun de los inversionistas que no realizan
una diversificacién cientifica, lo que representa un plus en un mercado tan competido como lo es el

mercado de valores. .

La optimizacion de carteras puede realizarse incluyendo varios supuestos que permiten acercarse a las
condiciones de la realidad. La inclusion de ventas en corto y su restriccion, asi como la inclusion de un
activo libre de riesgo en el andlisis, son las tres vertientes sobre las que se desarrolla el proceso de
optimizacion de carteras. La dificultad para llevar a cabo dicho analisis en su forma original, ha lievado
a la generacion de nuevos métodos de optimizacién, entre ellos el de estimacién de portafolios
eficientes basado en parimetros generados por el Modelo de Indice Unico (MIU). Ambos métodos

pueden utilizarse indistintamente, pero sujeto a la revision de 1a problematica que de ello se deriva.
3.1.5.1 LA FRONTERA EFICIENTE Y EL CONJUNTO FACTIBLE

En el mercado existe un universo finito de activos con los cuales es posible construir “n™ carteras, bien
sea variando el numero y tipo de activo que la conforman, o bien variando el porcentaje de recursos
invertidos en cada uno de los activos que la componen. Sobre estos dos aspectos es sobre los cuales
gira la idea de la existencia de un conjunto de oportunidades de inversion o conjunto factible, el cual
representa el conjunto de las distintas combinaciones de activos o carteras construidas con ellos y en
los que cualquier inversionista puede colocar sus recursos. En la realidad, el inversionista solo pretende
invertir sus recursos en un grupo de activos, no en todos los existentes en el mercado, por lo que su

conjunto factible se reduce a s6lo esos activos y sus combinaciones en carteras.
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Con la optimizacion de carteras, se puede determinar un subgrupo del conjunto factible que coriprende
a las carteras que lienen como caracteristica afin, la de presentar el menor riesgo posible para un
determinado nivel de rendimiento, este subgrupo se denomina el conjunto de minimo riesgo. De las
carteras que constituyen el conjunto de minimo riesgo sélo algunas son eficientes en el sentido media-
varianza, es decir, solo algunas de ellas no son dominadas por ninguna otra cartera presente en el
conjunto factible. Al grupo de carteras eficientes se le denomina conjunto eficiente, y a la linea que

juntas conforman se le conoce como la frontera eficiente.

DIAGRAMA 3. El conjunto factible y la frontera eficiente.

E(R)

ERM — — — - A

Q
9________._
Q

En el diagrama 3 se muestra la representacién grifica de los conceptos mencionados. El conjunto
factible es el area sombreada de la figura dibujada en el espacio riesgo-rendimiento, incluyendo las
lineas que la delimitan. Dentro del conjunto factible se encuentran tanto las carteras de minimo riesgo
(A, B, C) como las que no lo son (1, 2, 3, 4); y en general, todas las combinaciones riesgo-rendimiento
que pueden alcanzarse a partir de todas las carteras y activos disponibles en el mercado o que el

inversor ha seleccionado para invertir.

El conjunto de minimo riesgo esta representado por todas aquellas carteras que componen la linea
curva que va del punio C, pasando por A hasta B. Este grupo de carteras puede ser determinado

mediante la optimizacién, minimizando el riesgo para cada nivel de rendimiento esperado. Sin
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embargo, no todas las carteras de este grupo son eficientes, pues existen carteras optimas como la C

que no son eficientes, pues en este caso C es dominada por |, e incluso por 1.

El conjunto eficiente y la frontera eficiente, estan constituidos por aquellas carteras que componen el
segmento AB, incluidos los extremos, pues ninguna de las carteras que se encuentran fuera de este
segmento son mejores en el sentido media-varianza. Por ejemplo, puede observarse como la cartera |
domina a la cartera 1, pues ésta ofrece un mayor rendimiento para ese nivel de riesgo; de forma similar,

la cartera A domina a 1, pues la primera ofrece un mismo rendimiento pero a un nivel de riesgo menor.

Dentro del conjunto eficiente, las carteras A y B presentan caracteristicas especiales. La cartera A es la
cartera de minimo riesgo, ninguna otra cartera o activo puede ofrecer un nivel de riesgo menor al de
esta cartera; la cual puede ser determinada minimizando el riesgo independientemente del rendimiento.
Como es visible, los efectos de la diversificacion alcanzan su maximo nivel en esta cartera. Por otro
lado, la cartera B, es Ja cartera que ofrece el maximo rendimiento posible de todo el conjunto de
carteras y activos disponibles, aunque generalmente este punto corresponde a la combinacion riesgo-

rendimiento del activo individual con mayor rendimiento esperado.

El conjunto factible especificado corresponde al caso en que existen mas de dos activos en los cuales es
posible invertir, pero en el caso en que se consideran sélo dos activos, el conjunto factible esta
determinado sélo por los portafolios correspondientes a la linea curva que conforma el segmento CAB,;
mientras que el conjunto eficiente es igual al antes especificado (segmento AB). En este caso en
concreto, la frontera eficiente puede determinarse variando las proporciones a invertir en cada uno de
los activos; el punto C, es el portafolio en el cual la totalidad de los recursos estan invertidos en el
activo C, mientras que el punto B representa al portafolio donde la totalidad de recursos es invertida en
el activo B. El portafolio de minimo riesgo, es una vez mas, el portafolio representado por el punto A;

este portafolio es el Gnico que se requiere determinar mediante técnicas de optimizacion.

Con la optimizacidn, se busca encontrar todas aquellas carteras que pertenecen a la frontera eficiente,
es decir, todas las carteras que no son dominadas por ninguna otra perteneciente al conjunto factible. La
construcciéon de la frontera eficiente, constituye entonces la tarea primordial que se busca realizar
mediante la optimizacién. Una vez determinada, es posible escoger una de las carteras que la

constituyen, con la seguridad de que sea cual sea la eleccion final, no habrad ninguna otra cartera
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compuesta con los mismos aclivos, que sea mas eficiente que la elegida. La eleccién final de una

cartera de entre el conjunto eficiente, depende entonces de las preferencias del inversionista.

3.1.5.2 OPTIMIZACION DE PORTAFOLIOS CON DOS TITULOS

La determinacion de la frontera eficiente en el caso de un portafolio constituido exclusivamente por dos
acciones es el caso mas sencillo de analisis. Como se mencioné anteriormente, el conjunto factible de
de este tipo de portafolios viene dado por la linea curva que abarca el segmento CAB, en tanto que la

frontera eficiente esta determinada sélo por el segmento AB de la misma curva.

DIAGRAMA 4. Frontera eficiente de portafolios con dos titulos.

E®)

E(R:)+--

O= o)

La linea que representa el conjunto factible puede determinarse considerando que el punto C representa
a la combinacién riesgo-rendimiento cuando la totalidad del capital ha sido invertida en el activo I,
mieniras que el punto B representa la combinacion riesgo-rendimiento cuando todo el capital ha sido
invertido en el activo 2. Los demés puntos correspondientes a las distintas combinaciones riesgo-
rendimiento que conforman el conjunto factible se obtienen variando las proporciones (x;) a invertir

entre los activos.

La frontera eficiente por su parte, abarca sélo los portafolios constituidos por aquellas proporciones que
produzcan combinaciones riesgo-rendimiento comprendidas entre el portafolio A y el B. Considerando
este aspecto, la delimitacion de la frontera eficiente se reduce a encontrar las proporciones de capital
que representan a los portafolios A y B, mientras que los puntos intermedios se encuentran variando las

proporciones de capital invertido dentro del intervalo delimitado por estos puntos.
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Considerando que el portafolio B tiene un rendimiento y riesgo igual a los del activo 2, esta
combinacién se determina simplemente calculando estos parametros para dicho activo mediante las
formulas anteriormente expuestas. El problema principal es encontrar las proporciones (x;) que
conforman el portafolio A, es decir, ¢l portafolio de minimo riesgo, el cual se encuentra en el punto

cuyas coordenadas son (o a, E(Ra)).

Este problema se plantea y resuclve de la siguiente forma:
Ss e a2 2 22
Minimizar: o, = x;0, + x;0, +2x.x,0,,

Sujeto a: Zx, =l=x+x,=1

i=l
Como x; = 1- x,, sustituyendo en la ecuacién objetivo:
2 2.2 2 2
o, =x0, +(1-x')o, +2x(1-x)o,
Y derivando con respecto a x, e igualando a cero para obtener un extremo:

oo}
—2 =2x07 -2(1-x)0; +2(1-x)o,, =0
ox,

De donde se comprueba la existencia de un minimo si la segunda derivada es positiva, y de donde

ademés despejando x, se obtiene la proporcién dptima x,” para la cual el riesgo es minimo:

2
o +o; +20,

Y de manera anéloga:

x = 1-x, (3.22)
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Determinando el rendimiento y riesgo del portafolio constituido con estas proporciones éptimas

mediante (3.7) y (3.11) se encuentra la combinacion (o, E(Ra)) correspondiente al portafolio A de

minimo riesgo.

3.1.5.3 TECNICAS DE OPTIMIZACION DE PORTAFOLIOS CON VARIOS TITULOS

En el caso de un portafolio con n > 2 titulos, 1a determinacién de los portafolios de minimo riesgo y de
la frontera eficiente implica calculos un poco mas complejos. En este caso, el conjunto de minimo
riesgo no puede determinarse simplemente variando las proporciones (x;) invertidas en cada activo,
pues haciendo esto para todas las posibles combinaciones se obtienen tanto poriafolios de minimo
riesgo, como portafolios ineficientes. Esto se debe a que el conjunto factible ya no es igual al conjunto
de minimo riesgo, sino que como se mencioné anteriormente, este ultimo es un subconjunto del

primero. (Ver diagrama 3)

El problema implica entonces la determinacion del conjunto de minimo riesgo, €l portafolio de minimo
riesgo y con ello el conjunto eficiente. EI conjunto de minimo riesgo contendrad todos aquellos
portafolios 6ptimos que minimizan el riesgo para un determinado nivel de rendimiento esperado
(segmento CAB), mientras que el portafolio de minimo riesgo (A) serd aquel que presente el menor

riesgo independientemente del rendimiento esperado.

De nueva cuenta, los extremos de la frontera eficiente corresponden al portafolio que ofrece el maximo
rendimiento esperado posible (portafolio B), y al portafolio de minimo riesgo (portafolio A); mientras
que los portafolios intermedios correspondientes al segmento AB corresponden al conjunto eficiente y
se determinan minimizando el riesgo para cada nivel de rendimiento esperado mayor al que ofrece el
portafolio A. Considerando estos aspectos, la construccién de la frontera eficiente implica dos

problemas: encontrar el conjunto de portafolios de minimo riesgo y el portafolio de minimo riesgo.
La solucidn de estos dos problemas puede llevarse a cabo incluyendo algunos aspectos adicionales para

acercar el analisis a las condiciones de la realidad; considerando solo portafolios compuestos

exclusivamente de acciones, el analisis puede incluir la posibilidad o no de realizar ventas ea corto.
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3.1.5.3.1 OPTIMIZACION CON VENTAS EN CORTO PERMITIDAS

Este es el caso méas general de andlisis, y el mas utilizado cuando se consideran solo activos de riesgo;
puesto que en la mayoria de los paises que cuentan con mercados bursatiles, existe la posibilidad de
realizar ventas en corto. El primer paso consiste en encontrar el conjunto de portafolios que minimicen
el riesgo dado un nivel de rendimiento esperado determinado; en concreto, encontrar las proporciones

(xi) que conforman estos portafolios.

El problema estipulado se plantea formalmente de la siguiente manera:

n n n
[ . 2 _ 2 2
Minimizar: o, = Zx,. o +2Z Zx,.xjcr,.j

i=1 i=l j>i

Sujeto a: 1) E(R,) = ix;E(R;)

2) ix, =1

Problema que representa un ejercicio de oplimizacion restringida y que puede resolverse aplicando el

Lagrangiano correspondiente:

L= ixfo’f + 2i ix,.xjcrij +l,[ix,.E, - Ep] + Ai[ixi - 1]

=l >l i=t i=l

En donde se ha hecho que E(R;) = E; para simplificar el tratamiento. Para encontrar un extremo se
delimitan las condiciones de primer orden derivando parcialmente la funcién (una vez desarrolladas las

sumatorias) con respecto a (X1, X2,...Xa) ¥ (4, 4,); € igualando a cero:

gL =2x,07 + 2(x,00, + ..+ x,0,)+ AE + A, =0
!

oL 2

= =2x,0, +2x 0, +..+X,0, )+ AE,+ 4, =0
Xy
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oL
=20l +2(x0,, tetx, 0, VA AE, + 4, =0

ox,

oL

O = XE tx,E+. +x,E, ~E, =0
04, i

oL =x+x+.+x,-1=0

oA, ’

Se puede saber que el extremo es un minimo demostrando que cr; como funcidn de (x;) es convexa,
por ejemplo, si la segunda derivada es positiva. Partiendo por dos cada término de cada ecuacidn a
excepcion de las dos ultimas y reordenando de manera conveniente se obtiene un sistema de n+2

ecuaciones lineales con n+2 incdgnitas, tal como el siguiente:

olx, to,% .. +o,x, +E S Y
2, 2
Opx% +O3x, +..+ 0y x, + E, L 0
2 2
2 P
o, 0, X+ +vo,x, +E 5 + 5 0

Cx+Ex,+. . +Ex =E

I 4
X +x,+o+x, =1

Dicho sistema puede resolverse utilizando, en general, un método de dlgebra matricial. Expresando

entonces el sistema en forma matricial queda como:



4 o} fo PN o, E l\ a Xy N 7 0 M
G Jzz Gy, E, 1 X2 0
o, O ol E. |1 Xn 0 (3.23)
B E .. E 0 0 ”21 E,
| | | 0 0 4 1
NS _/ - 2 /L

Y expresando brevemente el sistema en notaciéon matricial se reduce a:

CeX=B

Como puede observarse la matriz C esta compuesta por Ja matriz de varianzas y covarianzas de NxN
elementos mas dos lineas y columnas adicionales provenientes de las ecuaciones de restriccion, X es el

vector columna de ponderaciones y B es el vector columna de los témminos independientes.

El sistema tiene una tnica solucién si el determinante de la matriz C es distinto de cero y se obtiene
calculando el vector solucion de ponderaciones X, multiplicando la matriz inversa de C por el vector

columna B, es decir:

X=C'eB (3.24)

El vector solucién de ponderaciones X proporciona los valores (x;) que minimizan el riesgo para un
determinado E; , por lo que el conjunto de portafolios de minimo riesgo se puede determinar calculando

estos valores para distintos niveles de rendimiento esperado.

El siguiente paso para la construccién de la frontera eficiente es determinar las proporciones (x;)
correspondientes al portafolio de minimo riesgo. Aunque este portafolio se puede encontrar tarde o
temprano tan solo con variar el nivel de rendimiento esperado en el planteamiento anterior, existe un
método para encontrarlo directamente. E] problema es similar al anterior, pero en este caso, no aplica la
segunda restriccidn, ya que se busca minimizar el riesgo para cualquier nivel de rendimiento esperado,

es decir, obtener el nivel de riesgo minimo sea cual sea e] rendimiento esperado.
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Formalmente el problema se plantea de la siguiente forma:

n x  n
o 2 s
Minimizar: o, = ZX,- o, +2Z z,\".x}a’7
il

il i
Sujeto a: Zx, =]

La resolucion de este problema de minimizacién es muy similar al anterior, difiriendo sélo en que al
final se obtiene un sistema de n+l ecuaciones lineales con n+1 incégnitas. Utilizando la notacion

matricial el sistema queda como:
C* e X =B*

Y la solucidn se obtiene de manera analoga al caso anterior, suponiendo que el determinante de C* es

distinto de cero. Por tanto, el vector solucién de ponderaciones se determina mediante:
X*=C*' oB* (3.25)

Donde X* es el vector solucién de ponderaciones del portafolio de minimo riesgo, cuyos valores
permiten determinar el punto (o,, E(Ra)) en el espacio riesgo-rendimiento correspondiente a este

portafolio.
3.1.5.3.2 OPTIMIZACION SIN VENTAS EN CORTO

A pesar de que en la BMV es posible realizar ventas en corto, la mayoria de los inversionistas no
utilizan este recurso debido a que consideran que aumenta el nivel de riesgo al que se enfrentan, pues
apostar a que un activo va a tener una variacién negativa es tan riesgoso como apostar a que sera
positiva. Ademas, muchos no conocen la operatividad para realizar este tipo de contratos y por tanto.
no pueden realizarlos. Mas aun, aunque si conocieran los procedimientos requeridos, resultan ser algo

complicados y a veces no es posible hacerlos debido a la falta de una contraparte.



En el caso en que en un portafolio eficiente se presenta un activo con una proporcién negativa, este
resultado se interpreta como una venta en corto, por lo que es necesario vender al descubierto el activo
en vez de comprarlo. Esta accién implicaria una contradiccion en el caso en que los activos se
seleccionaron precisamente por que se determiné que su precio subiria, lo que implica que se espera
realizar una ganancia de capilal mediante su compra; y por tanto, al venderlos en corto y una vez
confirmado que realmente el precio sube, se incurre en una pérdida, provocada precisamente por el uso

de un portafolio optimizado como el descrito.

Debido a la problemética expuesta, se desarrollé una técnica alternativa de optimizacién de portafolios
con la que es posible restringir la posibilidad de que resulten proporciones negativas en el resultado

final, es decir, que no impliquen la necesidad de realizar ventas en corto.

Eliminando las ventas en corto, el problema de minimizacién expuesto anteriormente adquiere una

restriccién mas, a saber:

Es decir, que las proporciones X; determinadas no sean negativas. Este problema de optimizacién
puede resolverse mediante métodos de programacién cuadratica, en particular, utilizando algoritmos de
programacion cuadratica basados en las condiciones Kuhn-Tucker. De manera altemativa, existen otros
procedimientos que no implican la resolucién del problema utilizando técnicas de programacién
cuadratica. En particular son de gran utilidad los planteamientos de A. D. Martin y Litner, Levy y

Sarnat.

Martin®® propone suprimir las ventas en corto simplemente eliminando del sistema (3.23) los activos
que presenten proporciones negativas. Sélo se requiere eliminar la columna y linea correspondientes a
dicho activo de la matriz de varianzas y covarianzas (matriz C). Con ello la matriz queda de N-1 x N-1
dimensiones. Este proceso se repite cuantas veces sea necesario hasta que todas las proporciones sean

iguales o mayores que cero. La metodologia descrita resuelve drasticamente el dilema de las ventas en

A, D. Martin Jr. “Mathematical Programming of Portfolio Selection”, Management Science, vol. 1, mim. 2, enero de 1958,
pp. 160-165. Citado por Domingo J. Messuti, op. cit., p. 389.
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corlo, pero presenta ¢l inconveniente de que puede eliminar activos que el inversionista realmente

queria conservar.

Por otro lado, el método propuesto por Levy y Samat™ utiliza la definicién de ventas en corlo que
considera que dicha venta representa una utilizacién y no una fuente de fondos para el inversionista.
Reflexionando en el hecho de que habitualmente el prestamista del valor no entrega al vendedor en
corto el importe de la venta, sino que lo conserva y exige ademds un margen de garantia, el
inversionista que vende en corto no dispone del importe de dicha venta para aumentar sus posiciones en
los demas activos del portafolio y ademas tiene que desembolsar una parte del capital para pagar el
margen de garantia. Suponiendo que dicho margen es del 100%, las proporciones dptimas a invertir

considerando estas restricciones en las ventas cortas se pueden determinar mediante:

2 = == (3.26)

' in

i

Donde z; son las proporciones optimas 2 invertir considerando las restricciones en las ventas en corto.

Para utilizar este metodo simplemente se requiere estimar las ponderaciones (x,) del portafolio éptimo
mediante las técnicas expuestas, y aplicarles la formula (3.26) para obtener las ponderaciones (z;) que

incorporan las restricciones para las ventas en corto.
3.1.5.4 EL MODELO DE INDICE UNICO

Como la estimacidn de portafolios dptimos por los métodos antes descritos requiere de un gran numero
de datos para su cémputo, se han desarrollado algunas altemativas que permiten simplificar e] trabajo.
Una de estas alternativas la constituye el Modelo de Indice Unico (MTIU) o Modelo de un solo indice
(Single Index Model). Este modelo es de particular utilidad cuando se trata de optimizar portafolios
compuestos por mas de cuatro activos, pues la cantidad de datos necesarios para su computo comienza
a ser menor que los requeridos por ¢l método de Markowitz a partir de este pun(o. No obstante, esta
ventaja puede resultar contraproducente, pues la utilizacién de parametros generados por el MIU puede

disminuir la veracidad del portafolio.
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El MIU se sustenta en Ja idea de que €l mercado es el factor mas importante en la determinacién del
precio de las acciones. El mercado, puede ser caracterizado por el indice de precios (IPC), y puede
comprobarse que existe una relacion estrecha entre los movimientos de este y el rendimiento de las
acciones. La mayoria de las acciones suben de precio, cuando el indice de precios sube, y la mayoria
baja de precio cuando el indice baja, lo que indica que los rendimientos de las acciones son
determinados ampliamente por movimientos del mercado.” Por este motivo, al MIU también se le

conoce como el Modelo de Mercado.

“El modelo se basa en la premisa clave que la Gnica razén por la cual las acciones tienen variaciones
comunes sistematicas, se debe al comovimiento comun que tienen con el mercado. No existen factores
externos al mercado como, por ejemplo, el sector industrial al que pertenece la accién, que sean
causales del co-movimiento entre las acciones.”® Utilizando estas idea, el rendimiento de una accién
puede expresarse en funcién del rendimiento del mercado, de donde se desprende la ecuacién bésica

del modelo:

Ri=a,+ PR, +e (3.27)

Donde:
R; es el rendimiento de la iésima accion.

a; es la parte del rendimiento de la accion que es independiente de los movimientos del mercado.

B es la beta de la iésima accion.

R, es el rendimiento del mercado, definido como el rendimiento observado por el [PC.

e; es una variable aleatoria que representa el desvio aleatorio entre el rendimiento real y el tedrico.

Esta ecuacion afirma simplemente que el rendimiento de una accién depende del rendimiento del
mercado mas un componente ajeno a sus movimientos o parte del rendimiento que no depende del

mercado, sino de factores propios de la accidn; mientras que la posible diferencia entre el rendimiento

* Levy, Haim y Sarnat Marshall. “Portfolio and Invesment Selection: Theory and Practice”, Prentice Hall International,
1984, p. 335. Citado por Domingo J. Messuti, op. cit., p. 395.
* Delano, William H. Finanzas avanzadas; la cobertura de riesgos financieros, IMEF, ITESM, México, 1997, p. 109.
36 5

Ibid., p. 113.
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teérico y el realmente observado se compensa mediante el término de error aleatorio. Dicha ecuacién

fundamental puede estimarse mediante una regresion por MCO de R; sobre R
Los supuestos en los que se basa el MIU y que validan la relacion fundamental expuesta son:>’

e Los rendimientos de la accion son generados por (3.27)
e Laesperanza matematica de ¢; es igual a cero: E(e;)=0
® R ye;estan incorrelacionadas: Cov(R,, , ¢ )=0

e No hay correlacién entre los errores aleatorios de activos distintos: Cov(ej, e, )=0 i = j

Una vez determinado el rendimiento de la accién mediante del MIU, es posible especificar la varianza

de forma similar:
o} = flo, + oy, (3.28)

Donde:

o} varianza de los rendimientos de la iésima accién.
o’ varianza de los rendimientos del mercado.

o}, varianza del termino de error aleatorio de la iésima accion.
Y donde ademas, los dos términos de la expresidn anlerior tienen significados importantes:

Blol : representa el riesgo sistematico de la accién, y por tanto no es diversificable.

o}, : representa el riesgo no sistematico, que puede eliminarse mediante la diversificacion.

La covarianza entre los rendimientos de dos valores también puede expresarse en términos de su

relacién con el mercado:

Cov(R,R) =0, = BB0, (3.29)

7 Véase Messuti, Domingo J., op. cit., pp.456 y 472-475.
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Como (3.27) esta expresada a posteriori, es conveniente introducir el valor esperado:
E(R)=E;= a, + BE, (3.30)

Donde: E,, = E(Ry)

Es conveniente mencionar que cuando (3.30) es estimada con datos histéricos y no mediante
distribuciones de probabilidad y escenarios, resulta que es igual a (3.27), y esta tltima es la forma que
mas se utiliza en la realidad, por lo que se puede prescindir de (3.30). La varianza y la covarianza
conservan la misma forma al introducir el valor esperado, por lo que se utilizan tal y como se especifica

en (3.28) y (3.29).

Para el caso de portafolios, el MIU también ofrece las formulas necesarias para calcular el rendimiento

esperado y la vanianza de dichos portafolios. El rendimiento de un portafolio se obtiene mediante:
R, =a,+[,R, (3.31)

Donde: Ry, es el rendimiento del portafolio.

N
a,, es el promedio ponderado de las alfas individuales: a, = Zx,a,.

i=1
N
B, , es el promedio ponderado de las betas individuales: S, = Zx,ﬂ,.
i=\
Por su parte, la varianza del portafolio se puede calcular aplicando:

o, =pron+0Qs (3.32)

N
Donde: Q} = Y x0p,
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Una vez que se dispone de estos parametros calculados en base al MIU, es posible calcular el conjunto
de portafolios optimos que conforman la frontera eficiente. Esta tarea puede realizarse utilizando las

técnicas de Markowitz, pero con parametros estimados por el MIU.

3.1.5.4.1 OPTIMIZACION CON PARAMETROS ESTIMADOS POR EL M{U

Como se explico en la seccidén (3.1.5.3), el método de Markowitz para optimizar portafolios implica
minimizar el riesgo para determinado nivel de rendimiento esperado. Y de donde se infiere que siempre
€s necesarto construir un sistema matricial como (3.23) para poder encontrar los valores 6ptimos de las
proporciones (x;) correspondientes. Examinando nuevamente dicho sistema, puede verse que la matriz
C invariablemente se compondra de |la matriz de varianzas y covarianzas de NxN términos mas dos

lineas y columnas correspondientes a las ecuaciones de restriccidn:

DIAGRAMA 5. Componentes de la matriz C.

— o~

(= c

o 2

g 8

Matriz de Varianzas y Covarianzas g z

P o
t e e )

o Oy, o, | E I

2
P! 0, O E, !
2

On Can T, En 1

Restriccién | { E, E,; E, 0 0

Restriccion 2 { 1 i ] 0 0
L S/

Es precisamente en la forma de calcular la matriz de varianzas y covarianzas, en donde interviene el
MIU, y de donde se genera el ahorro de trabajo en el calculo de parametros, pues las varianzas y
covarianzas de los “n” titulos ya no se requieren calcular mediante (3.5) y (3.12), sino con (3.28) y

(3.29):

? . op2 2 2
o-i _ﬂ: O-m+o-lz':
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)
g, = ﬂ,ﬂ Fig

Por lo que los tinicos datos necesartos son la beta de cada titulo, la varianza del mercado y la varianza

de los errores aleatorios de cada titulo. Obviamente estos datos se obtienen mediante (3.27), con lo que
también se obtienen R; y ;. Con los datos generados a partir del MIU, se construye entonces la nueva

matriz de varianzas y covarianzas, la cual se encaja en la matriz C de tal forma que el nuevo sistema

(3.23) pueda resolverse aplicando (3.24).38

El mismo procedimiento es aplicable en el caso de que se busque determinar el portafolio de minimo
riesgo por medio de (3.25). De manera analoga, se pueden aplicar los métodos expuestos para eliminar

o restringir las ventas en corto.
3.1.6 SELECCION DE CARTERAS: PORTAFOLIOS OPTIMOS Y MAPAS DE INDIFERENCIA

Una vez expuestos los elementos necesarios para construir la frontera eficiente de cualquier portafolio
de acciones, es necesario definir cual de los portafolios 6ptimos es el indicado, es decir, en cual
portafolio del conjunto eficiente se debe invertir. El inversionista se enfrenta ante un conjunto de
portafolios igualmente factibles y lo mas importante, igualmente eficientes; por lo que cualquiera de
ellos puede ser el indicado. Por ello es necesario incorporar al analisis algunos elementos adicionales

que permitan lidiar con este nuevo problema.

El problema puede resolverse incorporando los elementos expuestos en la teoria del consumidor bajo €l
supuesto de incertidumbre, dentro de la cual el individuo toma sus decisiones con base en la utilidad
esperada, escogiendo la altemnativa que mas utilidad esperada le reporte. Para alcanzar mayores niveles
de utilidad, el inversionista debe escoger la curva de indiferencia mas alta alcanzable, pero
considerando las restricciones aplicables. “El inversor estara interesado en aumentar su satisfaccion, y
ello se cumple en la medida de que tome en consideracion curvas que se ubiquen mas hacia ammba y a
la izquierda.”® La restriccion del problema implica escoger un portafolio que pertenezca tinicamente al

conjunto eficiente, el cual esta representado por la frontera eficiente; por lo tanto, el portafolio a elegir

* Véase Messuti Domingo J., op. ¢it., p. 486-491.
% pascale, Ricardo. Decisiones Financieras, 3* edicion, Macchi, Buenos Aires, Argentina, 1998, p. 196.
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sera aquel que represente el punto para el cual exista una curva de indiferencia que sea tangente a la

frontera eficiente, y que a la vez posea la utilidad esperada mas alta posible.

No obstante, existe una complicacién adicional en el proceso de toma de la decisiéon de inversion final,
la cual se basa en el hecho de que no todos los inversionistas escogeran el mismo portafolio del
conjunto eficiente. Es necesario considerar que “los inversionistas difieren en cuanto a la intensidad de
su deseo de rendimientos esperados y su deseo de evitar el riesgo...un inversionista muy atrevido
quizas busque rendimientos esperados adicionales y esté dispuesto a correr los riesgos para
obtenerlos...otro puede estar decidido a evitar el riesgo hasta un grado mayor y quizas esté dispuesto a

»% En sintesis, es necesario considerar

perder rendimientos esperados adicionales para evitar el riesgo.
el grado de aversién al riesgo del inversionista en la toma de la decisién de inversion final.
Obviamente, entre mayor aversioén al riesgo, las curvas de indiferencia correspondientes tenderan a ser
mas verticales, y por ello, cortaran a la frontera eficiente en el punto que mas hacia la izquierda sea
alcanzable. En el caso de aversién al riesgo baja, las curvas de indiferencia seran mas horizontales, y

cortardn a la frontera eficiente en un punto mas hacia la derecha, el cual incorpora mas riesgo pero

también mayores rendimientos.

“El 6ptimo surge, entonces, de la confluencia de las preferencias subjetivas sobre riesgo y rendimiento
y las oportunidades de portafolios de inversiones que el mercado posibilita.””*' Debido a este carécter
subjetivo, los inversionistas elegirdn un portafolio distinto al de los demas, aun considerando una

misma frontera eficiente.

El problema de seleccidon de carteras se puede resolver de manera grafica como se ejemplifica en el
diagrama 6. Existen dos inversionistas con distinto grado de aversidn al riesgo; el primer inversionista
tiene un mapa de indiferencia (b) con una curva (2) que corta a la frontera eficiente en el punto B, el
cual representa el portafolio optimo para dicho inversionista, y que tiene una combinacidn riesgo-
rendimiento: (o, E(Rg)). Este inversionista es moderadamente averso al riesgo, puesto que no escogioé
el portafolio representado por el punto A que representa el portafolio de minimo riesgo, y que

corresponderia al caso de un inversionista altamente averso al riesgo.

o Kolb, Robert W, op. cit., p. 459.
H Pascale, Ricardo., op. cit., p.197.
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Por ofra parte, existe un inversionista ligeramente averso al riesgo con un mapa de indiferencia (¢) y

que escoge un portafolio C con una combinacion (o, E(R¢)). La eleccion de dicho portafolio se

determina por la tangencia de una curva de indiferencia (2) con la frontera eficiente. Este inversionista
no es amante del riesgo, puesto que existen mas portafolios dptimos elegibles a la derecha de C que

ofrecen mayor riesgo.

DIAGRAMA 6. La eleccion del portafolio eficiente: frontera eficiente y mapas de indiferencia.

©) 31

E(R:)A
E(R:)-

Oc o

En concreto, la eleccion del portafolio dptimo final se puede efectuar construyendo el mapa de
indiferencia del inversionista, y confrontandolo con las opciones que ofrece la frontera eficiente
respectiva. El mapa de indiferencia puede construirse utilizando las funciones de utilidad esperada
descritas en la seccidn (3.1.4.2), mientras que la frontera eficiente se genera utilizando cualquiera de las
lécnicas de optimizacién de carteras anteniormente expuestas. Finalmente, ambos conceptos se
amalgaman en un espacio riesgo-rendimiento como el del diagrama 6; aquel punto que maximice la
utilidad esperada y que pertenezca al mismo tiempo a la frontera eficiente, representa el portafolio

Sptimo del inversionista y su decisién de inversion final.
3.2 ASPECTOS DE LA TEORIA MODERNA DE CARTERAS

El analisis de Markowtitz contribuyd enormemente al estudio del riesgo y rendimiento de los valores

transados en los mercados financieros, y sentd las bases para nuevos desarrollos en el campo de la
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teoria financiera. Los nuevos estudios encontraron que puede existir una relacién de equilibrio en el
mercado, el cual puede ser representado por medio del Modelo de Fijacién de los Precios de los
Activos de Capital o CAPM. Dicho equilibrio esta estrechamente relacionado con la existencia de
eficiencia en el mercado, concepto que va de la mano con la Hipétesis de Eficiencia del Mercado
(HEM). Ambos estudios representan una parte fundamental de la teoria modema de carteras, y por ello

€s necesario que el inversionista conozca las ideas fundamentales que postulan.

Dichas 1deas no solo proveen la informacién tedrica necesaria para entender el funcionamiento de los
mercados financieros contemporaneos, sino también las bases para su aplicacion practica. Si los
mercados no funcionan como lo postulan estas teorias, y el inversionista es capaz de detectar estas

fallas, entonces puede aprovecharlas para proteger su inversién o incrementar sus ganancias.

Aunque actualmente existen muchos estudios y teorias alternativas relacionadas, la exposicion se limita
al CAPM vy la HEM, por contener las ideas mas importantes y necesarias para la comprension del
funcionamiento teérico del mercado de valores actual y para proveer al inversionista de informacion

valiosa que sea capaz de llevarle a obtener un plus en su actuacién en el mercado.
3.2.1 ELMODELO CAPM

El Modelo de Fijacion de los Precios de los Activos de Capital es una de las principales aportaciones de
la teoria modemna de carteras. Este modelo proporciona una visién alternativa sobre el rendimiento y
riesgo esperados de los valores y carteras a la estipulada por Markowitz y por la teoria de carteras
tradicional. Al igual que en el andlisis de Markowitz, el modelo presenta un conjunto de supuestos
necesarios para su derivacién y la facilitacion del estudio. Dichos supuestos son parecidos a los
anteriormente expuestos, y algunos son igualmente irreales, por lo que comunmente se dice que el

CAPM se desarrolla en un mundo hipotético. Dichos supuestos son:*

e Los inversionistas son aversos al riesgo y maximizadores de la utilidad esperada de su riqueza con
un horizonte de inversién de un solo periodo.
¢ Los inversionistas son tomadores de precios y mantienen expectativas homogéneas sobre los

rendimientos esperados, los cuales siguen una distribucién normal conjunta.



e Existe una tasa libre de riesgo a la cual es posible prestar o pedir prestado.
e Todos los activos son perfectamente divisibles y negociables.
e Existe informacién perfecta y disponible en €] mercado.

e No existen imperfecciones en el mercado.

Como se presenta a continuacién, el modelo postula que el rendimiento de un activo es una funcién de
la tasa libre de riesgo, la beta de la accién y la prima de riesgo que otorga el mercado; definicidon que es

analoga al caso de las carteras. La siguiente ecuacidn representa la ecuacion [undamental del CAPM:

E(R)=R,+[lER,)-R,] (3.33)

Como tasa libre de ricsgo (R)) se toma al rendimiento de los Cetes a 28 dias, en tanto que el
rendimiento esperado del mercado E(R,) “es la suma de la tasa libre de nesgo mds alguna

.y . . s 43
compensacion por el nesgo inherente en la cartera de mercado”.

La cartera de mercado es aquella cartera ponderada por el valor de mercado y que incluye todos los
titulos existentes.** Esta cartera se puede determinar incluyendo al analisis de Markowitz un activo
libre de riesgo, donde aquella cartera eficiente que incluya sélo activos riesgosos, representa a la
cartera de mercado. En la practica, se considera que la cartera de mercado puede ser fielmente

representada por un indice bursatil, como el IPC en el caso mexicano.

La visién del rendimiento esperado que estipula el CAPM, se basa en la idea de que la rentabilidad
minima que una accion debe otorgar debe ser por lo menos igual a la tasa libre de riesgo, mas la prima
que otorga el mercado para dicha accién. La incorporacién del niesgo medido por beta, en la
determinacidén del rendimiento esperado, es una de las contribuciones mas importantes del CAPM. La

prima de riesgo depende de la beta del titulo, de ahi el cardcter individual de dicha prima.

Por otra parte, y segin el CAPM, el riesgo total de un activo depende del riesgo sistemitico y del

riesgo no sistemético al que se esta expuesto. El riesgo sistematico es aquel que se debe al mercado, y

> Guzman, Maria de la Paz. “Una aplicacién del modelo CAPM para algunas acciones que cotizan en la BMV (1993-
1995)” Analisis Econémico, Vol. X1I, nim. 27, julio-diciembre de 1995, México, p.45

# Ross, Stephen A., Randolph W. Westerfield y Jeffrey F. Jaffe. Finanzas corporativas, 2* edicion, McGraw Hill
Interamericana, México, 2000, p. 305.
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es causado por factores de lipo macroecondmico y afectan a todo el mercado bursétil, tales como
variaciones en las tasas de interés, la crisis econémica, problemas politicos, y demas sucesos que
afectan el mercado."® El riesgo no sistematico es aquel que es inherente al funcionamiento de la
empresa de forma individual. Factores internos como huelgas, la calidad de la administracion,
compelitividad, etc., son Jas fuentes del riesgo no sistemético. Este iltimo tipo de riesgo puede ser

eliminado totalmente mediante la diversificacion.

Para el CAPM, el riesgo sistemiético es el mas impontante, y puede ser medido mediante beta. Este
coeficiente indica el grado en que el rendimiento de la accién esta condicionado por el rendimiento del
mercado. Beta mide el riesgo sistemitico al examinar la relacidn existente entre el activo y la cartera de

mercado. Este coeficiente se expresa mediante:

B == (3:34)

El valor del coeficiente proporciona una idea sobre el riesgo sistematico de la accion, o dicho de otro
modo, de la sensibilidad de la accién ante los movimientos del mercado. Si la beta es cercana a uno,
significa que los rendimientos de la accién varian proporcionalmente a los rendimientos del mercado.
Si la beta es mayor que uno, implica que los rendimientos de la accién varian mis que
proporcionalmente a los del mercado. Si la beta es menor que la unidad, significa que los rendimientos
de la accién no dependen mucho de los del mercado. El grado de resgo sistemdtico aumenta
proporcionalmente con beta, entre més cercana a uno o mayor sea la beta, la accién tendra un mayor

nivel de riesgo sistematico.
El CAPM también proporciona una manera de estimar el nivel de riesgo sistematico de una cartera de

activos, mediante el cdlculo de la beta de la cartera. La beta de una cartera no es mas que un promedio

ponderado de las betas individuales de los activos que la componen:

B, = ix,ﬁg (3.35)

* Ibid., p. 300.
*$ Mantinez Abascal, Edvardo, op. cit., p. 148,
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Estas nuevas medidas para determinar el rendimiento y riesgo de un activo o cartera representaron una
innovacién para el andlisis de los valores, pues ambas incorporan la relaciéon existente entre
rendimiento, riesgos y elementos del mercado. EI CAPM sélo acepta, al igual que el MIU, que el
mercado es e} factor mas relevante en la determinacion del rendimiento de los valores, y de hecho el

MIU se utiliza para probar empiricamente al CAPM.
3.2.1.1 LA LINEA DEL MERCADO DE VALORES

La ecuacion (3.33) representa el resultado final que se desprende del CAPM, su grafica conforma la
llamada Linea del Mercado de Valores Individuales o SML (Security Market Line). Esta linea “expresa
la relacidn entre los rendimientos esperados de un valor por separado (o de una cartera) y su nivel de
riesgo relevante”.*® Dicha relacién es lineal y con pendiente positiva, ya que un rendimiento esperado
mayor implica un nivel de riesgo superior, en este caso medido por beta. Examinando la ecuacién
mencionada, se puede observar que la tasa libre de riesgo es la ordenada al ongen, mientras que la beta

mide el nivel de riesgo en el eje de abscisas, la diferencia entre E(Rqy) y Ry es la prima de riesgo.

DIAGRAMA 7. La linea del mercado de valores.
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La SML tiene su origen en el rendimiento que otorga la tasa libre de nesgo (Ry), ya que es el

rendimiento minimo que el mercado debe otorgar para que los inversionistas coloquen sus recursos en

“ Kolb, Robert W., Op. Cit., p. 492.
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él. La SML debc cortar el punto que representa el portafolio de mercado (M), el cual por definicién
debe tener una beta igual a uno, y un rendimiento igual a la tasa libre de riesgo mas la prima de
mercado. En el diagrama se puede observar que la prima de mercado [E(R.,)-R(] es positiva; aunque en
periodos de tiempo cortos puede no ser asi, a largo plazo la prima de mercado debe ser positiva para

que la SML mantenga de igual forma, una pendiente positiva.

Un aspecto primordial a considerar sobre el CAPM es que “‘supone que en equilibrio el precio del
riesgo de los activos se ajusta a la tasa requerida de rendimiento, es decir, los activos se encuentran en
la linea del mercado de valores.™’ Ningin valor o cartera debe ofrecer una combinacion riesgo-
rendimiento mejor que las ofrecidas por la SML, ya que en equilibrio todos los valores y carteras se
ubican sobre esta linea. El hecho de que el riesgo sélo sea medido por beta, es decir, sélo se mide el
riesgo sistematico, implica que el mercado no recompensa el correr cualquier otro tipo de riesgo, por
lo que un inversionista que no esté diversificando su inversién con miras a eliminar el riesgo no

sistematico, no obtendra ningin rendimiento adicional por correrlo.

El intercambio entre riesgo y rendimiento observable en la SML, repercute de manera importante en las
decisiones del inversionista. Un inversionista estrictamente averso al riesgo, mantendrd titulos o
carteras con un nivel de beta menor a uno, por lo que se considera que es una inversién defensiva. Este
tipo de inversién es particularmente 1itil en momentos en que el mercado pasa por un periodo recesivo
(bear market) debido a que limita la exposicién de la inversién a los movimientos del mercado, y por
ello, el inversionista espera limitar sus pérdidas producto del descenso del mercado en general. En
cambio, un inversionista ligeramente averso al riesgo, mantendra titulos o carteras con alta beta, lo que
representa una inversion ofensiva, pues espera aumentar su exposicion al riesgo de mercado con miras
a obtener mayores rendimientos. Por supuesto, este tipo de estrategias sdlo puede producir resultados
4ptimos en momentos en que el mercado es alcista (bull market), pues de otra forma la alta exposicion
a los movimientos del mercado puede derivar en igualmente elevadas pérdidas. Una particularidad de
estas ideas es que un inversionista que identifica una posible tendencia alcista del mercado, puede
apalancar su inversién para incrementar la beta de su cartera, con lo que seguramente y de corroborarse

sus expectativas obtendria rendimientos muy superiores a los del mercado.

3.2.1.2 LA LINEA CARACTERISTICA

7 Guzman, Maria de la Paz, op. cit., pp. 47 y 48.
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El calculo de la beta de un titulo puede realizarse mediante (3.34), no obstante, beta se estima
comuinmente realizando un analisis de regresion, pues mediante este método es posible encontrar tanto
éste coeficiente como otros indicadores importantes; dicha regresion se realiza utilizando un modelo de
regresion por MCO. Lo que se busca con éste modelo es establecer una relacién lineal entre los
rendimientos de un valor individual o cartera y los rendimientos del mercado, en dicha relacion

interviene beta, representando el riesgo sistematico de la accidn.

La linea caracleristica es la grafica de la linea de regresion de los rendimientos del activo o cartera,
) 4 ; - . .
sobre los rendimientos de la cartera de mercado.*® La linea caracteristica se obtiene mediante un

modelo de regresién de dos variables con informacion histérica planteado de la siguiente forma:

R,=a;,+BR, +e, (3.36)
El cual indica que el rendimiento del activo o cartera i en el momento ¢ depende sélo del rendimiento
del mercado. Como es obvio, esta ecuacién es la misma que (3.27), es decir, es igual que el MIU o
Modelo de Mercado, la diferencia radica en que se le ha agregado el tiempo a las variables y la relacién
se mantiene aun en el caso de carteras, por lo que ya no es necesario calcular la beta de la cartera
mediante (3.35). De esta relacion también se desprende que la beta obtenida mediante el Modelo de
Mercado y/o el CAPM es la misma y mantiene el mismo significado. El hecho de utilizar informacién
histérica para calcular el coeficiente beta, implica que se presume que la accion o cartera presentara en

¢l futuro préximo la misma beta que ha mantenido en el pasado reciente.

La linca caracteristica representa entonces, el ajuste de regresién entre los puntos que representan
combinaciones de rendimientos del titulo o cartera y los rendimientos del mercado. La beta

corresponde a la pendiente de dicha linea y el intercepto corresponde al coeficiente alfa.

Por definicion, la linea caracteristica de la cartera de mercado debe tener una beta positiva e igual a la
unidad. De la misa forma, debe mantener un alfa igual a cero, por lo que dicha linea tiene que pasar por

el origen. Estas caracteristicas le dan congruencia a lo expuesto por la SML, donde la cartera de

“® Kolb, Robert W., op. cit., p. 493.
8]



mercado presenta una beta igual a uno, y el rendimiento esperado sélo depende de beta, de la tasa libre

de riesgo y de la prima de resgo del mercado.

DIAGRAMA 8. La linea caracteristica.
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Estrictamente hablando, el CAPM estipula que el coeficiente alfa debe ser igual o cercano a cero, pues

tedricamente el rendimiento del titulo sélo debe depender de su beta y la prima de riesgo que el

mercado le otorgue. Si la regresion arroja que alfa tiene un valor distinto de cero, entonces se considera

que la accion obtuvo una rentabilidad adicional (bien sea positiva o negativa) a la que el CAPM

afirmaba, por ello, en este caso se afirma que el CAPM no es verdadero. “Una accién que tiene «a

positiva obtiene una rentabilidad superior a la que le corresponde por su riesgo, por tanto obtendrd una

relacién rentabilidad - riesgo mejor que otras acciones.™’ De esta idea se desprende que una estrategia

de inversion redituable puede consistir en invertir en aquellas acciones con alfa positiva, pero sujeto a

que dicha alfa sea estable en el tiempo y estadisticamente diferente de cero.

** Martinez Abascal, Eduardo, op. cit., p. 152



La estimacién de la linea caracteristica es muy importante por diversas razones. Si el rendimiento y/o
beta de un valor o cartera obtenidos mediante 1a construccién de la linea caracteristica presentan una
combinacién distinta a la que la SML otorga, entonces ese valor o cartera no esta en equilibrio, lo que
implica que el CAPM no se esta cumpliendo exactamente en la realidad y se puede suponer que el
mercado no es eficiente. En la medida en que se encuentren titulos localizados por encima
(infravalorados) o debajo (sobrevaluados) de la SML, aceptando la logica del modelo y asumiendo que
estas condiciones se mantendran en el futuro, entonces es posible utilizar el CAPM para la toma de
decisiones de inversion, optando por comprar aquellos titulos infravalorados, y vender aquellos
sobrevaluados, con ello, seria posible realizar ganancias extraordinarias.’® El objetivo del analista
bursatil, consiste entonces, en encontrar valores ubicados bajo o sobre la SLM; no obstante, en la
medida en que otros analistas encuentren estos valores, el mercado actuard para corregir esta situacién,

moviendo los precios hasta ajustar los rendimientos a su nivel correcto de riesgo.
3.2.2 LA HIPOTESIS DE EFICIENCIA DEL MERCADO

Teoricamente se afirma que la relacién de equilibrio propuesta por el CAPM puede no ocurir en la
realidad; si los mercados no operan de manera eficiente, los precios de los valores no tienen por que
moverse hacia el equilibrio, lo que implica que el CAPM no se cumple. La existencia de eficiencia en
el mercado, es una condicién necesaria para que los precios de los valores, y con ello los rendimientos,
se ajusten linealmente a un determinado nivel de riesgo. Debido a esta situacién, diversos estudios han
sido aplicados para demostrar la existencia de eficiencia en el mercado, y corroborar de manera

conjunta que el CAPM es cierto.

En el ambiente académico, la eficiencia de mercado mantiene dos significados; la eficiencia operativa,
y la eficiencia informativa. La eficiencia operativa solo implica que el mercado trabaje de manera
4ptima, es decir, que los métodos y mecanismos de operacién respondan adecuadamente a las
exigencias del mercado. Este tipo de eficiencia no es basicamente el punto del debate, sino la eficiencia
en el sentido informativo. La eficiencia informativa del mercado se presenta cuando todo tipo de
informacién relevante fluye y esta disponible en cualquier momento. La Hipodtesis de Eficiencia del

Mercado (HEM), se refiere a la existencia de eficiencia informativa.

%% Gomez-Bezares, Fernando y otros. “Modelos de valoracién y eficiencia: jBate el CAPM al mercado?” Andlisis
Financiero, nim. 68, primer cuatrimestre de 1996, Espana, p. 74.
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La HEM afimma simplemente que un mercado es eficiente si los precios de las acciones reflejan por
completo y de manera instantanea toda la informacion existente y relevante para el mercado.”' La
existencia de eficiencia de mercado, tal y como lo afirma esta hipétesis, es una condicién necesaria
para que el CAPM se cumpla en la realidad. Si existieran valores por encima o por debajo de la SML,
estos valores no tendrian una relacién apropiada entre riesgo y rendimiento por lo que pudiera
encontrarse un problema de incumplimiento tedrico con el CAPM, o bien en la hipdtesis de los

mercados eficientes, 0 en ambas teorias.

La comprobacién de la existencia o no de eficiencia informativa del mercado es muy importante para el
inversionista debido a varias razones. “Si el mercado es eficiente con relaciéon a un conjunto de
informacién, entonces esa informacidn no es 1til para crear una estrategia de inversion supcr1'or".52 Esta
idea implica que los gastos derivados de la adquisicion de informacién financiera representan una
pérdida, pues no es posible utilizar dicha informacién para producir ganancias redituables. Por otro
lado, si la HEM se cumple, ningtin inversionista puede ser capaz de ganarle al mercado de manera
sistematica, por lo que la generacién de estrategias de inversién no tendria fundamento alguno. El
cumplimiento de la HEM también implica que aquellos inversionistas que la acepten, no
desperdiciarian su tiempo y recursos aplicando una estrategia de inversién activa con el propdsito de
encontrar acciones subvaluadas; ninguna estrategia de inversién activa seria mejor que la estrategia

pasiva de comprar y mantener.

Si el mercado es eficiente, los cambios de los precios de las acciones son aleatorios, por lo que las
rentabilidades bursatiles no se pueden predecir; pero en la medida en que el mercado no sea eficiente,
existira informacion que no se refleja en los precios, y utilizando dicha informacién es posible generar

beneficios superiores, de ahi la importancia de los estudios sobre eficiencia del mercado.

3.2.2.1 NIVELES DE EFICIENCIA

En los mercados financieros, es dificil que la eficiencia se manifieste tal y como lo postula la version
principal de la HEM, sin embargo, existen distintas {ormas de eficiencia, cada una con distintos niveles
de restriccidon en sus supuestos, y cuyo cumplimiento es mas facil de observar en los mercados

financieros. Asi puede existir eficiencia del mercado en tres niveles: débil, semifuerte y fuerte.

3! Kolb, Robert W., op. cit., p. 521.
52 Ibid., p. 524.
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Un mercado es eficiente en su forma débil, cuando los precios recogen toda la informacion histérica de
las transacciones anteriores, incluyendo precios, volimenes, tendencias, ete.® Si el mercado es
eficientemente débil no es posible utilizar ningun tipo de informacién pasada para poder crear una
estrategia capaz de batir al mercado. La eficiencia débil implica que el mercado no tiene memoria, y
por lo tanto, no tiene por que exislir una continuacion segura de tendencias, es decir, si el mercado
genera rendimientos hoy, no tiene por que generarlos mafiana. La principal implicacién de la existencia
de eficiencia débil en el mercado es que cualquier estrategia de inversién derivada del analisis técnico

seria inutil.

La eficiencia del mercado en su forma semifuerte sugiere que toda la informacién disponible
publicamente sobre una empresa y de la economia en general ya ha sido reflejada en los pr(:cios.54 Si
existe eficiencia semifuerte en el mercado, entonces cualquier accién estard en su precio correcto, por
lo tanto, no es posible encontrar acciones minusvaloradas. El conocimiento de toda la informacién
publica disponible y relevante para el mercado, posibilita que éste actiie de manera eficiente, por lo
tanto, aquél analista que trate de utilizar esta informacién para generar una estrategia de inversién
superior estara perdiendo su tiempo; la existencia de eficiencia semifuerte implica que el analisis
fundamental no tenga utilidad alguna. Este nivel de eficiencia incluye el conocimiento de informacién
histérica, por lo tanto, la existencia de eficiencia semifuerte es condicién suficiente para afirmar que

también existe eficiencia débil.

Por ultimo, existe eficiencia fuerte en el mercado s1 los precios reflejan por completo toda la
informacion, tanto publica como privada.®® Esto quiere decir que aun contando con informacién
privilegiada, es imposible generar una estrategia con la cual obtener ganancias extraordinarias, pues los
precios en el mercado ya habrin descontado anteriormente el impacto de dicha informacién. La
eficiencia fuerte implica que también existe eficiencia semifuerte y débil, por lo que se considera el

nivel mas restrictivo de la HEM.

Aunque estas formas de eficiencia han sido objeto de varios estudios, no existe un consenso general

sobre la existencia formal de alguna de ellas. No obstante, en los mercados financieros mas

5 Martinez Abascal, Eduardo, op. cit., p. 167.
S Ibid., loc. cit.
** Kolb, Robert W., op. cir., p. 522.
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desarrollados la informacién histérica parece no tener impacto alguno en los precios, por lo que se
puede hablar de la existencia de eficiencia débil. La existencia de eficiencia semifuerte en cambio, no
cuenta con pruebas nrefutables, y menos aun considerando la presencia de ciertos fenémenos que se
contraponen con la HEM a este nivel, las Ilamadas anomalias de mercado. Por otra parte, no existe

evidencia alguna a favor de la existencia de eficiencia en su sentido fuerte en mercado alguno.

En los mercados en desarrollo en cambio, aun no se puede afirmar con certeza la existencia de
eficiencia del mercado en forma alguna, ni siquiera en su versién débil. En el mercado espariol por
ejemplo, hasta hace algunos afios las estrategias basadas en promedios méviles resultaban de gran
utilidad. En el mercado mexicano, existen casos concretos en donde es posible obtener rentabilidades
extraordinarias utilizando una estrategia de analisis técnico.*® Debido a Jas pocas evidencias, es posible
que tampoco exista eficiencia semifuerte en el mercado de valores mexicano, por lo cual la aplicacién

de una estrategia basada en el analisis fundamental representaria una buena opcidn.
3.2.2.2 ANOMALIAS DE MERCADO

En la actualidad, se han identificado muchos fenémenos que dan Jugar a la existencia de ineficiencias
en el mercado, dichos fendmenos se conocen como anomalias. Las anomalias representan un escollo
para la HEM, ya que teéricamente es posible utilizarlas para generar beneficios extraordinarnos,
generando consecuencias que resultan incongruentes en un hipotético mercado eficiente. La presencia
de ineficiencias aun en mercados desarrollados puede estar fundamentada en el hecho de que la bolsa
es un mercado de expectativas, y por lo tanto esta sujeto en gran medida a las variaciones en €l
comportamiento humano; sin embargo, las explicaciones a la presencia de anomalias aun son
insuficientes, en realidad esta es un area que aun se encuentra bajo estudio, por lo que no es posible
generar conclusion alguna al respecto. Las anomalias mas importantes hasta ahora identificadas son la
del tamafio de la firma, el efecto enero y otras anomalias estacionales menores, la anomalia del PER y

la del P/VL.

Se ha observado que aquellas empresas que son mas pequefias con relacion a su valor de capitalizacion

han otorgado a los inversionistas rendimientos mucho mas altos que las grandes firmas.”” Esie

% Véase IXE, Casa de Bolsa. Parabrisas, Reporte Semanal. Publicacién electrénica donde se encuentra una tactica que
emplea un promedio mévil sujeto a bandas de fluctuacién desarrollada por IXE en su llamada estrategia de tendencia (ET).
7 Dobbins, Richard, op. cit., p. 111.
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fenémeno constituye la anomalia del tamarfio de la firma (Size effect), 1a cual puede utilizarse para
formar una estrategia redituable; simplemente se requiere invertir en un portafolio constituido por
empresas pequefias, y suponer que al paso del tiempo el promedio de rendimientos obtenidos sera
mayor al obtenido por un portafolio que incluye grandes empresas. Sin embargo, se ha debatido que los

altos rendimientos obtenidos van de ]a mano con un alto nivel de tiesgo, lo que demerita la estrategia.

Al parecer la anomalia mas importante hasta ahora detectada es la del efecto enero. Esta anomalia es
una fluctuacidn estacional en la que los rendimientos de las acciones son anormalmente mas elevados
en los primeros dias de enero.’® Se ha comprobado que en dicho mes los rendimientos de las acciones
son en promedio mas elevados que en cualquier otro mes del afio. Al parecer, el efecto tamafio y el
efecto enero son complementarios, pues se ha observado que son las empresas pequefias las que
presentan mayores rendimientos durante este mes. La mejor explicaciéon a esta anomalia la constituye
el hecho de que los inversionistas se deshacen de sus malas acciones al finalizar el afio para amortiguar
sus cargas fiscales, postenormente al iniciar el nuevo periodo, en enero, vuelven a colocar sus recursos
de forma conjunta, ocasionando la mencionada alza de precios. No obstante, el efecto enero también se
ha observado en mercados cuyo ciclo fiscal no termina a fines de afio, incluso se ha presentado en
mercados en los que no estan gravadas las ganancias de capital; por ello, Ja anterior explicacién no
esclarece del todo el origen del efecto enero. Adicionalmente se han observado otras variaciones
estacionales de menor magnitud, como el efecto fin de semana y fin de mes, que son muy parecidas al
efecto enero; en concreto se observa que generalmente ocwre un alza de precios cada lunes y al inicio

de cada mes.

Otra importante anomalia detectada es la del PER. Se ha observado que una cartera de acciones con un
PER relativamente bajo a menudo ha producido tasas de rendimiento por encima de la media, incluso
una vez ajustadas por el riesgo.’’ Invirtiendo en aquellas acciones que presenten un PER bajo se
pueden obtener mejores beneficios, pues se supone que estas acciones estdn minusvaloradas y
pertenecen a empresas que creceran mucho en e] futuro préximo. Esta anomalia también esta
relacionada con el efecto tamafio, pues las empresas pequenas son las que frecuentemente presentan un

PER bajo.

%% Malkiel, Burton G. Un paseo aleatorio por Wall Street, Alianza, Madrid, Espafa, 1992, p. 18].
59 .
Ibid., p. 183.
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Una anomalia muy parecida a la anterior la constituye el fendmeno del miultipto P/VL. Se ha
encontrado que se pueden oblener rendimientos excesivos invirtiendo en compafiias que tienen un bajo
. . 60 . . .
ratio P/VL para sus acciones.” Se supone igualmente que aquellas empresas con acciones de bajos

multiplos P/VL estan minusvaloradas, y por lo tanto representan una buena oportunidad para invertir.

Algunas otras anomalias de menor impacto han sido detectadas en los ultimos afios, tales como el
hecho de que existen acciones mas llamativas para el inversionista que otras; en concreto se afirma que
aquellas acciones que han presentado un pobre desempefio en el pasado no son del agrado del
inversionista y estan subvaluadas, mientras que aquellas acciones que si han presentado un
comportamiento favorable son del agrado del inversor y estan por ello sobrevaluadas. También se ha
observado que la volatilidad del mercado proveniente de informacién econémica relevante no es
constante, como lo afira la HEM, sino que al parecer es menor durante los periodos de cierre que
cuando el mercado esta abierto; por ello al parecer se puede concluir que la causa de la volatilidad es
mas debida a las transacciones que a la informacién recibida por el mercado. Una ultima anomalia
observada es el hecho de que en muchos fondos de inversién sus acciones son transadas a precios

sustancialmente diferentes del valor de sus activos netos por accién.®'

La existencia de alguna de estas anomalias en el mercado mexicano puede representar una oportunidad
de inversién, sin embargo, en la medida en que los costos de transaccion derivados de gestionar
activamente un portafolio basado en la explotacion de estos fenémenos sea muy alto, los beneficios
potenciales tenderdn a ser insignificantes, pudiendo inclusive degenerar en pérdidas. Por ello, una
estrategia de gestion activa conservadora que combine una seleccion basada en parametros
fundamentales por un lado, y por otro lado apoyandose en las anomalias identificadas, podria resultar

mcjor para un inversionista individual.

® Dobbins, Richard, op. cit., p. 113.
' Ibid., pp. 116y 117.
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CAPITULO 4. CONSTRUCCION Y GESTION DE UN PORTAFOLIO DE INVERSION




El objetivo primordial de este capitulo es conformar y administrar una cartera de inversién virtual a
partir de los planteamientos descritos en los capitulos anteriores, para lo cual es necesario seguir ciertos
pasos que permiten realizar dicha tarea de manera ordenada y congruente. En primer lugar, se describe
el proceso que permite conformar una cartera de inversién que cumpla con los objetivos planteados
para este trabajo, de los cuales destaca la demostracién objetiva de que es posible batir al mercado
sistemdticamente utilizando una estrategia de inversiéon basada en el analisis fundamental y en a
optimizacién de carteras. Posteriormente se realiza una simulacion historica que muestra el
comportamiento que la cartera presenté durante el periodo de estudio y donde la evaluacién y analisis

de su desempefio cortoboran la validez de los planteamientos sefialados.

Tanto la formacién como la simulacién del desempeiio de la cartera se realizaron tomando en cuenta
las limitaciones que una simulacién histérica representa, no obstante este aspecto no desacredita la
validez del trabajo, puesto que la mayora de los estudios sobre eficiencia del mercado coinciden en la
utilizacién de datos histéricos como la base de sus planteamientos, y en gran parte esto se debe a que

los investigadores no cuentan con los recursos necesarios para practicar un gjercicio real en el mercado.

Las caracteristicas de la cartera también se constniien para facilitar el cumplimiento de la finalidad
primordial de este trabajo, por lo que muchas de ellas no corresponden necesariamente a la realidad, lo
cual no quiere decir que no sea aplicable a la misma, sino que es necesario hacer algunos ajustes
menores para pasar del campo experimental al empinco. No obstante, se traté en la medida de lo
posible, de ajustar el proceso de formacién y simulacién de la cartera a las condiciones de la realidad, y
asi también, se 1limitd el mal uso de la informacién futura disponible que en toda simulacién histérica

puede sesgar los resultados de manera deliberada.

4.1 FORMACION DE LA CARTERA

El proceso de formacién inicial de una cartera de inversién comienza con la delimitacién de las
caracteristicas que presentard y los objetivos que persigue; posteriormente se realiza el proceso de
conformacién de la estrategia de gestion a seguir, seleccionando los criterios deseados a partir de
determinados pardmetros; un ultimo paso consiste en la optimizacién de la cartera de acuerdo a alguna

de las técnicas antes descritas.
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La formacién de la cartera es una tarea muy importante, pues de la correcta formulacién de Ja estrategia
de inversion a seguir y de la ulterior seleccion de activos dependeran en gran medida los resultados

que ésta arroje, asi como el éxito de la inversion.

4.1.1 CARACTERISTICAS DE LA CARTERA

Para la conformacidn inicial de toda cartera de inversion es necesario delimitar las caracteristicas que
esta presentara, para tal efecto se enuncian a continuacién las que de manera general son empleadas por

la mayoria de los administradores y que son aplicables para esta investigacion.

4.1.1.1 OBJETIVOS

El objetivo principal de la cartera a conformar es el de proporcionar un rendimiento superior al
rendimiento que ofrezca la cartera de mercado durante un mismo periodo. Para ello, se aplicard una
estrategia de gestion activa congruente con las limitaciones que implica una simulacién histénca.
Mediante el éxito de dicha estrategia se pretende corroborar que el mercado opera de manera
ineficiente, particularmente y en términos de la HEM, se pretende comprobar que el mercado no es
eficiente en su version semifuerte, pues el éxito de una estrategia de gestién basada en el anahsis

fundamental implica que ]a informacion publica no es asimilada eficientemente por el mercado.

4.1.1.2 TIPO DE INVERSIONISTA

Se considera que la cartera puede responder a las exigencias de un inversionista privado, pues puede
estipularse como una inversion para el ahorro a largo plazo de cualquier persona fisica que cumpla con
los requisitos minimos requeridos para invertir en el mercado de valores mexicano. No obstante, dado
el caracter experimental de la investigacion, se asume que se trata de una inversién con caracter

especulativo mas que una enfocada a preservar el ahorro o patrimonio de una persona o institucién.

4.1.1.3 TAMANO

La cartera se compone de recursos iniciales por la cantidad de un millén de pesos, los cuales son

aportados integramente y en efectivo por un solo inversionista. Dicha cantidad puede no corresponder
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al monto minimo requerido para poner en practica una estrategia de gestion activa en el mercado, en
realidad seria conveniente disponer de diez veces dicha cantidad, sin embargo en aras de simplificar el
estudio se supondra que dicha cifra es suficiente. No se considera un tamafio maximo para la cartera, se
asume que puede alcanzar cualquier cifra durante el periodo de estudio. El tamario minimo de la cartera
puede ser cualquier cantidad superior a $0, por lo que también se asume que existe divisibilidad infinita
de las acciones, es decir, se pueden realizar transacciones fraccionales de acciones. En la practica la
transaccién minima que puede realizarse abarca un lote (100 acciones), no obstante esta limitacién

desaparece conforme aumenta el tamafio de la cartera.

El numero de activos que conforman la cartera esta tnicamente delerminado por la estrategia de
gestion, pero se considera que debe incluir al menos dos. Dadas las restricciones de liquidez y de
selecciéon de acciones basada en los parametros de la estrategia de gestion, se considera que la cartera
incluird un nimero limitado de activos; aspecto que es congruente con el objetivo primordial, pues se

desea incluir solo acciones ganadoras y no un nimero amplio de activos en aras de diversificar nesgos.

4.1.1.4 HORIZONTE TEMPORAL

Se considera que la cartera se administrara por un periodo de cinco ahos, los cuales comienzan el
primer dia habil de enero de 1999 y concluyen el dltimo dia habil de diciembre del 2003. Los periodos
de evaluacién del desempeiio son anuales, de tal manera que el periodo para corroborar que la cartera
gestionada bati6 al mercado es de un afio. La cartera presentara revisiones trimestrales en las cuales se
realizaran los movimientos pertinentes de acuerdo a la estrategia de gestion. No se consideran retiros de

capital durante e periodo de estudio.

Puesto que se trata de una inversidn en acciones se considera como una inversion de largo plazo, ya
que es necesarto que el mercado reconozca el caricter subvaluado de las acciones seleccionadas,

proceso que puede tardar mas de un afio en consumarse.

4.1.1.5 COSTOS DE TRANSACCION Y CARGA FISCAL

En congruencia con la mayoria de los estudios realizados sobre eficiencia del mercado, no se
consideraran en este trabajo las comisiones ni el pago del IVA que implica la realizacién de las

transacciones de compra y venta de activos para la cartera. Esta asuncién también es congruente con el
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hecho de que la cartera de mercado teéricamente no paga costos de transaccidon ni impuestos y por
tanto el considerar que la cartera gestionada si los pague, implicaria una competencia inequitativa. No
obstante, para efectos de evaluacién se pueden considerar comisiones de compra y venta del 1% y el
pago del IVA con tasa del 15%, también es importante considerar que en México las ganancias de

capital no estan gravadas como ocurre en la mayoria de los paises desarrollados.

4.1.1.6 LIMITACIONES EN LA INVERSION

La cartera esta limitada a la inclusién de activos de riesgo negociados exclusivamente en la BMV,
especificamente solo puede incluir acciones y CPO’s. No se permiten ADR’s, Nafirac, Warrants, ni
instrumentos del mercado de titulos de deuda o del mercado global. Esta limitacién es cientificamente
congruente con el objetivo de la cartera y de la investigacién, pues la inclusién de activos distintos a los
titulos de riesgo disponibles en el mercado distorsionaria los resultados y dificultaria 1a comparacién de

los mismos.

También se establece que la cartera debe estar compuesta de dos series accionarias o CPO’s como
minimo, y no deben pertenecer a la misma emisora. La cartera también debe incluir al menos una
accion de cada sector seleccionado, con ello se busca limitar el riesgo que implica el mantener una
cartera no muy diversificada. Igualmente se considera que la totalidad de los recursos de la cartera es
invertida completamente en acciones, por lo que no se permite mantener posiciones en efectivo durante

parte o todo el periodo de estudio.
4.1.1.7 RESTRICCIONES EN LA ROTACION DE LA CARTERA

Las posiciones de la cartera seran reevaluadas tinicamente al final de cada periodo trimestral para
ajustarlas a la nueva informacién disponible proveniente de los resultados financieros trimestrales que
publican las empresas inscritas en la BMV. Esta condicién implica que habra 4 periodos de rotacién de
la cartera durante cada afio del periodo de estudio. La cartera se liquidara en su totalidad el 1iltimo dia
habil de cada periodo trimestral y se reinverlird completamente en los nuevos activos elegidos el primer

dia habil del periodo siguiente.

El caracter histénico de la investigacion permite conocer la informacién trimestral publicada a la fecha

del fin del ejercicio trimestral, es decir, el ultimo dia de cada trimestre efectivo; no obstante, en la
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realidad esta informacion no esta disponible en esta misma fecha, sino algunos dias después, lo que da
pie a la existencia de un rezago informativo. La BMV establece un plazo de 20 dias habiles para la
entrega de la informacién financiera trimestral por parte de las empresas después del ultimo dia del
prmer, segundo y tercer trimestre, y de hasta 40 dias habiles para la informacion del cuarto trimestre —
en donde comunmente se presenta el reporte anual-. Considerando este hecho, los cambios en la
estructura de la cartera derivada de la disposicion de nueva informacion seran si bien cada tres meses,
no coinctdiran con los trimestres naturales, sino que se presentaran un mes después. Se supondra que la
nueva informacién financiera estara disponible sin excepcién el primer dia habil del segundo mes de
cada trimestre natural; por lo tanto, las reestructuraciones en la composicion de la cartera se presentaran
el primer dia habil de febrero, mayo, agosto y noviembre. Sin embargo, los periodos de evaluacion de
la cartera seguiran siendo al final de cada afio sin importar que no coincidan con una reestructuracion

de la misma.

4.1.1.8 LIQUIDEZ

Existe una limitacién en cuanto a liquidez de los activos que conformaran la cartera: unicamente se
podran incluir valores que formen parte del IPC durante el periodo de estudio. Este supuesto se
establece en aras de evitar complicaciones inherentes al mercado de valores mexicano, a saber, la
excesiva concentracion de liquidez en solo unos cuantos titulos. La inclusién de activos pertenecientes
a la muestra del [PC asegura que se trata de activos con alta liquidez, y por tanto su transaccion

(compra-venta) no representa complicacién alguna.

4.1.1.9 PERFIL RIESGO-RENDIMIENTO

La cartera estard compuesta en su totalidad por activos riesgosos, por lo que Gnicamente puede
responder a las exigencias de un inversionista privado que si bien puede ser averso al riesgo, presente
cicria tolerancia al mismo. Dicho individuo presentard un mapa de indiferencia que refleje una aversion
moderada al riesgo, el cual puede ser caracteristico de inversionistas jovenes cuyo patrimonio no esta
destinado al ahorro, sino a la especulacion. En la practica la determinacion del perfil de riesgo
individual se realiza mediante la aplicacién de cuestionarios que revelan las preferencias del

. . 62 . . .
inversionista,”” no obstante, para este trabajo, basta con escoger arbitrariamente un mapa de

2 Martinez Abascal, Eduardo, op et pp. 211y 220.



indiferencia que revele una aversion moderada al riesgo congruente con los objetivos y caracteristicas

del presente estudio.

Con la finalidad de cumplir el propésito anterior se trazaron tres mapas de indiferencia hipotéticos que
reflejan tres opciones distintas de aversion al riesgo a partir de una (uncién de utilidad esperada como
la descrita por [a ecuacion (3.19), a la cual se le introdujeron rendimientos y varianzas en lugar de las

variables de expectativas de (W) quedando como:

2

U=E(R)—£1;L

Expresidon que puede ser utilizada para construir mapas de indiferencia en un espacio riesgo -
rendimiento tan solo con variar el grado de aversién al riesgo, el cual es determinado unicamente por el
valor de la constante a. Se consideran tres curvas de indiferencia para cada mapa, cada una con tres

niveles de utilidad esperada: U, =0, U, = 0.5, y Uy = 1 en orden ascendente.

GRAFICA 12. Mapas de indiferencia con distintos grados de aversion al riesgo.
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Considerando estos tres casos, el mapa de indiferencia que mejor se ajusta al comportamiento de un
inversionista con aversiéon moderada al riesgo es aquel en el que a = 0.1, por lo que este conjunto de
curvas de indiferencia con dicho grado de aversién al riesgo, constituye el conjunto sobre el cual se

realizara todo proceso de determinacion de la cartera eficiente del inversionista en este trabajo.
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Una vez que se dispone de un mapa de indiferencia congruente con los objetivos de la cartera se puede
confrontar con la frontera eficiente de los activos que la integran, para elegir aquella cartera con las

proporciones x; que maximizan la utilidad esperada del inversionista.

4.1.2 DELIMITACION DE LA ESTRATEGIA DE GESTION

La estrategia seleccionada para este trabajo es basicamente una estrategia de gestiéon activa, pues
supone un continuo movimiento de la cartera basado en la bisqueda de un rendimiento superior al que
otorgue la cartera de mercado. No obstante, dado el caracter histérico y experimental del presente
trabajo, no es posible aplicar muchos de los preceptos que un analisis bursatil de coyuntura debe
contener. La estrategia se enfoca en aspectos y variables que no dificultan la puesta en practica de la
simulacién histdrica y que no desvirtiian su validez, por ello se trata en si de una estrategia sencilla
basada en aspectos fundamentales, pero que no cae en la simplicidad. La estrategia pues, no debe ser
evaluada en términos de su nivel de complejidad, sino en los resultados que arroje, ya que es un punto a
favor que una estrategia relativamente sencilla pueda batir al mercado sin requerir de grandes

cantidades de tiempo y esfuerzo para su puesta en practica.

La estrategia se basa en algunos de los conceptos basicos del analisis fundamental, particularmente
ejecuta decisiones basadas en variables reales, tanto cuantitativas como cualitativas, puesto que se trata
de un trabajo con caracter histérico y por tanto seria desatinado utilizar la percepcién o el sentido
(market timming) para la toma de decisiones. En concreto, no se consideran en el proceso de toma de
decisiones aspectos como los niveles de las tasas de interés, el tipo de cambio, u otras varables
macroecondmicas distintas al PIB, pues se considera que la inica vanable fundamental de interés es el
crecimiento econémico; tampoco se contemplan aspectos como la posicion estratégica de las industrias
y el nivel de competencia entre ellas, pues ya se conoce el desenlace de ambos aspectos; asi mismo, €s
imposible incluir variables como la calidad administrativa de la organizacidn, y las expectativas

basadas en sus planes de expansién, puesto que sus resultados ya han sido observados en la actualidad.

La estrategia de gestion elegida se basa en el enfoque Top Down del analisis fundamental para la
seleccién de valores, pero se limita a considerar solo algunos de sus preceptos. En concreto, la
estrategia considera aspectos como el ciclo econémico general y su relacién con la bolsa, el grado de

ciclicidad sectorial en relacién con el mercado en su conjunto, y la evaluacién de las acciones basada
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en los multiplos P/U y P/VL. Basandose en el conjunto de estos criterios, la estrategia proporciona las
bases para la seleccidn de acciones, mientras que el posterior proceso de optimizacién determina la

estructura final de la cartera.

Los movimientos de la cartera estan tinicamente determinados por la estrategia de gestién, por lo que
no se consideran movimientos extraordinarios producto de otro tipo de expectativas en el mercado. Es
importante mencionar que aunque la cartera sera modificada trimestralmente, la estrategia de gestion

permanecera constante a lo largo de todo el periodo de estudio.

4.1.2.1 CRITERIOS DE ANALISIS MACROECONOMICO

El pnimer componente de la estrategia de gestién elegida incluye un criterio de delimitacion basado en
un aspecto del andlisis macroeconémico, en concreto, unicamente se considera la relacién existente
entre ¢l crecimiento econémico y las variaciones en la bolsa. Es un hecho que cuando el PIB crece la
bolsa también crece y viceversa; también se cree que cuando el PIB aumenta es porque la economia se
encuentra en una etapa de auge dentro del ciclo econdmico general. Basandose en esta idea, se puede
considerar que la bolsa igualmente crece cuando el ciclo econémico esta en su etapa ascendente; por el

contrario, cuando la bolsa cae, se debe a que el ciclo econémico se encuentra en una etapa recesiva.

Dadas estas consideraciones se espera que las posiciones en acciones aumenten de valor cuando el
ciclo econémico esta en su etapa de auge, y que disminuyan su valor cuando el ciclo se encuentre en
declive. De aqui se desprende el pnmer criteio de inversién de la estrategia: invertir en acciones
cuando el ciclo econémico se encuentre en auge, con lo que se espera aumentar el valor de la cartera; y
limitar las posiciones en acciones cuando el ciclo econémico de sefiales de estar decayendo. Debido a
que no es posible limitar las posiciones de acciones de la cartera dadas las restricciones iniciales
(seccion 4.1.1.6), solo se considera que se tratard de limitar las pérdidas durante los periodos de

recesién, de tal manera que se espera perder menos que la cartera de mercado.

Para la puesta en practica de este cnterio de inversién es necesario conocer el estado del ciclo

econdmico, objetivo que se logra generando una grafica como la siguiente:
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GRAFICA (3. Ciclo econémico general y PIB a precios constantes, 1999-2003.
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La determinacion del ciclo econdmico se realizé mediante la descomposicién de la serie de tiempo del
PIB a precios constantes mediante la metodologia anteriormente descrita (Ver anexo al capitulo |
seccién I11). La grafica incluye toda la informacién generada durante el periodo de estudio, sin
embargo al inicio del periodo solo se contaba con 1a informacidn relativa al entonces estado actual del
ciclo. Considerando que la informacién va fluyendo de manera rapida y continua conforme pasa el
tiempo, y que puede realizarse un prondstico aceptable en el corto plazo, bien sea utjlizando el
indicador adelantado, un modelo econométrico, o considerando el consenso de las instirﬁciones
participantes en el mercado, no existe problema alguno para determinar el estado del ciclo y sus

cambios de tendencia en cualquiera de los momentos posteriores aun sin disponer de los datos reales.

En la grafica se pueden observar claramente las tendencias que el ciclo presenté durante e] penodo de

estudio asi como los puntos de inflexion de dichas tendencias. El ciclo se encontraba en una elapa de
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auge al inicio del primer trimestre de 1999, la cual se sostuvo hasta el final del segundo trimestre del
2000. A partir de entonces el ciclo cambia de direccién para pasar a una etapa de recesién que se
prolongé hasta mediados del 2003. La tltima etapa del ciclo es de auge, y comienza al inicio del tercer

trimestre del 2003.

Razonando en que la bolsa responde al estado del ciclo econdmico general de manera adelantada tal y
como se expuso en la seccion 2.1.1.1.1, entonces se asume que la bolsa presentara las mismas etapas de

alzas y bajas correspondientes a los periodos de auge y recesion pero con dos trimestres de adelanto.

Considerando estos hechos y de acuerdo con el criterio de inversion sefialado, se espera que para el

periodo de estudio:

e Aumente el valor de la cartera durante el afio de 1999 dada la etapa de auge presente.
e Existan pérdidas en el valor de la cartera durante el periodo que va desde el inicio del 2000
hasta la conclusién del 2002 debido a la recesién econdémica de este periodo.

e La recuperacion econdmica esperada para el 2003 incremente el valor de la cartera en este afio.

La cartera se enfrenta entonces a un entomno adverso durante la mayor parte del periodo de estudio, aun
asi es posible obtener ganancias poniendo en practica otros criterios de inversiéon que complementen a

la estrategia de gestion, mismos que se pueden derivar del consecuente analisis sectoral.

4.1.2.2 CRITERIOS DE ANALISIS SECTORIAL

Continuando con el enfoque Top Down para la delimitacién de la estrategia de gestién, en la etapa de
analisis sectorial se considera que el siguiente criterio de inversién debe estar basado \inicamente en el

grado de ciclicidad de los sectores de la BMV.

Como se describe en la seccion 2.1.2.1.1, existen diferencias en el grado de respuesta de cada sector
econdmico y bursatil ante variaciones en el ciclo econdmico general, concretamente se hace una
distincion entre sectores ciclicos, aciclicos y contraciclicos. Pues bien, una vez identificada la tendencia

actual del ciclo econémico general y conocido el grado de ciclicidad de cada uno de los sectores
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presentes en la BMV, la accién evidente es invertir en aquellos sectores que son beneficiados de

acuerdo a su grado de ciclicidad y dado el entomo econémico identificado.

El criterio de inversién a seguir es entonces: invertir en sectores ciclicos cuando el ciclo econémico
general se encuentra en su etapa de auge; e invertir en sectores contraciclicos cuando el ciclo
econémico general se encuentre en su etapa recesiva. El razonamiento anterior se fundamenta al
analizar el hecho de que cuando la economia esta en auge, las empresas de sectores ciclicos obtendran
iguales o mayores beneficios que el conjunto de la economia; de manera andloga, cuando la economia
esta en recesion, las empresas de sectores contraciclicos pueden presentar menores pérdidas e incluso
beneficios cuando la mayor parte de las empresas presentara grandes pérdidas. En la aplicacion de
dicho criterio se ha dejado de lado la consideracion de sectores aciclicos, pues un sector que no ofrece
consistentemente altas ganancias ni menores pérdidas en ninguna etapa del ciclo econémico general,

dificilmente es congruente con el objetivo de superar los rendimientos de la cartera de mercado.

Aplicando el criterio de inversion descrito, la cartera debe entonces incluir acciones de sectores ciclicos
durante 1999 y 2003, y debe estar compuesta de acciones de sectores contraciclicos en el periodo 2000-
2002. Suponiendo que la ciclicidad se mide por el indice de correlacién entre el componente ciclico
sectorial de cada indice sectorial de la BMV y el ciclo econémico general, y que dicha correlacién

permanece constante durante el periodo de estudio, entonces:

s La cartera se integra de acciones pertenecientes a empresas del sector comercio y del sector
comunicaciones y transportes durante 1999 y 2003. Ambos sectores presentan allas
correlaciones (0.5682 y 0.6452 respectivamente) por lo que pueden catalogarse como ciclicos.

» La cartera esta conformada por acciones de empresas del sector construccién durante el periodo
2000-2002. Dicho sector presenta una correlacién negativa (-0.0243), por lo que se considera

como contraciclico (Véase anexo al capitulo 2, seccién II1).

De la aplicacién de este criterio de inversion se espera que las pérdidas que la cartera pudiese
experimentar durante el periodo 2000-2002, dado el entormo econdémico adverso, puedan ser limitadas e
incluso cabe la posibilidad de obtener rendimientos. El hecho de invertir en un sector contraciclico
durante este periodo brinda la posibilidad de obtener beneficios, idea que se sustenta en el caracter

contrario del desempefio esperado en dicho sector ante una recesion. Por otro lado, al invertir en
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sectores pro-ciclicos en afios de bonanza econdmica como 1999 y 2003, se espera obtener cuando

menos el mismo rendimiento que el mercado presente en su conjunto.

4.1.2.3 CRITERIOS PARA LA SELECCION DE ACCIONES

El proceso de delimitacion de la estrategia de gestion, siguiendo con el enfoque Top Down, incluye un
criterio para la seleccién final de emisoras y valores. Si bien es cierto que puede realizarse una
estrategia de inversion basada en la colocacion de recursos en todas las empresas que integran los
sectores bursatiles seleccionados, dicha accién no concuerda exactamente con las caracteristicas de un
inversionista privado individual, pues implica la disposicién de una gran cantidad de recursos para su
puesta en practica. Por ello, es necesario establecer un nuevo criterio de inversidn que sirva para elegir
solo algunas de las empresas de cada sector seleccionado, con lo cual disminuye el monto minimo
requerido y los costos de transaccién implicitos. Dicho criterio también se basa en la idea de que no
todas las empresas que integran determinado sector se desenvuelven idénticamente, sino que algunas
presentan un desempeiio superior que las demas, lo que puede proporcionar una ventaja clara para el

inversionista.

El dltimo criterio de inversion adoptado, se basa en la eleccién de sélo aquellas acciones que presenten
los mas bajos multiplos P/U y P/VL de todas aquellas que integran el sector. Particularmente, el criterio
se centra especialmente en elegir acciones con bajos miltiplos P/U y se complementa con la presencia
de igualmente bajos multiplos P/VL, siendo preferibles aquellas acciones que presenten multiplos
subvaluados, es decir, menores a uno, sin embargo no es condiciéon de elegibilidad el que la accién
tenga un miltiplo menor a uno. No se consideran aquellas acciones que presenten miltiplos negativos o
disparados, fendmenos que son un reflejo de una mala situacién financiera. Dado que ambos multiplos
son obtenidos de los resultados financieros trimestrales de las empresas, solo se consideran los
miltiplos determinados al cierre de cada trimestre. También es importante sefialar que en todo
momento inicamente se contempla el uso de multiplos calculados con precios de cierre y utilidades por

accién a 12 meses. ¢

 Los multiplos P/U y P/VL de las acciones elegibles en cada periodo, pueden ser consultados en el anexo al capitulo 3.
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Con la aplicacién de este criterio de inversion, la cartera se integra finalmente por solo algunos de los
valores de las empresas de los sectores elegidos, valores que deben cumplir con las condiciones

mencionadas para estar en posibilidad de conformar la estructura final de la cartera.

4.1.3 BASES PARA LA OPTIMIZACION DE LA CARTERA

Una vez que se dispone del conjunto de valores que integraran la cartera, emanados de la estrategia de
gestion planteada, el siguiente paso es determinar las proporciones a invertir en cada uno de ellos. La
asignacién de dichas proporciones se basa estrictamente en la optimizacién de la cartera,
particularmente en la delimitacién de la cartera eficiente del inversionista, es decir, aquel portafolio
perteneciente a la frontera eficiente cuya coordenada grafica es tangente con la mas alta curva de

utilidad esperada del mapa de indiferencia de un inversionista con aversiéon moderada al riesgo.

3.1.3.1 METODOLOGIA EMPLEADA

La asignacién final de recursos en cada uno de los activos de los que se integra la cartera, se realiza
tomando en cuenta exclusivamente los resultados arrojados por un proceso de optimizacién de la
misma. La técnica de optimizacion elegida para este trabajo se basa en el método de Markowitz para la
optimizacidn de carteras en el caso en que son permitidas las ventas en corto. Ello implica que también

. . .. ., . . ., 4
son aceptados los supuestos inherentes a dicho proceso de optimizacién y distribucién de recursos.®

La eleccién de este método de optimizacién implica que se acepta la presencia de ventas en corto y que
no existen restricciones en su aplicacion. Se supone que Ja totalidad de los recursos provenientes de la
venta en corto puede ser utilizada para comprar otras acciones, de tal manera que es posible invertir los

recursos tal y como los resultados arrojados por el proceso de optimizacién lo sugieran.

Para la puesta en practica del proceso de optimizacién de la cartera se requiere conocer el rendimiento
esperado de cada activo, la varianza de esos rendimientos y la covarianza con los rendimientos de los
demas activos. Para tal efecto, se utilizan unicamente las formulas (3.3), (3.5) y (3.12); lo que implica

que la determinacion de estos parametros se basa en rendimientos histéricos y no en escenarios

# Véanse los supuestos expuestos cn la seccion 3.1.5 del capitulo 3.
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probabilisticos. En todo momento, la serie de rendimientos histdricos utilizada para el calculo de dichos

parametros se basa en las cotizaciones diarias del afio inmediato anterior.

Puesto que la cartera se ajusta trimestralmente, la optimizacion de la misma también se realiza para ese
mismo periodo, lo que implica que se efectilan cuatro ejercicios de optimizacién durante el aio. Dichos
procesos de optimizacidn, se realizan exclusivamente mediante la metodologia expuesta en la seccidn
3.1.5.2 cuando la cartera incluya sélo dos titulos, y de la seccién 3.1.5.3.1 cuando la cartera incluya

mas de dos titulos.
4.1.3.2 SELECCION DE LA CARTERA EFICIENTE

Del conjunto de carteras eficientes encontradas mediante el proceso de optimizacion, solo se escoge
aquel portafolio cuya combinacién riesgo — rendimiento corresponda al punto de tangencia de la
frontera eficiente con la mas alta curva de utilidad esperada del inversionista. Para realizar esta tarea, es
necesarto trazar €l mapa de indiferencia del inversionista en el mismo espacio riesgo — rendimiento en
que se encuentre la frontera eficiente calculada, e identificar aquel punto en el que converjan tanto la
frontera eficiente como la mas alta curva de utilidad esperada. Dicho punto corresponde a la cartera
eficiente del inversionista (CEI), dado el nivel de nesgo y rendimiento esperado asumido, y es ¢l
portafolio Optimo cuyas ponderaciones son invertidas en cada trimestre para la realizacidn de la

simulacién virtual de este trabajo.

Cabe destacar que dado el nivel de riesgo asumido (aversiéon moderada), la cartera eficiente elegida por
el inversionista puede no corresponder con la cartera de minimo riesgo (CMR), pues se maneja una
combinacién riesgo - rendimiento mucho mayor con el propésito de batir al mercado. Por otro lado, se
puede comprobar que cualquiera que sea la CEI elegida, sera siempre mas eficiente en el sentido media

- varianza, que aquella cartera formulada mediante una diversificacién intuitiva (CDI).

Construyendo una grafica como la siguiente se puede determinar la CEI, simpiemente seleccionando
aquel portafolio correspondiente al punto en que la curva de utilidad mas alta alcanzable, en este caso
E(U),, es tangente con la frontera eficiente. Como puede observarse, la CEI no es igual a la CMR, pues
el nivel de riesgo asumido y reflejado por curvas de utilidad con un nivel de aversion al riesgo de a =

0.1, obligan a seleccionar un portafolio con una combinacién riesgo — rendimiento mayor. También
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puede observarse que tanto 1a CMR como la CEIl dominan a la CDI, corroborandose asi, la idea de que

toda aquella cartera que no pertenezca al conjunto eficiente es dominada por las que si lo son.

GRAFICA 4. Seleccion de la cartera eficiente del inversionista.
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Nota: Gréfica comrespondiente al ejercicio de optimizacion del segundo trimestre del 2000 generada con fines ilustrativos.

Puesto que el procedimiento descrito no esta absuelto de la posibilidad de errores en la seleccién de la
CEI, es necesario contemplar que existe un margen de error, no obstante, si se considera que las
ponderaciones de los portafolios que se encuentran alrededor de la verdadera CEI no varian en gran
manera respecto a esta, se puede considerar que el margen de error es aceptable. Mas aun,
reflexionando en que existe una problematica en cuanto a la determinacion de la verdadera CEI en el

conlexto tedrico actual, la seleccion mediante el método antes descnito es sin duda el més atinado.*

¢ Actualmente existe un método analitico para determinar la CEI cuando en la cartera se incluye un activo libre de nesgo.
sin embargo, no exisle un consenso en cuanto a como determinarla cuando la cartera no incluye dicho activo. El problema
estriba en que cuando se incluye un activo libre de tesgo la frontera eficiente no es mas que la linea del mercado de
capitales (LMC), cuya expresién malemética es concreta; en cambio, cuando se frata de una cartera que incluye sélo activos
riesgosos la linea de la frontera cficiente no tiene una expresién matematica concreta, por lo que no es posible realizar el
correspondiente ejercicio de maximizacion restringida de la funcién de utilidad esperada necesario para encontrar de manerz
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4.2 GESTION Y OPERACION DE LA CARTERA: SIMULACION HISTORICA

Una vez expuestos los criterios y la metodologia de optimizacién que integran la estrategia de gestién
de la cartera, es posible poner en practica la operacion de la misma mediante un ejercicio de simulacion
virtual. Se trata de un proceso de simulacidn, a partir de datos histéricos, de las operaciones realizadas
por la cartera en el periodo 1999 — 2003. El objetivo es gestionar una cartera de inversidon compuesta
exclusivamente por aquellas acciones y proporciones emanadas de la estrategia de gestion. Por ello, el
proceso de gestion de la cartera se basa exclusivamente en los criterios de inversion y optimizacion

anteriormente descritos.

Esta seccién se ocupa tnicamente del proceso de gestion y operacién de la cartera durante el periodo de

estudio, en tanto que el proceso de evaluacidn de resultados se contempla en la seccién posterior.

4.2.1 OPERACION EN 1999

El primer periodo de operacion de la cartera comienza con la creacién de la misma, para lo cual es
necesario delimitar los puntos a considerar en dicho proceso, a saber, las condiciones
macroecondmicas, sectoriales y de la empresa, que son relevantes segin los criterios de inversion

contemplados en la estrategia de gestion.

Del andlisis de las condiclones de estos aspectos se desprende que, la cartera inicial se integra el primer
dia habil de 1999 considerando el siguiente entomo: la economia en general se encuentra en una etapa
de auge dado el caricter ascendente del ciclo econdmico, por lo que la accién evidente es invertir en
sectores ciclicos, a saber, el sector comercio y el sector comunicaciones y transportes. Es importante
considerar que estas mismas expectativas en las condiciones econdmicas se mantienen igual durante la
totalidad del afio, por lo que la decisién de invertir en estos mismos sectores también se mantiene. Asi
las unicas variaciones en la cartera que se presentan durante el afio, provienen del criterio de seleccion

de acciones basado en los multiplos P/U y P/VL.

Las acciones de los sectores elegidos que ademas de pertenecer a la muestra del IPC presentan los mas

bajos multiplos P/U y P/VL de acuerdo a datos del informe financiero trimestral del 30/09/1998 son:

concreta los valores de la CEIL. Dicha problematica es frecuentemente solucionada considerando a Ja cartera de mercado
como la eleccidn a efcctuar, ¢s decir, aquella cartera pertencciente a la LMC que solo incluye activos de riesgo.
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COMERCI UBC y TELMEX L. Aunque SORIANA B también presenta un bajo P/U, tiene un
notoriamente alto miiltiplo P/VL en relacién con TELMEX L, por lo que se opté por escoger a esla

iltima accién para integrar la cartera.

Por su parte, el gjercicio de optimizacién de portafolios para la determinacion de la CEl inicial, arrojé
que se debian invertir 8% de los recursos en COMERC] UBC vy el restante 92% en TELMEX L. Esta
cartera nicial se mantuvo hasta fines del mes de abril de 1999, pues a pesar de que el primer dia habil
de febrero se debi6 realizar la primera reestructuracién de la misma con base a la nueva informacién
financiera disponible (reportes al 31/12/1998), los datos sefialaban que COMERCI UBC y TELMEX L

se mantenian como las acciones con menores multiplos P/U y P/VL.

El siguiente periodo de gestidn de la cartera abarco los meses de mayo a julio, donde ya se disponia de
la informacién financiera correspondiente al 31/03/1999. Esta informacién indicaba que tanto
COMERCI UBC como TELMEX L continuaban siendo las tnicas acciones de los sectores elegidos
que presentaban bajos multiplos, por lo que se mantuvo su tenencia en la cartera. Sin embargo, para
entonces ya se disponia de 1a nueva informacién de las cotizaciones del periodo enero-abril, con lo cual
se estaba en posibilidad de realizar un nuevo proceso de optimizacién de la cartera. Dicho proceso
arroj6 que la CEI debia estar compuesta, a partir de entonces, en un 22% por COMERCI UBC y en un
78% por TELMEX L.

El tercer periodo de gestidén abarcd los meses de agosto a octubre, donde se realizé una nueva
reestructuracion de la cartera el primer dia habil de agosto de acuerdo a la informacién financiera del
30/06/1999. Dicha informacion indicaba que ademis de COMERCI UBC y TELMEX L, ELEKTRA
CPO también presentaba un bajo muiltiplo P/U y un aceptable P/VL, por lo que se incluyé en la cartera.
El correspondiente ejercicio de optimizacidn arrojé que las proporciones a invertir para conformar la

CEI adecuada eran 19.91%, 67.94% y 12.15% respectivamente.

El ultimo periodo de gestidon para 1999, abarco los meses de noviembre a enero del siguiente afio. En
este periodo la informacién financiera correspondiente al 30/09/1999 indicaba que CEL V también
debia ser incluida en la cartera. En el pasado reciente esta accién habia presentado miltipios negativos,
por lo que no habia sido considerada para integrarse a la cartera, no obstante, la nueva informacién
indicaba que ahora poseia el mas bajo miltiplo P/U positivo de su sector, por lo que se opté por

incluirla. A su vez, los nuevos resultados arrojados por el ejercicio de optimizacién indicaban que los
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recursos debian distribuirse de la siguiente manera: 29.98% en COMERCI UBC, 34.95% en TELMEX
L, 8.32% en ELEKTRA CPO y 26.74% en CEL V.

Durante el afio, el valor de la CEI presenté en general un comportamiento al alza. Esto se puede
corroborar examinando la grafica 15, donde se muestra que al final del afio, la cartera casi alcanzé los
2.5 millones de pesos ($2,493,166.32 el 29 de diciembre) partiendo de recursos iniciales de tan sélo un
millén de pesos. Esto significa que la cartera incremento su valor en 1.5 veces aproximadamente. Sin
embargo, la tendencia alcista no se presentd durante todo el afio, pues puede observarse que en el
periodo de mayo a octubre el valor de la cartera se mantuvo alrededor de los 1.5 millones. Al parecer
las reestructuraciones correspondientes al segundo y tercer periodo no contribuyeron en incrementar el
valor de la cartera, pues en dichos periodos se presenté una etapa de estancamiento aunque ligeramente
a la baja. Por el contrario, tanto en el primero como en el cuarto periodo de gestidn, la cartera presentd

claras tendencias alcistas.

Al interior de la cartera, las acciones incluidas presentaron en general un comportamiento positivo
durante el periodo de tenencia; pero de manera individual destaca el comportamiento de ELEKTRA
CPO y TELMEX L, cuyo precio aumento de manera considerable y terminaron arrojando rendimientos
superiores al cien por ciento, aun cuando la primera solo se incluyé durante los ultimos dos periodos
del afo. El caso de COMERCI UBC también es destacable, pues arrojé un rendimiento de casi 90%
durante el periodo de tenencia. Aun cuando en el afio, CEL V solo estuvo dos meses en la cartera,

contribuyé en aumentar el valor de 1a misma al presentar un rendimiento nada despreciable del 25.89%.

CUADRO 2. Acciones incluidas y rendimientos observados durante su lapso de tenencia, 1999.

SECTOR ACCION TENENCIA (p) REND (%)
Sector Comercio COMERCI UBC 1,2,3y4 88.99
ELEKTRA CPO 3y4 118.74
Sector Comunicaciones | TELMEX L 1,2,3y4 121.73
‘ y Transportes CELV 4 25.89

Fuente: elaboracién propia con datos del sistema Economdiica.
Nota: (p) periodo del ado en que se incluyd a la accién.

4.2.2 OPERACION EN 2000

La cartera del ultimo periodo de 1999 también se mantuvo durante enero del 2000, pues aun no se

contaba con la nueva informacidn financiera correspondiente al 31/12/1999. Entre tanto, se considerd
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un nuevo anlisis de las condiciones econémicas presentes dados los cambios experimentados en su
estado. En primer lugar, las expectativas en cuanto al crecimiento econémico comenzaron a ser
pesimistas, idea que se corrobora al examinar la tendencia del ciclo econémico, la cual presenté un pico
al final del segundo trimestre del 2000 segin la grafica 13, por lo que se presentdé un cambio en la
tendencia a partir de entonces. Puesto que el cambio en las expectativas del ciclo econémico también se
reflejaria en Ja bolsa, se esperaba el inicio de un mercado bajista a partir del comienzo del 2000,
considerando que la bolsa reflejaria la etapa recesiva del ciclo anticipandose con dos trimestres. En
segundo lugar y dado que ahora las condiciones econdmicas eran recesivas, se debia modificar la
seleccion de sectores segin el criterio de andlisis sectorial antes descrito. Dicho criterio afirma que se
debe invertir en sectores contraciclicos cuando la actividad econémica general se encuentre en una
etapa recesiva, por lo tanto, se modificé la seleccién sectorial deshaciéndose de las posiciones en
acciones de sectores ciclicos y colocando los recursos en el unico sector contraciclico 1dentificado, el

sector construccion.

Las mismas condiciones econdmicas se mantuvieron durante todo el afio, por lo cual la estrategia de
gestiéon no vand en sus niveles de analisis macroeconémico y sectorial. En tanto, la seleccién de
acciones se modificé sustancialmente puesto que ahora se requeria invertir en acciones de sectores
contraciclicos. Una vez que se dispuso de la nueva informacién financiera, al terminar el periodo de
rezago informativo, la primera reestructuracion del afio se realizd el primer dia habil de febrero. De
acuerdo con dicha informacién las acciones del sector construccién que presentaban los mas bajos
multiplos P/U y P/VL eran APASCO*, CEMEX CPO y GEO B. Dichas acciones presentaban
miultiplos P/U menores a 10, y miltiplos P/VL ligeramente superiores que la unidad, por lo que
parecian ser buenos prospectos. La optimizacion de la cartera arrojé que las proporciones a invertir en
la CEI eran: 26.79% en APASCO*, 77.39% en CEMEX CPO y una venta en corto de GEO B por el

4.18% de los recursos. Esta nueva cartera se gestion6 durante el periodo febrero-abril.

Para el segundo periodo det aflo, la nueva modificacion de la cartera contempld la inclusion de ARA*,
accién que también presentd aceptables multiplos P/U y P/VL de acuerdo al informe financiero
trimestral del 31/03/2000. Segin el ejercicio de optimizacion para determinar la CEI, se debian invertir
22.17% de los recursos en APASCO*, 72.42% en ARA*, 20.30% en CEMEX CPO y nuevamente una
venta en corto de GEO B del 14.89%. En el tercer periodo de gestion de la cartera (agosto-octubre), se
modificaron Unicamente las proporciones a invertir, puesto que las cuatro acciones incluidas seguian

manteniendo los mas bajos multiplos de su sector. Las nuevas proporciones de la CEI eran: 46.50% en
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APASCO*, 50.07% en ARA*, 48.38% en CEMEX CPO, y una venta en corto del 44.95% de GEO B.
En el ultimo periodo del afio se excluy6é de la cartera a ARA*, pues su miltiplo P/U era ahora
significativamente superior al de las otras tres acciones segun los reportes financieros al 30/09/2000.
Las proporciones a invertir se modificaron nuevamente quedando en un 79.86% de los recursos en

APASCO*, 28.60% en CEMEX CPO y una venta en corto de GEO B del 8.46%.

La cartera exhibié una evolucién erratica durante el afio, segin la grafica 15, pues no se presentd un
periodo de alzas o bajas consistentes de larga duracién, sino mas bien, periodos cortos con altas
fluctuaciones en el valor de la cartera. El maximo del afio se presenté el nueve de noviembre al
alcanzar los $2,921,831.23; mientras que el minimo ocurrié ¢l 18 de octubre al presentarse un valor de
tan solo $2,100,127.64. En general, la CEI parecié orbitar alrededor de los 2.5 millones de pesos,
aunque en Ja primera mitad del afio estuvo casi todo el tiempo por debajo de esta cifra, reflejando una
perdida de valor con respecto al inicio del afio; por otro Jado, en ]a segunda mitad del afio la cartera se
mantuvo por arriba de dicha cifra a excepcidn del mes de octubre. Al parecer, tanto la segunda como la

cuarta reestructuracion, fueron las que mas contribuyeron en incrementar el valor de la cartera.

De manera individual, las acciones que se incluyeron en la cartera durante este afio presentaron
comportamientos variados. Dado el rezago informativo, las acciones de sectores ciclicos del wltimo
periodo del afio pasado continuaron en la cartera durante enero. La mayoria de estas acciones, con
excepcion de CEL V, arrojaron pérdidas producto de un periodo de toma de utilidades del afio anterior,
ademas del ya mencionado cambio en las expectativas econémicas. Por otro lado, las acciones del
scetor construccidn que se incluyeron en la cartera durante todo el afio, a saber, APASCO*, CEMEX
CPO y GEO B, arrojaron un comportamiento negativo en contradiccién con lo que se esperaba. ARA*
fue la tnica accion de este sector que present6 rendimientos positivos, sin embargo, esta accion solo se

incluyé en dos periodos en el afio.

El resultado positivo en la cartera, pareciera contrariar al desempefio observado por los activos
individuales, sin embargo tiene una explicacidn: por un lado, cuando se incluyo a ARA* en la cartera,
se hizo asignandole un alto porcentaje de los recursos, cosa que contribuyé a mitigar las pérdidas en las
demas acciones; por otro lado, las posiciones en GEO B siempre fueron ventas en corto, por lo que los
rendimientos negativos de esta accién observados en el mercado en realidad constituyeron ganancias

para la cartera.
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CUADRO 3. Acciones incluidas y rendimientos observados durante su lapso de tenencia, 2000,

[ SECTOR [ ACCION TENENCIA {p) | REND (%)

. COMERCI UBC ‘ -22.83
Sect
ector Comercio ¢ ey rrA CPO ‘ -15.42
Sector Comunicaciones TELMEX L ‘ -3.02
y Transporles CELV ° 9.93
APASCO * 1,2,3y4 -19.24
Sector Construccion ~RA 2y3 15.58
CEMEX CPO 1,2, 3y4 -16.34
) B 1,2,3y4 | -76.06
Fucnte elaboracidn propia con datos del six wm

Notas’ (p) periodo del 3do en que sc incluyd a Ja accidn; * indica que ¢slas acciones $¢ manluvieron solamenic durante cnero.

4.2.3 OPERACION EN 2001

Al inicio det 2001, la economia se mantenia en una elapa de recesién, por lo que no se requeria
modificar |a estralegia de gestion en sus niveles macroecondmico y sectorial. Estas mismas condiciones
se mantuvieron durante )a totalidad del afo, por lo tanto, las reestructuraciones de la cartera se basaron
unicamente en el criterio de inversién basado en multiplos y en los ajustes emanados de las variaciones

en las proporciones a invertir,

La primera reestructuracion del afio, basada en los informes financieros de] 31/12/2000, se realizé
incluyendo nuevamente en la cartera a ARA¥, accién que nuevarsente presentaba miltiplos aceptables.
Por ello, 12 optimizacidn de la cartera se realizé con la inclusién de las cuatro acciones seleccionadas, y
arroj6 que, redondeando las cifras, se debia invertir el 54.18% de los recursos en APASCO¥*, 45.17%

en ARA*, 38.25% en CEMEX CPO, y una venta en corto del 37.59% de GEO B.

En los Ires restantes periodos de reestructuracién de fa cartera, se mantuvieron las mismas cuatro
acciones, pues los informes financieros continuaron sefialando a dichas acciones como las que
presentaban los menores maltiplos P/U y P/VL en el sector. Por ello, la gestion de la cartera se baso,
exciusivamente y durante el resto del afio, en el ajuste de las proporciones a invertir en cada accion.
Asi, ¢l segundo periodo contemplo una distribucién de recursos, en nimeros redondos, del 25.79% en
APASCO*, 30.57% en ARA*, 63.97% en CEMEX CPO, y una venta en corto del 20.33% de GEO B.
En e} tercer periodo las proporciones fueron del 1.01% en APASCO*, 51.68% en ARA*, 67.74% en
CEMEX CPO, y una venta en corto de nuevamente 20.42% de GEO B. El ultimo periodo incluyd una
reestructuracién de los recursos para quedar en un 19.07% de APASCO*, 9.36% de ARA*, 89.74% de
CEMEX CPO, y una venta en corto del 18.17% de GEO B.



Durante el afio, la cartera presentd un largo periodo de alzas que se prolongé hasta finales de julio,
durante el cual, la cartera alcanzé un valor maximo muy cercano a los cuatro millones de pesos
($3,983,690.37 el 27 de julio). A partir de entonces, inicio un nuevo periodo a la baja que se mantuvo
hasta octubre y que volvié a colocar el valor de la cartera por debajo de los tres mitlones. Un pequefio
periodo de estancamiento se present6é a partir de entonces, aunque en diciembre la cartera pareci6

reaccionar nuevamente para quedar en $3,102,797.85 el dia 31 (Véase grafica [5).

De manera individual, las acciones que conformaron la cartera durante este afio presentaron
comportamientos positivos en su totalidad. ARA* y CEMEX CPO fueron las acciones que mas
contribuyeron en incrementar el valor de la cartera, aunque APASCO * siempre contribuyd con su
parte, en particular durante el primer periodo cuando la mitad de los recursos se colocaron en esta
accion. El caso de GEO B es muy particular, ya que el precio de esta accién aumenté de manera muy
considerable en el lapso de tenencia, pero sin embargo, en la cartera las proporciones correspondientes
a GEO B siempre representaron ventas en corto, por lo que en lugar de colaborar en el incremento del

valor de la cartera, esta accién jugd un papel muy negativo para la misma.

CUADRO 4. Acciones incluidas y rendimientos observados durante su lapso de tenencia, 2001.

SECTOR ACCION PERIODOS (p) | REND (%)
APASCO * 1,2,3y4 7.79
) ARA " 1,2,3y4 42.46
Sector Construcciéon CEMEX CPO 1,2,3y4 38 58
GEOB 1,2,3y4 115.44

Fuente: elaboracién propia con datos del sistema Economatica.
Nota: (p) periodo del aito en que se incluy6 a la accién.

4.2.4 OPERACION EN 2002

En este afio se mantuvo nuevamente la seleccién de sectores contraciclicos pues las condiciones
econdmicas aun reflejaban una tendencia recesiva. Al inicio del afio, la primera reestructuracién
efectuada, basada en los reportes financieros del 31/12/2001, se realizo eliminando de la cartera las
posiciones en ARA*, pues dicha accién presento un multiplo P/U de un nivel de 11, mientras que las
demas acciones mantenian sus miltiplos en niveles menores a 7. Asi pues, al primer dia habil de
febrero se realizé una nueva reestructuracion en las proporciones de la cartera quedando un 9.59% en

APASCO*, 58.39% en CEMEX CPO, y 32.03% en GEO B.
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Para el segundo periodo de operacién correspondiente a los meses de mayo a julio, la seleccién de
acciones s¢ mantuvo sin cambios, pues la informacién financiera al 31/03/2002, indicaba que las tres
acciones mantenidas eran las Unicas que presentaban miltiplos aceptables. No obstante, las
proporciones a invertir se modificaron nuevamente asignando un 24.19% de los recursos en

APASCO*, un 29.69% en CEMEX CPO, y un 46.11% en GEO B.

En el tercer periodo del afio, se eliminé de la cartera a CEMEX CPO, y se sustituy6é por ARA*, ya que
la informacién financiera al 30/06/2002 indicaba que la primera ahora poseia un multiplo P/U mayor a
10, mientras que el P/U de ARA* ahora se encontraba por debajo de dicho nivel. Aun cuando el P/U de
9.83 en ARA* era visiblemente superior a los de APASCO* y GEO B, se decidi6 incluir dicha accion
en la cartera pues presentaba un aceptable miltiplo P/VL, que incluso era menor que el de APASCO*.
Las nuevas proporciones a invertir, en numeros redondos, eran 60.56% en APASCO*, una venta en

corto del 30.24% de ARA*, y el 69.67% restante en GEO B.

Para el tltimo periodo del afio, correspondiente a noviembre-enero, la cartera siguié manteniendo la
tenencia de las mismas acciones, pues el informe financiero al 30/09/2002 no arrojé ninguna novedad.
Las proporciones a invertir se volvieron a modificar para ajustar las posiciones a la nueva CEI,
quedando en un 49.28% de los recursos en APASCO*, una nueva venta en corto de ARA* del

18.94%, y la posesiéon de un 69.66% en GEO B para completar el total.

Durante los primeros dias del afio, la cartera siguié con el lapso de estancamiento heredado del final del
afio anterior, no obstante, a partir de marzo presenté una etapa de rapido crecimiento que culminé el 8
de mayo al alcanzar el maximo de $4,480,953.97. A partir de este punto, la cartera present6 una larga
tendencia bajista que se mantuvo durante el resto del afio, alcanzando un minimo de $3,285,672.33 el
19 de noviembre. A pesar de la abrupta caida, la cartera exhibié un saldo positivo al finalizar el afio,
pues la etapa alcista del lapso marzo-mayo agregé mucho mas valor a la cartera del que la etapa bajista

le resté (ver grafica 15).

Examinado individualmente el comportamiento de cada accién incluida en la cartera, se puede observar
que APASCO* fue la que mas colaboré en incrementar el valor de la misma, seguida de GEO B.
Ambas acciones se mantuvieron durante la totalidad del afio y en esta ocasién no hubo ventas en corto
de ellas. El mismo caso s¢ presentd con CEMEX CPO, accidén que si bien presentd rendimientos
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positivos, solo se mantuvo en los primeros dos periodos del afio. La situacién cambia en el caso de
ARA*, ya que se realizaron ventas en corto de esta accidn en los dos periodos de tenencia de la misma,

y dado sus rendumientos positivos, se concluye que esta accidn arroj6 pérdidas para la cartera.

CUADRO 5. Acciones incluidas y rendimientos observados durante su lapso de tenencia, 2002.

SECTOR [ ACCION | PERIODOS (p)| REND (%) |
APASCO * 1,2,3y4 46.51
. ARA® 3y4 8.16
tor Construccié
Sector Construccion CEMEX CPO 1y2 8.15
GEO B 1,2,3y4 30.38

Fuente: elaboracién propia con aatos del sistema Economdnica.
Nota: {p) periodo del afto en que se incluyd a la accién.

4.2.5 OPERACION EN 2003

En el ultimo afio de operacién de la cartera las expectativas econémicas cambiaron de rumbo, tal como
lo muestra la nueva tendencia del ciclo econdmico, el cual alcanzé el valle en el segundo trimestre del
2003. Suponiendo nuevamente que la bolsa descuenta las expectativas con medio afio de antelacién,
entonces |a etapa alcista de 1a bolsa se presentaria desde el principio del afio, por lo que las posiciones

en la cartera debian ajustarse ante el nuevo entorno econdmico esperado.

Considerando el hecho anterior, la cartera debia ahora integrarse por acciones pertenecientes a sectores
ciclicos, es decir, de los sectores comercio y comunicaciones y transportes. Segin el reporte financiero
al 31/12/2002, las acciones de dichos sectores que presentaban los multiplos P/U y P/VL mas bajos
eran COMERCI UBC, SORIANA B, TELMEX L y TVAZTCA CPO. Con estas acciones se integro la
primera cartera del afio, la cual se comenzé a operar el primer dia habil de febrero, y cuyas
proporciones quedaron determinadas por el ejercicio de optimizacién de la siguiente manera: 11.80%
en COMERCI UBC, 9.82% en SORIANA B, 94.97% en TELMEX L, y una venta en corto de
TVAZTCA CPO del 16.60%.

Para el segundo periodo de operacién, se mantuvo la posesion de las mismas acciones a excepcion de
TELMEX L, la cual fue sustituida por TELECOM A1, dado que los reportes financieros al 31/03/2003
indicaban que esta ultima accién tenia ahora un menor P/U que TELMEX L. No obstante que
TELECOM Al tenia un ligeramente superior multiplo P/VL (4.02) que TELMEX L (3.95), se opt6 por

incluir a la primera porque la diferencia era de tan solo siete décimas, mientras que la diferencia en los
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multiplos P/U era mayor a un punto en favor de TELECOM Al. Las proporciones a invertir se
modificaron de nueva cuenta para quedar en un 30.51% en COMERCI UBC, 7.73% en SORIANA B,
67.60% en TELECOM A1 y una venta en corto del 5.84% de TVAZTCA CPO.

Al inicio del tercer periodo del afio, las expectativas econémicas continuaban siendo positivas, por lo
que se mantuvieron los mismos criterios de inversion. La cartera de este periodo incluyé nuevamente a
TELMEX L y se eliminaron las posiciones en TELECOM Al, puesto que aunque ambas acciones
presentaron disminuciones en sus multiplos, ahora TELMEX L presentaba un menor maltiplo P/U que
TELECOM Al segin los reportes financieros al 30/06/2003. Las otras tres acciones del periodo
anterior se conservaron en la cartera, auque las proporciones variaron de nueva cuenta para quedar en
41.71% de los recursos en COMERCI UBC, 80.37% en TELMEX L y en esta ocasién dos ventas en
corto, una de SORIANA B por 13.72% y una de TVAZTCA CPO por el restante 8.37%.

En el ultimo periodo de operacién de la cartera, la informacién financiera al 30/09/2003 indicaba que
COMERCI UBC y ELEKTRA CPO eran ahora las dos acciones con multiplos P/U mas bajos dentro de
la muestra de acciones clegibles del sector comercio, no obstante, SORIANA B aun presentaba un
multiplo P/VL subvaluado, por lo que se decidié conservarla en la cartera. Por su parte, en el sector
comunicaciones y transportes, TELMEX L y TVAZTCA CPO continuaban presentando la mejor
combinacién de maltiplos P/U y P/VL, por lo que también se mantuvieron en la cartera. Las
proporciones a invertir para conformar la CEI de este periodo, la cual fue la Unica que incluyo a cinco
activos, fueron: 54.85% en COMERCI UBC, una venta en corto de SORIANA B del 10.72%, 20.15%
de los recursos en TELMEX L, 45.19% en TV AZTCA CPO y otra venta en corto por el 9.48% de
ELEKTRA CPO.

De acuerdo a la grafica 15, la cartera fluctué alrededor de los 3.5 millones de pesos desde el principio
del afo hasta mediados de mayo, donde presenté a continuacién un corto periodo de alzas que la llevo
hasta los $4,028,415.71 el ocho de julio. Sin embargo, un nuevo retroceso se presentd a partir de esa
fecha al disminuir el valor de la cartera para quedar de nueva cuenta por debajo de los cuatro millones.
Fue hasta el mes de septiembre cuando la cartera experimenté una de las etapas alcistas mas
importantes del periodo de estudio, la cual se prolongé hasta practicamente el final del afio, alcanzando
el maximo histérico de $5,312,152.05 el 23 de diciembre y cerrar el afio y el periodo de estudio en los

$5,270,053.33 el dia 31 del mismo mes.
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Durante enero las acciones que se mantepian en la cartera continuaban siendo las del periodo anterior,
dado el rezago informativo. Estas acciones, pertenecientes al sector construccion presentaron en
general comportamientos desfavorables, afectando con ello a la cartera de manera negativa. La unica de
estas acciones que presentd ganancias fue ARA*, sin embargo, las posiciones en esta accion eran

producto de una verta en corto, por 1o que tarapoco reditué favorablemente a la cartera.

Por otro lado, una vez modificadas las posiciones hacia sectores ciclicos a partir de febrero, se puede
observar que las acciones seleccionadas presentaron comportamientos positivos de manera individual
durante el periodo de su tenencia. Destaca el caso de COMERCI UBC, accion que se mantuvo durante
los cuatro periodos del ario y que arrojé rendimientos superiores al 100%. Aunque TVAZTCA CPO
también presenté un comportamiento similar, las proporciones invertidas en esta accién fueron ventas
en corto durante los primeros tres periodos del afio, por lo que obviamente jugd en contra del valor de
la cartera. No obstante los retrocesos, tanto SORIANA B como TELECOM Al contribuyeron mucho
en incrementar el valor de [a cartera, a pesar de que en la primera se realizaron ventas en corto en los
dos udlimos periodos. En el caso de TELMEX se debe destacar el alto porcentaje de recursos
invertidos en dicha accién observados en el primer y tercer periodos, y aunque este porcentaje
disminuyo considerablemente para el cuarto periodo, si arrojé ganancias para la cartera. La venta en
corto de ELEKTRA CPO realizada en el iltimo periodo, jugé en contra de 1a etapa alcista de Ja cartera,
pues esta accién incrementé su precio en el periodo de su tenencia, cosa que limité la posibilidad de

terminar mejor al finalizar el afio.

CUADRO 6. Acciones incluidas y rendimientos observados durante su lapso de tenencia, 2003.

' < TR ACCION | PERIODOS (p) _ REND (%)
COMERCIUBC ' 1,2.3y4 128.63
Sector Comercio SORIANA B 1,2,3y4 33.20
ELEKTRA CPO 4 I 8.18
o TELMEX L 1,3y4 8.68
Se“”%g:‘;’gcnzi"’"es TELECOM A1 2 8.89
y ranse TVAZTCACPO | 1.2.3y4 109.57
APASCO * : -5.90
Sector Construcciéon ARA ¢ . 3.87
GEO B . 0.52

Fuente elaboracion propia con datos del sistema Lconomatica.
Notas: (p) peciodo de) ailo en que sc incluyd a la accidn; * indica que estas acciones s¢ mantuvicron solamente durante encro.
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3.3 ANALISIS Y EVALUACION DEL DESEMPENO

El proceso de evaluacién del desempeiio de las carteras de inversion es el Gltimo paso a reatizar por
cualquier gestor, y es de hecho el proceso clave en el que se conoce si se cumplieron los objetivos
planteados para la cartera. Tras la simulacidn histdrica de la evolucién de la cartera y una vez que se
cuenta con los datos necesarios, es posible iniciar el proceso de analisis y evaluacién de su desemperio,
para lo cual se realizan cominmente tres procedimientos: la determinacién de la rentabilidad de la
cartera, el calculo del nivel de riesgo observado, y la evaluacién de la cartera en términos de las

medidas de rentabilidad ajustada por el riesgo.

El cumplimiento o no del objetivo principal de este trabajo, es decir, batir al mercado, se puede conocer
de dos maneras: comparando directamente las rentabilidades de 1a CEl y de la cartera de mercado [PC
en un mismo periodo, o bien utilizando los indicadores de rentabilidad ajustada por el nesgo emanados
del CAPM. La primera, a pesar de ser la mas utilizada, tiene la desventaja de no considerar el nivel de
riesgo observado, parametro determinante en la gestion moderna de carteras; mientras que la segunda,
que parece ser la manera mas atinada de medir el desempefio, encierra los mismos problemas teéricos
que giran en torno al CAPM. Para efectos de este trabajo, ambos métodos de medicidn del desempeiio
seran considerados, sin embargo se dari mas peso a los resultados proporcionados por los indicadores
de rentabilidad ajustada por el riesgo, ya que se presupone que el mercado es eficiente tal como el
CAPM lo afirma, adem4s, la CEl es una cartera conformada mediante los supuestos de optimizacion
que la teoria de carteras proporciona, teoria que se basa fundamentalmente en el CMV, y por ello, tanto

¢l rendimiento como el riesgo son parametros importantes para la toma de decisiones.

La simulacion histérica del desempefio de la CEI permitié conocer tanto el valor como el rendimiento
diario que ésta observé durante el periodo de estudio, lo que posibilita hacer un analisis somero para
conocer de manera general el desemperio de la cartera en relacidn a la cartera de mercado. En la grafica
siguiente se puede observar que tanto el [PC como la CEI presentaron un buen desempefio en el
periodo, aunque la tendencia alcista es mas evidente en la serie de la CEL Tal parece que la serie del
IPC fue mas erratica, sobre todo en los primeros tres afios, mientras que la serie de ta CEI fue mas
constante con excepcion del 2002. A primera vista, la CEI parece haber presentado un mejor

desempefio, sin embargo, es necesario realizar un analisis mejor fundamentado.
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GRAFICA 15. Evolucién diaria del JPC y la CEI durante el periodo 1999-2003.
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Fuente: estimaciones propias y si de informacién Economatica.

4.3.1 RENTABILIDAD GENERADA

La evaluacién del desempefio de la cartera inicia con la delerminacién de la rentabilidad generada en
un periodo determinado y su comparacidén con la que ofrecid la cartera de mercado en el mismo lapso.
El periodo contemplado es de un afio, por lo que habra cinco periodos a considerar. Para que la CEI
cumpla con el objetivo de ganarle al mercado, en términos de rentabilidades, es necesario que presente

mayores rendimientos que el [PC en cada afio examinado.

Existen varias medidas de rentabilidad usadas para medir el desempefio de las carteras, sin embargo,
dado el objetivo de este trabajo, solo interesa determinar la rentabilidad real de la cartera, comunmente

denominada rentabilidad total o simple (RS), la cual se determina mediante:

RS = (Valor final — Valor inicial + Dividendos +Otros) / Valor inicial 4.1

Como en todo momento de la simulacidn, se utilizaron precios ajustados (por pago de derechos), la

formula se reduce a:

RS = (Valor final - Valor inicial) / Valor inicial (4.2)
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Dicha formula es iti] cuando se conoce el valor de la cartera en distintos periodos de tiempo, sin
embargo, cuando se quiere conocer la rentabilidad total de Ja cartera (RT) en dos o mas periodos
distintos y solo se dispone del dato de la rentabilidad simple obtenida en dichos periodos, que pueden

ser de un dia, una semana, un mes, etc. la formula a utilizar es:
RT = [(1+R)) x (1+Ry) x ... x (14+R,)] - 1 (4.3)
Donde Ry, Ry, Ry son las rentabilidades simples observadas en distintos periodos consecutivos.

Esta ultima formula afirma simplemente que la rentabilidad total de la cartera es el producto
(acumulacién) de las rentabilidades de cada periodo.%® Al final del afio, tanto la rentabilidad simple
calculada mediante (4.2) como por (4.3) son las mismas, por lo que se pueden utilizar de manera
indistinta dependiendo de los datos con que se cuente. De la aplicacién de estas formulas para periodos

anuales, se desprenden los siguientes resultados:

CUADRO 7. Rendimientos simples del IPC y la CE1, 1999-2003.

RENDIMIENTOS SIMPLES
Rendimiento porcentual anual (%)

CARTERA 1999 2000 2001 2002 2003 | 1999-2003
IPC 80.06 -20.73 12.74 -3.85 43.55 122.12
[ cEl 148.09 | 1.85 22.79 20.18 41.33 427.01

FUENTE: BMV, Anuario Bursétil, 1999 al 2003 y estimaciones propias.

Como puede observarse, la CEl obtuvo mayores rendimientos que el [PC con excepcidn del ultimo
aio; 1ambién sobresale el alto margen entre los rendimientos que la CEI presentd y los de] IPC en los
primeros cuatro afios, donde la CEI incluso obtuvo ganancias en afios de retroceso del mercado. A
primera vista también destaca ampliamente el rendimiento total del periodo, donde la CEI claramente

supera al [PC al casi cuadruplicar los rendimientos de ta cartera de mercado.

En el primer afio de operacién, la CEI obtuvo el mayor rendimiento anual de todo el periodo. Cabe
recordar que durante 1999 la estrategia de inversién estuvo enfocada en sectores ciclicos, por 1o que se

invirtié en acciones del sector comercio y del sector de comunicaciones y transportes. El resultado de

% Mantinez Abascal, Eduardo, op. cit., p. 358.
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este afio confirma la utilidad de la estrategia y la correcta seleccion de acciones, pues la CEI obtuvo
rendimientos adicionales a los otorgados por la cartera de mercado por 68.3 puntos porcentuales por
arriba de ésta. El frenesi alcista de este afio senté sin duda las bases para el resultado final de la cartera,
pues no hubo en dicho afio ninguna otra inversién que redituara tan altos rendimientos como lo fue la

inversion en bolsa.

En el 2000 el resultado también es favorable a la CEI; con la modificacién de las posiciones hacia
sectores contraciclicos (o defensivos) la CEI no perdid tal como lo hizo la cartera de mercado, obtuvo
en cambio un razonable rendimiento para una etapa bajista del mercado. El 2001 fue un buen afio para
ambas carteras, no obstante, la CEI volvié a obtener un rendimiento superior. Aun cuando la cartera de
mercado no perdié como se esperaba segln el criterio de analisis macroecondmico de la estrategia de
gestion, la inversion en sectores contraciclicos, como lo fue el sector construccion, afecté de manera
positiva el desempefio de la CEI, posibilitando la consecucién de razonables rendimientos. En el 2002
la CEI dominé nuevamente a la cartera de mercado en términos del rendimiento, pues mientras que el
IPC perdi6 3.85% la CEI esta vez no solo obtuvo un rendimiento positivo, sino que en esta ocasion
dicho rendimiento fue incluso mayor al otorgado por el activo libre de riesgo, el cual otorgd en ese afio
un rendimiento promedio del 7.09%. Esta vez el prondstico del criterio de inversion sectorial si se
cumplié cabalmente, pues en un afio de pérdidas en el mercado en general, la CEI obtuvo altos

rendimientos positivos.

El 2003 fue el dnico afio en que la CEI no batié al mercado en términos de rendimientos, no obstante,
la diferencia fue de tan solo 2.22 puntos porcentuales a favor del IPC. A pesar de que se generé un muy
buen rendimiento anual para la CEl, la modificacion de las posiciones hacia sectores ciclicos, dados
los criterios de la estrategia de gestién, si bien fue positiva, no fue suficiente para superar el

rendimiento ofrecido por la cartera de mercado.

En cuanto al rendimiento total de la cartera en el periodo de estudio, no cabe duda que la CEI superd a
la cartera de mercado de manera cabal, al obtener rendimientos de 304.88 puntos porcentuales por
encima de los obtenidos por el IPC. Si se considera al periodo 1999-2003 en su conjunto, se puede

afirmar que la CEI batié al mercado, y por lo tanto, el mercado es ineficiente.

Sin embargo, el criterio de decision para saber si el mercado es o no eficiente se basa tanto en el

concepto de mayores rendimientos como en el de sistematicidad de los resultados. Hablando en
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términos anuales, la CEI batié al mercado sistematicamente (cuatro veces) durante el periodo 1999-
2002, no haciéndolo sin embargo en el 2003. Seria aventurado afirmar, dado este resultado, que el
mercado es eficiente, pues solo en uno de cinco afios [a CEI no pudo batir al mercado. Se esta hablando
de que existe un 80% de efectividad de la estrategia de gestion, lo que no es ni remotamente cercano a
la idea de la existencia de un mercado eficiente, donde dificilmente, una estrategia de gestion activa

presentaria un 50% de efectividad.

Dado que las ultimas afirmaciones son debatibles, es necesario no solo analizar los rendimientos en si,
también se requiere conocer el riesgo de la cartera, ya que una cartera que presenta altos rendimientos,
pero también una alta volatilidad, puede ser una cartera riesgosa que en cualquier momento podria
volcar esos altos rendimientos en altas pérdidas. Cabe mencionar que a pesar de su importancia, el

nivel de riesgo no es un parametro fundamental en las estrategias de gestion activas.

4.3.2 MEDICION DEL RIESGO

Actualmente, los gestores de carteras de inversion ademas de considerar el rendimiento como medida
de desempefio, también requieren conocer el nivel de riesgo asumido. El nivel de riesgo observado de
una cartera, es un parametro indispensable en la evaluacion de carteras, ya que de €] depende en gran
medida el nivel de rendimiento obtenido, y el rendimiento esperado para el siguiente periodo de
operacién. El nivel de riesgo de la cartera también sirve como un parametro de eleccién, ya que de
entre un conjunto de carteras con el mismo rendimiento ofrecido o esperado, se debe preferir a aquella

que presente el menor nivel de riesgo de entre todas ellas.

Cabe recordar que las decisiones de inversién se basan tanto en el rendimiento como en el riesgo,
donde aquella cartera con una mejor combinacion riesgo — rendimiento sera preferida a las demas de

acuerdo a los criterios de predominio establecidos por el CMV.

La medicién del riesgo de la cartera se realiza comiinmente basandose en dos puntos principales: la
determinacion del riesgo total o volatilidad y la determinacién del riesgo sistematico medido por la beta
de la cartera. Ambas medidas son complementarias, ya que por definicién, el riesgo total de un valor o
cartera se compone del riesgo sistematico y del riesgo no sistematico. Dado que Ja CEI es una cartera

eficientemente diversificada de acuerdo a las técnicas de optimizacion de Markowitz, se puede dejar de
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lado la determinacion del niesgo no sistematico y concentrarse entonces en solo dos medidas de riesgo:

la volatilidad y la beta.
4.3.2.1 VOLATILIDAD

La determinacién de la volatifidad se realiza cominmente calculando la varianza de los rendimientos
del valor o cartera, sin embargo, la desviacién estandar es la medida convencional. Dependiendo de la
frecuencia de los datos usados para su calculo se puede conocer la desviacidn diaria, semanal, mensual,
etc. no obstante, en aras de mantener la precision estadistica, se utilizaron datos diarios para calcular la
desviacidon, y supomniendo que a partir de la desviacion estandar diaria puede calcularse su

correspondiente valor en periodos de tiempo mayores se justifica aun mas el uso de datos diarios.
Para mantener la congruencia con la seccidn anterior, es necesario calcular la desviacion estandar anual
de la cartera asi como del [PC para poder comparar los datos directamente. Para calcular la desviacion

estandar anual tanto de la cartera como del [PC, utilizando rendimientos histdricos diarios, es necesario

anualizar la desviacidn estandar diaria utilizando la siguiente formula:
O-Anuul = O-Duarm X \/_2% (44)

A partir de los rendimientos histéricos generados por la simulacién y aplicando esta formula, se

desprenden los siguientes resultados:

CUADRO 8. Desviacion estandar anualizada del IPC y la CEI, 1999-2003.

VOLATILIDAD ANUAL
Desviacién Estandar Diaria Anualizada (%)

CARTERA 1999 2000 2001 2002 2003 1999-2003"
IPC 2067| 34.74 23.35| 22.19 13.97 40.05
CEl |  3573] 38.09 27 741 24 55 2100] 58.30

ruUeNTE: eslimaciones propias.

* Indica la desviacién estandar de los rendimientos anuales.

Como puede observarse en el cuadro anterior, la CEI presenté en la totalidad de los casos, un mayor
nivel de riesgo que la cartera de mercado. Sin embargo, el hecho de que la CEI presente una mayor
desviacion estandar que el TPC tanto anual como en el periodo en su conjunto, no es necesanamente un

signo de un mal desempeiio respecto al mercado. La causa de la mayor desviacién tipica de la CEI es
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conocida: se eligié una cartera mas riesgosa dado el perfil de inversionista, el cual describia, aversién
moderada al riesgo en aras de obtener una mayor rentabilidad. El nivel de riesgo de la CEl pudo
haberse minimizado al preferir a 1la CMR como la cartera de inversion elegida, sin embargo, dado que
se estaba dispuesto a correr un nivel de riesgo mayor, con el propésito de obtener una mayor
rentabilidad, se opto por una cartera mas riesgosa que la CMR. Al elegir una cartera riesgosa, era muy
probable que el nivel de nesgo total de la misma fuera alto, afirmacién que ahora ha sido corroborada

con respecto al nivel de riesgo total de la cartera de mercado.

El mayor nivel de riesgo de la cartera respecto al que presenté la cartera de mercado no implica que el
objetivo de batir al mercado no se haya Jogrado, pues el nivel de riesgo asumido es proporcional al
rendimiento obtenido. En otras palabras, considerando los fundamentos del CAPM, donde un mayor
rendimiento necesaniamente implica un mayor nivel de riesgo, y considerando que la CEI presento

mayores rendimientos que el [PC, es légico que la primera observara mayores niveles de riesgo total.

El punto de debate es nuevamente el altimo afio de estudio. En el 2003 la CEI presenté un mayor nivel
de riesgo total que el [PC, pero no presenté un mayor rendimiento. Esto quiere decir que considerando
el nesgo total, la cartera de mercado dominé a la CE], y por ello, el objetivo de batir al mercado no se
cumplié para este afio. No obstante, como se vera mas adelante, esta pudiera ser una conclusidon

apresurada.

3.322BETA

El calculo de la beta de la cartera es necesario si se quiere conocer el nivel de riesgo sistemético. En
carteras completamente diversificadas, el tnico riesgo relevante es el riesgo sistematico, ya que el no

sistematico ha sido eliminado completamente por el efecto de la diversificacion.

La cartera de mercado es por definicién una cartera completamente diversificada, ya que incluye a la
totalidad de los activos que existen en el mercado, mientras que la CEJ, si bien ha sido construida con
base a criterios de eficiencia en términos del CMV, no es una cartera altamente diversificada, pues
incluye una cantidad reducida de activos. Por ¢llo, el riesgo total de la CEl no necesariamente es por
completo sistematico, también debe incluir un pequefio componente no sistematico. Sin embargo, el
riesgo no sistematico es poco relevante para la evaluacion de la cartera, por lo que solo se considerara
el componente sistematico medido por bela.
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Como se expuso en el capitulo tres, la beta de una cartera puede calcularse mediante (3.35), sin
embargo, dado que la beta calculada mediante la determinacién de la linea caracteristica se ajusta mejor
2 los datos dado el procedimiento de calculo por regresién lineal, ademés de ser un procedimiento mas

sencillo, se opté por calcular la beta de la CEl para cada afio a partir de la determinacion de dicha linea.

Con base en (3.36) se corrieron cinco regresiones correspondientes a los cinco anos de estudio, donde
la variable dependiente representa los rendimientos diarios de la CEIl, mientras que la vanable
independiente se constituye por los rendimientos dianios del [PC. El valor encontrado de los parametros

estimadores correspondientes al alfa y a 1a beta de la linea caracteristica de 1a CEI son los siguientes:

CUADRO 9. Coeficientes Alfa y Beta determinados al calcular la linea caracteristica de la CEI 1999-
2003.

PERIODO | ALFA (a) | BETA ()
1999 0.14970|  0.84227
2000 0.07913|  0.62746
2001 0.06300|  0.58861
2002 0.08930|  0.69340
2003 0.01018| 0.92190

1999-2003 0.09427|  0.73353

F'ucnie: elaboracién propia.

La beta de 1a CEI siempre fue menor a la presentada por 1a cartera de mercado, incluso en el debatido
2003. Dados estos resultados, se puede afirmar que la CEI no fue una cartera riesgosa, ya que una beta
anual menor que uno, indica que se trata de una cartera defensiva, pues responde en menor medida a
los movimientos del mercado. Cabe recordar que por definicidn, la cartera de mercado tiene en todo

momento una beta igual ala unidad y un alfa igual a cero.

De los resultados obtenidos se desprende que para obtener mayores rendimientos que la cartera de
mercado no es una condicidén necesaria el invertir en una cartera ofensiva, es decir con beta mayor que
uno. La CEI presentd mayores rendimientos cuando el IPC gané, en 1999 y 2001, y sin embargo la
beta nunca fue ofensiva, lo que quiere decir que €] mercado calificé mejor Ja combinacién rendimiento
- riesgo de la CEI y por tanto no esta en equilibrio, o bien que el mercado recompensé a la CEI por
correr un riesgo no sistematico, situacion que tedricamente no se debe presentar en un mercado

eficiente. Una situacidn parecida ocurre en el caso de los afios de pérdidas en ¢l [PC, la exislencia de
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una beta defensiva, pero positiva, implica que la CEI también deberia haber perdido, cosa que no
ocurrié. La explicacidon mas congruente a estas contradicciones es que el mercado no es €l tnico factor
que determina los rendimientos de las acciones y carteras, tal como el CAPM afirma, por lo que se

puede argumentar que el CAPM no se cumple, o bien que el mercado no es eficiente.

En lo que se refiere a los coeficientes alfa determinados, a pesar de que la linea caracteristica de la CEI
presentd en los cinco afios alfas positivas distintas de cero, estadisticamente no eran significativas, por

lo que no se puede hablar de un desempefo supernor al de la cartera de mercado.

En el caso de la linea caracteristica del periodo total, también se corrobora que la beta de la CEJ fue
menor a la de la cartera de mercado, es decir, 1a CEI presentd una beta defensiva durante el periodo de
los cinco afios de estudio. La diferencia principal radica en que el coeficiente alfa del periodo 1999-
2003 si es estadisticamente significativo, por lo que se puede confirmar que la CEI obtuvo una
rentabilidad adicional a la que teéricamente el mercado le debia otorgar, y con ello presenté una mejor
combinacién riesgo — rendimiento que la cartera de mercado. Por lo tanto, dada el alfa positiva y
significativa, la CE] otorgé un rendimiento supenor al que segun el CAPM debia otorgar para ese nivel
de riesgo sistematico, lo que nuevamente puede implicar que el CAPM no se cumple, o bien, que el

mercado es ineficiente.

Sin embargo, considerando los periodos anuales, aun no se puede afirmar que la CEI haya batido al
mercado de manera sistematica, por lo que la hipétesis fundamental de esta tesis aun no se confirma. Es
necesario contemplar adicionalmente ciertos indicadores de evaluacién, mismos que la teoria modena

de carteras pone a disposicién del analista, y que son tema del siguiente apartado.

4.3.3 INDICADORES DE RENTABILIDAD AJUSTADA POR EL RIESGO

Estos indicadores se generan tomando en cuenta tanto la rentabilidad como el nesgo de la cartera. Las
medidas de rentabilidad ajustada por el riesgo, tal como lo indica su nombre, consideran de manera
conjunta el rendimiento y el riesgo de la cartera para emitir un fallo sobre su desempeino. Estas medidas
se fundamentan en gran parte en las conclusiones del CAPM, y son cominmente utilizadas para la
evaluacién de fondos de inversién. Para efectos de este trabajo, los resultados que arrojan estas

medidas representan el fundamento probatorio de la hipétesis planteada.
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Una vez expuesta la problematica emanada de utilizar solo el rendimiento o el riesgo para evaluar a una
cartera, se justifica ampliamente el empleo de estos indicadores como medidas del desempeiio, ya que
no solo permiten comparar dos carteras distintas en términos de su combinacién de rentabilidad -
riesgo, sino también proporcionan un criterio para decidir cual de ellas presenté un mejor desempeiio.
Ademas, estos indicadores permiten evaluar a mas de dos carteras, y con ello, existe la posibitidad de
decidir con fundamentos cual es la mejor opcidn para invertir en el futuro, suponiendo que se observara

el mismo desemperio.
4.3.3.t INDICE DE SHARPE

Es el indicador mas conocido y aplicado, dada su relativa simplicidad de calculo e interpretacion. Ei
indice de desempeiio de Sharpe, 0 RVAR (Reward to Variability Ratio), es una medida de desemperio
de las carteras basada en la teoria del mercado de capitales, particularmente en la linea del mercado de
capitales (LMC) ex post. Este indice indica el exceso de rendimiento por unidad de riesgo total;*” entre
mas alto sea el valor del indice, mejor desempefio habrad presentado la cartera. El indice de Sharpe
puede calcularse tanto para carteras como para cualquier indice bursétil, por lo que es posible saber si
una cartera batié al mercado simplemente comparando el valor de este indice para la cartera y para la
cartera de mercado. Si el indice de Sharpe de la cartera es mayor al del IPC, entonces se puede afirmar
que la cartera ha presentado un mejor desempeiio que la cartera de mercado, en ofras palabras, que la

cartera le ha ganado al mercado.
E! indice de Sharpe s¢ calcula mediante:

S= Re-R,

Op

(4.5)

Donde Rp es el rendimiento promedio de la cartera y o, la desviacién tipica de los rendimientos.

Puede observarse que (Rp — R)) es la prima de riesgo de la cartera, por lo que puede afirmarse que este
indice presenta la relacion entre la pnma de riesgo y el riesgo total que la cartera soportd.

Técnicamente, el indice de Sharpe es la pendiente de 1a LMC ex post, linea cuya ordenada al origen es

 Ibid., p. 360.
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siempre el valor de la tasa libre de riesgo Ry. Para calcularlo se utilizan habitualmente datos anuales, ya

que la tasa libre de riesgo casi siempre esta expresada en estos términos.

Para calcular el indice de Sharpe anual, tanto del IPC como de la CEJ, se utiliz6 el rendimiento simple
anual, el promedio mensual de la tasa de rendimiento de los Cetes a 28 dias, y la desviacién estindar

anualizada de los rendimientos diarios.

CUADRO 10. Determinacion del Indice de Sharpe anual para el IPC y la CEI, 1999-2003.

IPC CEl

| ANO [ R((%) | Re (%) | SDa | SHARPE | Ro (%) | SD, | SHARPE
1999 21.41] 80.06| 29.67 1.98| 148.09 35.73 3.55
2000 15241 -20.73| 34.74 -1.04| 185 3809 -0.35
2001 11311 1274 2335 0.06 2279 27.74 0.41
2002 7.09 -385 22.19 -0.49| 2018 2455 0.53

. 2003 6.23, 43.55, 13.97, 267| 4133, 21.00 1.67)
[1999-2003° | 12.25] 22.35] 40.05] 0.25] 46.85] 58.30] 0.59]

Fuente: INEGI-BIE; BMV. Anuario Bursatil, 1999-2003 y estimaciones propias.

* La tasa libre de riesgo y el rendimiento del periodo son promedios simples de los datos anuales,

la SD sc calculd en este caso, 2 partir de tos rendimientos anuales.

Tal como se observa en el cuadro anterior, los resultados son favorables a la CEI. En los primeros
cuatro afios, el indice de Sharpe correspondiente a la CEI fue superior al generado por el IPC; en 1999
se observa una clara superioridad de la CEI sobre el IPC, lo que significa que aunque la CEI presenté
una alta volatilidad en ese afio, los rendimientos generados fueron suficientes para obtener un mejor

ajuste rendimiento — riesgo que el presentado por la cartera de mercado.

Aun cuando en el 2000, ambos resultados fueron negativos, se puede hablar de un mejor desempefio de
la CE], pues en su caso el indice de Sharpe fue mas cercano a cero. Dado que este indice representa la
pendiente de la LMC ex post, la interpretacion cuando el resultado es negativo mantiene el mismo
sentido, es decir, una cartera observa un desempefio superior que otra, si la pendiente de su LMC es
mayor. No es de extranar la aparicién de resultados negativos para el caso anual, pues en ¢l corto plazo
la LMC puede tener pendiente negativa, comunmente cuando €l mercado es bajista; no obstante, en el

largo plazo la LMC debe presentar necesariamente una pendiente positiva.

Tanto en el 2001 como en el 2002, el indice de Sharpe de la CEI es de nueva cuenta superior al del

[PC. En el caso del 2002 destaca que la pendiente de la LMC ex post del [PC fue negativa, en tanto que
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la correspondiente a la CEI fue acentuadamente positiva. El punto de discusién es nuevamente el
resultado del 2003, pues en este afio el indice de Sharpe de la CEI es menor al del IPC, lo que implica
que la CEI no le gand al mercado, pues no presentd un mejor ajuste rendimiento — riesgo en términos

de la pendiente de su LMC ex post.

Nuevamente, puede afirmarse que la CEI presenté una efectividad para batir al mercado del 80%, por
lo que puede considerarse que el mercado no es totalmente eficiente. Aunque la CEI no batié al
mercado de manera sistemdtica en los cinco afios de estudio, si lo hizo en cuatro afios, por lo que no se
puede afirmar que el mercado sea eficiente. Esta idea se corrobora al examinar el indice de Sharpe
correspondiente al periodo 1999-2003, periodo que alude al largo plazo y que es de hecho un periodo
para el cuat los resultados del RVAR presentan mas congruencia, pues dificilmente se presentarian
resultados negativos. En este lapso puede observarse la superioridad del indice de Sharpe de la CEI
sobre el que exhibe el [PC, por lo que se puede afirmar que en términos de este indice, la CEI batié al

mercado en este periodo.
4.3.3.2 INDICE DE TREYNOR

Se trata de otra medida del desempefio basada en el ajuste del rendimiento por el riesgo. El indice de
Treynor o RVOL (Reward to Volatility Ratio) “indica la prima de riesgo obtenida por cada unidad de
resgo sistematico.”®® Este indice simplemente relaciona el rendimiento en exceso obtenido por la
cartera (Rp — Ry) con su riesgo nive] de riesgo sistematico medido por beta ( B,). La tinica diferencia
que guarda con el indice de Sharpe, es la medida de riesgo que utiliza, pues mientras que Sharpe
considerd que debia ser la desviacion estindar, contemplando asi el riesgo total, Treynor sugirié medir
el desempefio en funcién de solamente el nesgo sistematico, medido por beta. El indice de Treynor se

determina mediante:
Ry, - R,

roRe Ry (4.6)
B,

Donde f, es la beta de la cartera calculada determinando su linea caracteristica.

 bid.. p. 361.
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El indice de Treynor se deriva directamente del CAPM, pues representa la pendiente de la SML ex
post, la linea que representa la ecuacion fundamental de este modelo. El criterio de medicién del
desempefio se basa en la idea de que una cartera es mejor si el valor de su indice es el mayor de entre
un conjunto de carteras. En otras palabras, si el indice de Treynor de la cartera es mayor al que
presenta, por ejemplo, la cartera de mercado, entonces dicha cartera habréa presentado un mejor ajuste

rendimiento —riesgo y por ende, ha batido al mercado.

Para calcular el indice de Treynor anual, tanto del TPC como de la CEI, se-utilizé nuevamente el
rendimiento simple anual, el promedio mensual de la tasa de rendimiento de los Cetes a 28 dias, y en el
caso de la CEl, la beta calculada a pariir de la determinacién de su linea caracteristica. Cabe recordar

que la beta del JPC es siempre igual a la unidad.

CUADRO 11. Determinacién del indice de Treynor anual para el IPC y la CEL 1999-2003.

IPC ~ cEl ,
ANO _ [R((%) | Ry (%) | Beta | TREYNOR | R, (%) | Beta | TREYNOR
1999 2141 80.06] 1.00 58.65 14809 0.94 134.44]
2000 15.24| 2073 1.00 3597 1.85 063 -21.35|
2001 1131 1274 1.00 1.43| 2279 059 19.52 |
2002 7.09| -385 1.00 -10.94| 2018 0.69 18.89
2003 6.23| 4355 1.00] 37.33| 4133 0.92] 38.08 |

[1999-2003* | 12.25] 22.35] 1.00] 10.10]  46.85] 0.73] 47.16]

Fuente: NEGI-BIE; BMV, Anuario Bursdtil, 1999-2003 y estimaciones propias.

* [ a tasa libre de riesgo y el rendimiento del periodo son promedios simples dc los datos anuales.

Los resultados presentados en el cuadro anterior son concluyentes; la CEI presenté un mejor ajuste
rendimiento — riesgo (sistematico) que la cartera de mercado durante el periodo 1999-2003, tomando en
cuenta tanto datos anuales, como del periodo en general. Dado que los indices de Treynor calculados
para la CEI siempre fueron mayores que los correspondientes al IPC, se puede afirmar que la CEI
siempre estuvo por encima de la SML ex post, lo cual indica que obtuvo una mejor combinacién

rendimiento— riesgo a la que el CAPM le otorgaba.

Al igual que en el caso de la LMC, la pendiente de la SML, medida por el indice de Treynor, puede
llegar a ser negativa en el corto plazo, tal como ocurrié en el 2000 y 2002, pero a largo plazo siempre
debe presentar una pendiente positiva, tal como se corrobora al examinar el valor del indice de Treynor

de todo el periodo 1999-2003.
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Seglin los resultados, la CEJ batié sistematicamente a la cartera de mercado en los cinco afios, incluso
en 2003, por lo que en ténminos del indice de Treynor, se rechaza la hipétesis de eficiencia del mercado
en su versiéon semifuerte. Esta afirmacién nuevamente se corrobora al examinar el valor del indice para
todo el periodo en su conjunto, donde el RVOL correspondiente a la CEI es mayor al del IPC por poco
mas de 37 puntos, y por tanto, obtuvo una rentabilidad superior a la que debia obtener dado el nivel de

riesgo sistematico soportado.

El indice de Treynor solo considera al riesgo sistemético, por lo que se presupone que la cartera esta
comrectamente diversificada y por tanto no tiene riesgo no sistematico o este no es significativo. Una
cartera como la CEI, que no incluye muchos activos, dificilmente esta exenta de riesgo no sistematico,
sin embargo, puede considerarse que este no es relevante, pues la CEI es una cartera eficiente y por
tanto, es una cartera que presenté el minimo nivel de riesgo posible dado su rendimiento observado.
Teéricamente no hay ninguna otra cartera con su mismo nivel riesgo, que pudiese haber presentado un

mejor desempefio.
4.3.3.3 INDICE DE JENSEN

El indice o alfa de Jensen es otra medida del desempefio basada en el CAPM. Este indice “calcula la
diferencia entre la rentabilidad obtenida por la cartera y la predicha por el modelo CAPM.”®

Considerando la ecuacién fundamental del CAPM (3.33), reacomodando la tasa libre de riesgo queda:
E(R{)_R/ :ﬂi[E(Rm)_R[] 4.7

Ecuacidén que simplemente afirma que la prima de riesgo de la cartera es una funcién de su riesgo
sistematico y de la prima de riesgo del mercado. Esta ecuacién es una manera alternativa para expresar
el CAPM, la cual expresa las mismas conclusiones antes expuestas, la diferencia es que tedricamente la
validacién empirica del modelo se debe realizar a partir de esta ecuacién. Si se utilizan datos ex post

para probar dicha ecuacién alternativa, se transforma en:

(Ril—R[):ai+ﬂi(Rm/_R[)+eil (4.8)

® Ibid., p. 361.
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Donde «; representa el intercepto de la linea caracteristica obtenida por regresion de (4.8) e indica la

rentabilidad extra obtenida por la cartera de la que el CAPM le otorga dado su nivel de riesgo
sistematico medido por beta. Cabe mencionar que la linea caracteristica determinada mediante (3.36) es
equivalente a la obtenida por (4.8), ya que como puede observarse, la Gnica diferencia es que se
substrae una constante (R;) a cada lado de la ecuaciéon. La ecuacién (4.8) puede reordenarse para

expresar lo que el coeficiente alfa realmente representa en el caso de carteras:
ap :(RP_R/)_ﬂP(RM_R/) (4.9

Es decir, el alfa de una cartera es la diferencia entre la prima de riesgo de la cartera y la prima de riesgo
del mercado dado su nivel de nesgo sistematico medido por beta. Si el CAPM se cumple, este
coeficiente debe ser igual a cero, en caso contrario, alfa representa la rentabilidad extra obtenida por el
gestor por sobre la que el CAPM le otorgaba. Si"alfa es positiva y significativamente distinta de cero,
indica que la cartera presenté un desempefio superior del que el CAPM afirmaba, y por tanto, batié al
mercado. Si el alfa es negativa, indica que la cartera presentd un desempeiio inferior. Si alfa es igual a
cero o insignificantemente diferente de cero, indica que la cartera present6 simplemente un desempefio

acorde a su nivel de riesgo asumido segin el CAPM.

El alfa de Jensen no necesariamente se calcula mediante la determinacién de la linea caracteristica a
partir de (4.8), si no que comunmente se determina mediante (4.9), pero sujeto a que se conozca
previamente la beta de la cartera. Para un periodo de vanos afios se utilizan rendimientos promedio
para Rp y R, sin embargo, en el caso anual, se utiliz6 el rendimiento simple observado considerando

que al igual que en el caso del indice de Treynor, se esta trabajando con una SML ex post.

CUADRO 12. Determinacion del Indice de Jensen anual para la CEI 1999-2003.

CEl

ANO Rf (%) |[Rm (%)] Rp (%) | Beta | a JENSEN
1999 2141 80.08| 148.09| 094 71.42
2000 1524 2073 1.85| 0.63 9.18
2001 1131 1274 2279] 0.59 10.64
2002 709 -385| 20.18| 0.69 20.68
2003 623 4355 41.33] 0.92 0.69
[1999-2003* [ 12.25] 22.35] 46.85] 0.73] 27.19]

Fucnte: INEGI-BIE; BMV, Anuario Bursatil, 1999-2003 y estimaciones propias.
* La tasa libre de riesgo y ¢l rendimiento del periodo son promedios simples de los datos anuales.
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Como se observa en el cuadro anterior, el alfa de Jensen para la CEI siempre presenté un valor positivo
y distinto de cero, valor que representa en el caso anual, la rentabilidad extra de la CEl por sobre la que
el CAPM le otorgaba dado su nivel de riesgo sistematico. En el caso del periodo en su conjunto, el alfa
indica la rentabilidad extra promedio que la CEI presento en cada afio, dado nuevamente, su nivel de

riesgo sistematico.

Examinando el alfa positiva presentada, se puede afirmar que en practicamente todos los afios, la CE]
obtuvo un rendimiento superior al otorgado por el mercado, por lo que de igual forma se puede
aseverar que la CEl batié al mercado de manera sistematica en el periodo 1999-2003, con lo cual se

comprueba de nueva cuenta la ineficiencia del mercado en su version semifuerte.

De manera conjunta, los resultados del Indice de Sharpe, Treynor y Jensen, no apoyan la hipétesis de la
existencia de eficiencia informativa del mercado mexicano de valores, pues la CEI demostré en la gran
mayoria de los casos, haber conseguido una rentabilidad adicional a la que debia haber obtenido dado
su nivel de riesgo. En un mercado eficiente, la maxima rentabilidad que se puede obtener es la que
ofrece la cartera de mercado, por lo que una cartera basada en una estrategia de gestién activa nunca
lograria superar dicha rentabilidad. La CEI es una cartera construida en base al analisis fundamental y
gestionada mediante una estrategia activa, lo que implica que al presentar un mejor desempefio en
relacion con la cartera de mercado, proporciona un fundamento probatorio para rechazar la hipétesis de

la existencia de eficiencia semifuerte en el mercado de valores mexicano.

4.4 ANALISIS COMPARATIVO

En el proceso de evaluacién de la cartera también resulta de gran utilidad realizar un anélisis
comparativo o Benchmarking, con el que se pretende conocer el desempefio de la cartera con relacion a
otras carteras similares. Aunque la cartera objetivo o Benchmark casi siempre es la cartera de mercado,
también suelen utilizarse otras carteras como los fondos de inversién. En el caso particular de esta
investigacién ya se ha utilizado al IPC como Benchmark en la seccién anterior, no obstante, resulta de

gran utilidad comparar a la CEI con otras carteras.

Lo que se pretende demostrar es que la CEI es realmente una cartera eficiente que maximizé el

rendimiento y minimizé el nesgo. Para ello, se puede comparar su desempefio con respecto a la CMR,
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que es una cartera igualmente eficiente pero con menor rendimiento esperado y por ende, menor riesgo,
asi como con la CDI, que no es una cartera eficiente y por tanto debe presentar un desempefio inferior

tanto en el aspecto de rendimientos como en el nivel de riesgo.

En ambos casos los parametros a evaluar son rendimiento, riesgo total y sistematico, e indices de

rentabilidad ajustada por el riesgo.
4.4.1 CARTERA DE MINIMO RIESGO Y CARTERA DE DIVERSIFICACION INTUITIVA

La frontera eficiente a partir de la cual se eligi6 a la CEI contiene muchas mas carteras eficientes, una
de ellas es la cartera de minimo riesgo (CMR), la cual por definicién, es la cartera perteneciente al
conjunto eficiente que ademas presenta el menor riesgo posible no solo del conjunto eficiente, sino
también del conjunto factible. Otra cartera que no pertenece al conjunto eficiente, pero si al conjunto
factible, es la cartera construida mediante un proceso de diversificacion intuitiva (CDI), es decir,
aquella cuyos recursos son distribuidos uniformemente entre los activos. Esta cartera es ineficiente
segin el CMV, por Jo que tanto la CEI como la CMR deben presentar una mejor combinacién

rendimiento — riesgo que esta.

La CEl es una cartera mas riesgosa que la CMR segin la teoria de carteras, ya que su nivel de
rendimiento esperado es mayor al de la CMR y por ello, su nivel de riesgo necesariamente también es
mayor. Por tanto, debe comprobarse en primer lugar, que el rendimiento logrado por la CEI sea mayor

al de la CMR. Asi mismo, es de esperarse que tanto la CEI como la CMR obtengan un mayor

rendimiento que la CDL.

CUADRO 13. Rendimientos simples del IPC, CEl, CMR y CDI, 1999-2003.

RENDIMIENTOS SIMPLES |

Rendimiento porcentual anual (%) |

ANO IPC CEl CMR col

1999 80.06 148.09 141.27 123.78
2000 -20.73 1.85 -17.93 -39.99
2001 12.74 22.79 41.56 60.06
2002 -3.85 20.18 31.14 33.56
2003 43.55 41.33 38.19 68.32

[1999-2003" 12212 | 42701 | 407.94 | 38328 |
FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Bursatil, 1999 al 2003 y estimaciones propias.
* indica el rendimiento simple en el peniodo de cinco afos.
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Segin los datos del cuadro anterior, la CEI obtuvo un rendimiento superior al de la CMR en tres de los
cinco afios del periodo de estudio, en tanto que considerando el periodo global, claramente se observa
un mejor desempeiio de la CEl en este aspecto. En el caso de la CDI, se puede observar que esta cartera
obtuvo mayores rendimientos que la CEl y la CMR en tres de los cinco afios; sin embargo,
considerando el rendimiento globat del periodo, la CDI obtuvo rendimientos sustancialmente menores

que las otras dos carteras.

En concreto, si bien los postulados de la teoria no se cumplieron anualmente, considerando el periodo
en su conjunto, es decir, en el largo plazo, los resultados apoyan la validez de la teoria, pues la CEI
obtuvo un mayor rendimiento que la CMR y la CDI, tal como se preveia en la frontera eficiente; en
tanto que la CDI, no presentd y no podia presentar rendimientos superiores a ninguna de las otras dos,

pues segun la teoria, se trata de una cartera dominada por ellas.

Una reflexion importante también salta a la vista al examinar los datos del cuadro 13: tanto la CEI,
como la CMR, y la CDI, batieron al mercado en términos de rendimientos, en cuatro de los cinco affos
de estudio, lo que quiere decir que la seleccion de acciones fue la correcta, en otras palabras, la
estrategia de gestion corrobord su eficacia para batir al mercado; sin embargo, no se debe olvidar que la

distribucién de recursos también jugd un papel importante en la consecucién de dichos rendimientos.

En el caso del nivel de riesgo observado, teéricamente la CEI debia presentar un mayor nivel de riesgo
que la CMR, incluso en comparacién con la CD], pues a pesar de que se encuentra més eficientemente
diversificada que esta tltima, su nivel de rendimiento esperado implicaba soportar un mayor nivel de
riesgo. En estos términos, la cartera mas riesgosa debia ser la CEI Esta afirmacién se debia cumplir
considerando sélo el riesgo total, pues considerando solamente el riesgo sistematico, es de esperarse
que la CDI presente un mayor nivel, ya que esta ineficientemente diversificada con respecto a las otras

dos carteras.

Como puede observarse, 1a afirmacién anterior se cumple segun los resultados del cuadro 14, pues la
desviacion estandar anualizada de la CEl, siempre fue mayor que la de las otras dos carteras
considerando los resultados anuales. En el caso del riesgo sistematico, se comprueba que la CEI fue
mas riesgosa que la CMR, pues la beta de la primera fue superior en tres de cinco afios que la beta de la

segunda. Ademas, como se esperaba, la CDI presentd un mayor riesgo sistematico que las otras dos,
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pues presentd una beta mayor que la CEI en tres de cinco afos, mientras que esta situacion se repiti6é en

cuatro afios, si se compara con la CMR,

CUADRO 14. Desviacion estindar anualizada y betas del IPC, CEI, CMR y CDI, 1999-2003.

LRIESGO TOTAL Y RIESGO SISTEMATICO

,Jesviacion tipica anualizada (%) y beta estimada por regresion.
CEl CMR CDi

SD B sD B 1) B

[ 1999 2967 | 3573 | 094 | 3361 092 | 3349 0.91
2000 3474 | 38.09 | 0.63 | 3129 | 0.63 | 3245 0.68
2001 23.35 | 27.74 | 059 | 20.84 0.62 | 23.43 0.66
2002 2219 | 2455 | 069 | 2113 | 0.68 | 2238 0.71

2003 13.97 | 21.00 | 0.92 | 1632 | 0.80 | 17.26 L 0.88

ANO IPC

[ 1999-2003*| 40.05 | 58.30 | 0.73 | 58.01 | 0.72 | 59.68 | 0.76 |
Fuente: estimaciones propias.
* La SD se calculé en este caso a partir de los rendimientos anuales.

Para el periodo en su conjunto, no se corroboran del todo las afirmaciones anteriores, pues la CEI
present6 una desviacion estandar sélo mayor a la CMR, ya que la CDI presenta un valor ligeramente
mayor, sin embargo, esta diferencia puede ser atribuible al método de calculo. En el caso del riesgo
sistematico si se comprueba que la CDI fue mas riesgosa en este aspecto, ya que presentd la mayor beta

global de las tres carteras.

Cabe destacar que ninguna de las tres carteras presentd un nivel de riesgo total inferior al de la cartera
de mercado, en ninguno de los periodos contemplados; ello simplemente se explica por el hecho de que
las tres carteras obtuvieron un rendimiento superior al del mercado, y por ende, tuvieron que soportar
un mayor nivel de riesgo. En el caso del riesgo sistematico, se observa que las tres carteras presentaron
betas inferiores a las de la cartera de mercado, lo que significa que fueron carteras particularmente

defensivas.

En cuanto al analisis de rentabilidad ajustada por el riesgo, los indices de Sharpe, Treynor y Jensen,
calculados anualmente para cada una de las carteras debian favorecer a la CEI y a la CMR por sobre la
CDI, ya que esta ultima al ser una cartera ineficiente, debia presentar una deficiente combinacién
rendimiento — riesgo. En el caso de la CEI y la CMR, no se esperaban diferencias sustanciales en su
desempeiio, ya que ambas carteras son eficientes, y por ello, su combinacién rendimiento — riesgo era

inmejorable.
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CUADRO 15. Medidas de rentabilidad ajustada por el riesgo para el IPC, CEl, CMR y CDI, 1999-2003.

[ ~ IPC CEI CMR CDI

r ANO !RVAR RVOL |RVAR |RVOL !ALFA RVAR lRVOL lALFA RVAR |RVOL ALFA
1999 198| 58.65| 3.55| 134.44 71.42 3.57 13004 6580| 3.06| 112.65 49,08
2000 -1.04| -3597| -0.35| -21.35 918 -1.06 -5268 -1052| -1.701 -81.04 -30.71
2001 0.06 1.43 0.41 19.52  10.64 145  49.0 29.36 2.08 73.50 47.81
2002 -0.49 | -10.94 0.53| 18.89 20.68 114 3559 3144 118 37147 34.27
2003 267 37.33 1.67| 3808  0.69 196 3978 1.97 3.60, 70.55 29.25

\1999-2003| o.25| 10.1o| o.59| 47.16| 27.19| o.so| 47.74| 27.27| 0.62| 48.65| 29423\
Fuente: estimaciones propias.

Los resultados, sin embargo, no corroboran del todo las ideas anteriores. Segiin los resultados
expresados en el cuadro 15, la CDI seria la cartera mejor clasificada de acuerdo al indice de Sharpe,
pues en tres de cinco afios, esta cartera presenté un mayor valor de RVAR que las otras dos.
Considerando el periodo en su conjunto, se confirma la mejor posicién de la CDI, pues su RVAR

global fue superior al de las otras dos carteras.

En el caso del indice de Treynor, la situacion es similar, pues la CDI seria de nueva cuenta la cartera
mejor clasificada al presentar un RVOL maés alto que la CEI y la CMR en tres de los cinco afios. Para el
periodo en su conjunto también se corrobora el mejor desempefio de la CDI, pues presenta el mayor

valor de RVOL.

Comparando el valor del alfa de Jensen, la CDI seria nuevamente la cartera con los mejores resultados,
pues tanto en los ultimos tres afios, como en el periodo en su conjunto, esta cartera presentd los mas

altos valores de alfa de las tres carteras.

Estrictamente hablando, se puede entonces afirmar que la teoria no se cumple, ya que segin los
resultados anteriores, la cartera ineficiente CDI presenté una mejor relaciéon rendimiento — riesgo que
las carteras eficientes CEl y CMR; situacién que implica que el mercado no esta en equilibrio, pues
otorga rendimientos superiores (o inferiores) a los correspondientes para cada nivel de riesgo, ademas,
presumiblemente esta pagando por correr riesgos no sistematicos, contradiciendo asi los postulados del

CMV y el CAPM.
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No obstante y a pesar de ello, la eleccion de la CEI como la cartera base para este trabajo si es
ampliamente justificable. Como puede observarse, la CEI es la dnica cartera que batié al mercado
sisteméticamente durante los cinco anos, en términos del indice de Treynor y el alfa de Jensen, aunque
también consiguié ganarle al mercado, segun el indice de Sharpe, en cuatro de los cinco afios. Tanto la
CMR como la CDI, fallaron en el objetivo de superar al mercado de manera sistematica considerando
los cinco anos y los tres indices, pues presentaron al menos en un afio, un valor inferior de sus indices
con respecto a los de la cartera de mercado; tal es el caso del afio 2000, donde tnicamente la CEI

consiguid batir al mercado al presentar valores mas altos en sus tres indices con respecto a los del [PC.

Un importante aspecto a considerar es que el objetivo primordial de todo inversionista es aumentar su
patrimonio, y en este aspecto, la CEIl fue la mejor opcion, pues su rendimiento al final del periodo de
estudio fue superior al otorgado por la cartera de mercado, asi como al otorgado por la CDI y la CMR.
Rigurosamente hablando, un inversionista con aversion moderada al riesgo, no tomaria en cuenta los
resultados de las medidas de rentabilidad ajustada por el riesgo, si no que invertiria sus recursos en la
CE], pues esta le ofrece mejores rendimientos en el largo plazo, lo que es congruente con su perfil de

riesgo y con los objetivos de su inversién.

En estos términos, se puede poner en duda a los indices de rentabilidad ajustada por el riesgo como
medidas correctas del desempefio de las carteras en el mercado de valores mexicano. Realmente no
significa que dichas medidas sean erréneas, sino que dada la demostrada ineficiencia del mercado, €l
CAPM no se cumple, y puesto que estas medidas se basan fundamentalmente en el CAPM, su validez

también es ampliamente cuestionable.
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CONCLUSIONES



El mercado de valores mexicano ha presentado en los iiltimos afios un severo estancamiento que le ha
impedido evolucionar hacia un mercado desarrollado y eficiente. Si bien el principal indice de la bolsa
ha presentado importantes escaladas que lo han llevado a imponer maximos histéricos en los tltimos
cinco aifios, este crecimiento no se ha reflejado en los demés elementos del mercado de valores. Tanto
el nivel de capitalizacién como el nimero de emisoras inscritas en la bolsa ha permanecido estancado,
incluso disminuido; ello implica que la bolsa no esta cumpliendo a cabalidad con su funcién en la
economia, a saber, proporcionar un vinculo de inversion accesible y redituable a los inversionistas
nacionales, asi como servir de vehiculo para la capitalizacién de las empresas mexicanas. Esta situacion
también se hace evidente considerando la pobre participacion de la bolsa en el PIB nacional, pues ésta

solo representa poco mas de una quinta parte del producto.

El infimo papel de la bolsa en la economia mexicana no tiene su causa en los aspectos operativos, sino
en aquellos aspectos de carécter estructural asi como legales, que limitan el acceso al mercado de un
mayor nimero de participantes. Existe un amplio niimero de empresas ¢ inversionistas que no cubren
los requisitos minimos estipulados para participar en el mercado como oferentes y demandantes, mas
ain, existen aquellos que pudiendo cumplir con dichos requisitos no ingresan al mercado debido a la

falta de informacion y de canales para hacerlo.

La legislacién vigente tampoco favorece el desarrollo del mercado, pues impone varias restricciones y
una sobre regulacién propia de mercados bursétiles subdesarrollados. La bolsa carece de elementos
regulatorios actualizados que brinden seguridad y confianza a los participantes del mercado,
incluyendo a los participantes extranjeros, los cuales exigen garantias legales equivalentes a las que
rigen en sus mercados de origen. Todo ello constituye una barrera en contra del crecimiento y
desarrollo del mercado, limitandolo al mero incremento bursiétil especulativo del principal indicador; lo
que implica en ultima instancia, la generacién y existencia de escenarios de alta volatilidad, que a final

de cuentas termina perjudicando a la bolsa al ubicarla en una categoria de alto riesgo.

El desarrollo del mercado de valores puede potenciarse mediante dos elementos de impulso: la
promocién y difusion de los beneficios de participar en la bolsa a un mayor niimero de empresas y
personas, asi como mediante la generacion de un marco legal que tenga politicas para el impulso y
desarrollo del mercado. El incorporar a un mayor nimero de integrantes al mercado, tanto empresas
emisoras medianas y pequefias como inversionistas de igual o menor tamafio, representa un vehiculo

factible para impulsar el crecimiento de la bolsa, pues hasta ahora intervienen en ella casi inicamente
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grandes empresas e inversionistas institucionales, los cuales son en su mayoria, agentes econémicos

extranjeros.

La bolsa recibe una gran influencia por parte de las principales variables macroeconémicas expuestas
en este trabajo, como lo son el PIB, la tasa de interés, la inflacién, el déficit publico y el tipo de
cambio. De ellas sélo las dos primeras ejercen una influencia directa en la bolsa, mientras que las otras
tres restantes inciden de manera indirecta, limitando su campo de influencia al impacto que pueden

causar en las tasas de interés.

Existe una alta relacion causal entre el crecimiento econémico y las variaciones en la bolsa, pues ante
aumentos previstos en el PIB se presenta un incremento sostenido en el IPC de la bolsa, ocurriendo lo
contrario en situaciones de contraccién y decaimiento del crecimiento del producto. Se ha comprobado
que la bolsa responde de manera anticipada a los escenarios de auge y recesién de la economia en
general; especificamente, el [PC de la bolsa presenta cambios de tendencia seis meses antes de que
ocurran estos cambios en la serie del PIB, lo que implica que en la bolsa se negocian expectativas, no

resultados pasados.

Por otro lado, el nivel de las tasas de interés incide de manera negativa en la bolsa, pues ante alzas en el
nivel de la tasa lider se presentan escenarios bajistas en el principal indicador de la bolsa y viceversa.
Dicha incidencia no aparece de manera regular a lo largo del tiempo, pero en general se puede afirmar

que existe una relacion inversa entre estas variables.

El impacto de la inflacién, y las variaciones en el tipo de cambio sobre el nivel de las tasas de interés
ocurre de manera directa, pues ante alzas en la inflacién o bien incrementos en el precio del délar, se
presenta invariablemente un incremento en las tasas de interés, ocurriendo de manera inversa en los
casos contrarios. Por su parte, cuando se presenta un déficit en el balance publico, los requerimientos
de recursos adicionales para solventar las obligaciones del estado provocan un aumento en la oferta de
bonos gubernamentales, incrementando con ello el nivel de las tasas de interés. El impacto de estas tres
variables en el desempeiio de la bolsa se presenta entonces de manera indirecta, pues ocurre

unicamente mediante en el impacto que sus movimientos puedan ocasionar en las tasas de interés.

El efecto que las variaciones en el rumbo de la economia en general y sus principales variables pueden

ocasionar en el mercado de valores no ocurre de manera homogénea, considerando los distintos
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sectores bursatiles que componen a la bolsa se puede observar que dicho impacto se presenta de manera
distinta en cada uno de ellos; ello da pie a la agrupacion de sectores bursatiles en ciclicos, aciclicos v
contraciclicos. La determinacion del grado de ciclicidad de cada sector del mercado de valores es
fundamental, pues permite la formulacion de criterios de inversién que incorporen la idea de que los
sectores no se comportan de manera homogénea, sino que se desenvuelven de manera diferenciada ante
distintos escenarios econémicos. El anilisis sectorial permite identificar precisamente el grado de
diferenciacién en el comportamiento de los sectores, proporcionando asi las bases para elaborar

estrategias de gestion activa que busquen generar rendimientos superiores al del mercado en general.

Mediante un anilisis de correlacién se ha determinado que en México, los sectores bursétiles de
comercio y comunicaciones y transportes presentan un comportamiento altamente ciclico. Por otro
lado, los sectores de transformacion, de servicios, el sector de varios y el sector de industrias
extractivas son aciclicos, pues responden en menor medida a las variaciones en la economia general.
Por ultimo, se determiné que existe un sector contraciclico: el sector construccion, pues presenta un

ligero comportamiento inverso al que presenta la economia en su conjunto.

El anilisis sectorial ofrece la posibilidad de aumentar las probabilidades de éxito de una inversion, sin
embargo es ampliamente recomendable generar las estrategias de inversién basédndose no sélo en el
analisis sectorial, sino también incorporando los elementos de decisién que el andlisis empresarial y de
la accién pueden aportar para alcanzar un resultado exitoso. Esa es la idea principal del enfoque Top

Down de la escuela de analisis fundamental.

El consecuente anilisis de la empresa, y de la accién en particular, brindan el sustento para la decisién
de inversién final de cualquier inversionista. Una evaluacién detallada de los aspectos cualitativos v
cuantitativos que determinan la situacién que guarda la empresa en el mercado es una tarez
fundamental para realizar una correcta elecci6n a la hora de invertir. El posterior proceso de valuacion
de las acciones de la empresa elegida es un elemento determinante para la decision final de inversion
La determinacion del valor intrinseco de la accion no es una tarea sencilla, aun asi, no es una condicién

fundamental el realizar dicha tarea para la puesta en practica de una estrategia de gestion activa exitosa-

La conformacién de una cartera se realiza aplicando una estrategia de inversién determinada que
permita la seleccion de los activos a incluir, sin embargo, la determinacién del porcentaje de recursos 2

invertir debe realizarse mediante un procedimiento cientifico, aplicando los elementos de la teoriz
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modemna de carteras. La distribucién de recursos cientifica permite que el inversionista entre al
mercado con la mejor cartera que puede comprar, maximizando asi sus rendimientos y al mismo

tiempo minimizando el riesgo.

Invertir en una cartera optimizada mediante las técnicas emanadas de la teoria de carteras, es un
elemento fundamental para el éxito de la inversion. Dicha cartera es la mejor de acuerdo a las
preferencias del inversionista, lo que asegura que se ajusta a su perfil de riesgo y a sus requerimientos

en cuanto a nivel de rentabilidad esperada se refiere.

Una vez conformada una cartera de inversion optima, mediante la generacién y aplicacién de una
estrategia de gestion activa basada en la aplicacion del analisis fundamental y los conceptos necesarios
de la teoria de carteras, es posible verificar la existencia de eficiencia informativa en el mercado de

valores mexicano y cumplir asi, el objetivo principal de la investigacion.

Mediante la simulacién histérica del desempefio de la cartera eficiente formulada, se ha demostrado
que ésta fue capaz de superar sisteméticamente la rentabilidad generada por la cartera de mercado
durante un mismo periodo, ya sea considerando periodos de un afio, como tomando en cuenta un
periodo de cinco afios en conjunto, por lo que queda rechazada la hipétesis de eficiencia informativa
del mercado de valores mexicano en su versién semifuerte; y por extensién, también se rechaza la

existencia de eficiencia informativa del mercado en su version débil.

La CEI obtuvo rendimientos nominales superiores a los presentados por el IPC en cuatro de los cinco
afios del periodo de estudio, presentando de igual forma un nivel de riesgo acorde con dichos
rendimientos, por lo que se confirma que a pesar de presentar altos rendimientos la CEI no fue una
cartera de alto riesgo. Asi mismo se confirma que el rendimiento acumulado de la CEI durante el
periodo de cinco afios fue definitivamente mayor al ofrecido por la cartera de mercado, corroborandose
una vez mas su superioridad. Los resultados de las medidas de rentabilidad ajustada por el riesgo
también son concluyentes, la CEI batié al mercado sisteméaticamente en cuatro de cinco afios segin €l
indice de Sharpe, y en los cinco afios segun el indice de Treynor y el alfa de Jensen, lo que es una
evidencia concluyente para afirmar que el mercado no es eficiente. Lo mismo ocurre tomando en
cuenta los resultados de estas medidas para el periodo de cinco afios en su conjunto, pues la CEI superd

a la cartera de mercado en los tres indices.
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Adicionalmente se desprende una conclusion mas de los resultados del ejercicio de simulacién y de la
evaluacion de la cartera: el mercado de valores mexicano no se encuentra en equilibrio, ya que esta
pagando a carteras ineficientes rendimientos adicionales superiores para su nivel de riesgo segin lo
establece el CAPM. El mercado incluso puede estar otorgando mayores rendimientos a carteras
ineficientes que a carteras que si son eficientes segin el criterio de la media-varianza. Estas
conclusiones indican que el CAPM no se cumple, sin embargo, gran parte de este problema se explica

por el hecho de que el mercado es ineficiente, y por tanto, el CAPM no puede aplicarse tal como lo

establece la teoria.
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ANEXO AL CAPITULO 2
I. TEST DE COINTEGRACION ENTRE LAS SERIES DEL IPC Y EL PIB, 1990-2003.

El concepto de cointegracion introducido por Granger”” afirma que las variables que siguen un camino
aleatorio, y por ello no son estacionarias, pueden presentar una relacion de equilibrio en el largo plazo
si estan cointegradas, es decir, si una combinacién lineal de las mismas es estacionaria. Por ejemplo, si
se determina que el IPC y el PIB son series no estacionarias, pero existe una variable z, = x, - Ay,
resultante de una combinacion lineal de estas dos series que sea estacionaria, entonces se dice que las
series del [PC y el PIB estan cointegradas. La relacidn lineal incluye un parametro de cointegracion 4,

el cual puede obtenerse mediante una regresiéon por minimos cuadrados ordinarios (MCQO).

Las pruebas para determinar si existe cointegracion entre variables han cobrado mayor importancia
para la teoria econdmica en los tltimos afios, debido a que si se comprueba que existe una relacion de
largo plazo entre las variables (por ejemplo entre IPC y el PIB), es decir, si estin cointegradas,

" La mayoria de las variables

entonces también se comprueba la relacion tedrica estipulada.
econdmicas agregadas resultan ser no estacionarias, es decir son I (d) donde @&>0, lo que implica que la
existencia de una relacion econométrica comprobada a partir de los datos originales de las series puede

resultar espuria, por lo que es preferible diferenciarlas antes de aplicarles un tratamiento econométrico.

La realizaci6n de este ejercicio se justifica por la consecucion de dos importantes objetivos:

e Clarificar la existencia de una verdadera relacion entre el crecimiento econémico, medido por el
PIB, y el comportamiento de la bolsa, en particular con los rendimientos del mercado medidos por
las variaciones del IPC. Corroborar esta relacion es vital ya que, segtin el analisis de correlacién, no
parece existir una correspondencia entre las variaciones del crecimiento econémico durante
periodos trimestrales y los rendimientos obtenidos por la bolsa durante el mismo periodo, hecho
que se contrapone con la teoria.

e Justificar el empleo de la serie del PIB en el modelo econométrico (desarrollado en la siguiente
seccién del anexo) propuesto para realizar prondsticos sobre el nivel del IPC, a pesar de que el

parametro del PIB es ligeramente no significativo. En este sentido, si existe una relacion de

"Véase Engle, R.F. y C. W. J. Granger. “Co-integration and error correction: representation, estimation, and testing”,
Econometrica, Vol. 55, 1987, pp. 251-276.
" yéase Maddala, G.S., op. cit., p.233.
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cointegracién (y por ello no es espuria), se comprueba que el PIB es una variable econémica

fundamental que afecta el desempeiio de la bolsa, y por ello es necesaria su inclusién en el modelo.

Para comprobar si existe una relacion de cointegracion entre el IPC y el PIB, se seguiran tres pasos:
primero se determinaré el orden de integracién de las variables, después se realizara la regresion de
cointegracion, por ltimo se comprobara si los residuos de dicha regresion son estacionarios, en cuyo

caso se podra comprobar que las series estan c:ointegradas‘?2
A. DETERMINACION DEL ORDEN DE INTEGRACION DE LAS VARIABLES.

Para determinar el orden de integracion de las variables se realiza una prueba de raiz unitaria, utilizado
la prueba Dickey — Fuller Aumentada (ADF). En ambos casos se incorpora el intercepto y rezagos de

acuerdo al criterio de Schwartz.
i) Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)

Primero se realiza la prueba de raiz unitaria a nivel, para determinar si la serie original es estacionaria,

para lo cual se deben cumplir las siguientes condiciones sobre el resultado de la ADF:

ADF<0 y
|ADF| > |Mck| Donde Mck es el valor critico del estadistico de MacKinnon

Utilizando el programa informatico E-Views la hipdtesis nula a comprobar es que la serie IPC tiene

raiz unitaria, mientras que la hip6tesis alternativa desecha la existencia de la misma:

Ho:p=0
Ha:p<0

La prueba ADF a nivel arroja los siguientes resultados:

7 La metodologia utilizada para comprobar si existe 0 no una relacion de cointegracién se desprende de Pindyck, Robert S.
y Daniel L. Rubinfeld. Econometric Models and Economic forecast, McGraw Hill, México, 2001, pp.513-516.
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CUADRO A. Prueba ADF del IPC a nivel.

Null Hypothesis: IPYC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.387518  0.9037
Test critical values: 1% level -3.555023

5% level -2.915522

10% level -2.595565

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: elaboracion propia con el programa E-Views.

Como puede observarse (ADF < Mck| incluso al nivel del 10% de significancia, por lo que se

comprueba la hipétesis nula, es decir, la existencia de raiz unitaria, y por ende, la serie no es

estacionaria.

A continuacion se realiza la prueba ADF para IPC en la primera diferencia, expresada en el cuadro B:

CUADRO B. Prueba ADF del IPC en la primera diferencia.

Null Hypothesis: D(IPYC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.157362 _ 0.0000
Test critical values: 1% level -3.557472

5% level -2.916566

10% level -2.596116

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fuente: elaboracion propia con el programa E-Views.

Donde puede observarse que |ADF|> |Mck| incluso al nivel del 1% de significancia, por lo que se

rechaza la hipotesis nula y se asume que la variable IPC es I (1).
ii) Producto Interno Bruto (PIB)

A conlinuacion se procede a determinar el orden de integracion de la serie del PIB, utilizando la misma

metodologia:
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CUADRO C. Prueba ADF del PIB a nivel.

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5§ (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.262425  0.9229
Test critical values: 1% level -3.568308

5% level -2.921175

10% level -2.598551

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fuente: elaboracion propia con el programa E-Views.

Y por el resultado obtenido donde |ADF' <|Mck| para todos los valores criticos, se concluye que la

seric del PIB tiene raiz unitaria y por tanto es no estacionaria.

Una vez mas se realiza la prueba ADF pero con la primera diferencia de la serie del PIB resultando

que:

CUADRO D. Prueba ADF del PIB en la primera diferencia.

Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.346515  0.0179
Test critical values: 1% level -3.568308

5% level -2.921175

10% level -2.598551

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fuente: elaboracion propia con el programa E-Views.

Y se puede observar que |ADF| > |Mck| hasta un nivel del 5% de significancia, lo que es suficiente

para poder afirmar que la serie del PIB tiene un orden de integracion I (1).

Se concluye que originalmente ambas series se comportan como variables aleatorias (random walks).

pero que se vuelven estacionarias al aplicarles la primera diferencia.



B. ESTIMACION DE LA REGRESION DE COINTEGRACION.

El siguiente paso en este analisis es estimar la regresion de cointegraciéon por medio del método de
MCO, lo que permitira determinar el valor del parametro de cointegracion A y generar los residuales

necesarios para el siguiente paso del analisis.

Se realiza una regresion por MCO de IPC sobre PIB, mas una constante o intercepto desprendiéndose

los siguientes resultados:

CUADRO E. Resultados de la regresion de cointegracion.

Dependent Variable: IPYC
Method: Least Squares
Sample: 1980:1 2003:4
Included observations: 96
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c -11220.91 382.8768 -29.30683  0.0000
PIB 1.09E-05  3.05E-07 35.88798  0.0000
R-squared 0.931980 Mean dependent var 2297.513
Adjusted R-squared 0.931256 S.D. dependent var 2563.031
S.E. of regression 672.0010 Akaike info criterion 15.87901
Sum squared resid 42449022  Schwarz criterion 15.93243
Log likelihood -760.1925  F-statistic 1287.947
Durbin-Watson stat 1.075304  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: elaboracidn propia con el programa E-Views.
Y de la cual se desprenden los residuales siguientes:

GRAFICA 1 Residuales de la regresion de cointegracion.
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Fuente: elaboracién propia con el programa E-Views.
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C. DETERMINACION DEL ORDEN DE INTEGRACION DE LOS RESIDUOS.

Una vez mas se aplica la prueba ADF pero esta vez sobre los residuos de la regresion de cointegracion.

En este caso se busca que la serie de residuales no tenga raiz unitaria, es decir, que sea estacionaria.

CUADRO F. Prueba ADF de los residuos de la regresion de cointegracion a nivel.

Null Hypothesis: RESID_CO_IPYC_PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.862904 0.0034
Test critical values: 1% level -3.503879

5% level -2.893589

10% level -2.583931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fuente: elaboracion propia con el programa E-Views

Se observa que |4DF| > |Mck| incluso al nivel de significancia del 1%, por lo que se concluye que la

serie no tiene raiz unitaria, es estacionaria y por lo tanto, el orden de integracién es I (0).

Considerando que los residuales de la regresion de cointegracion son estacionarios, se puede asumir
que existe una combinacion lineal de las series del IPC y del PIB que también es estacionaria, y por lo
tanto, existe una relacién de cointegracion entre la serie del IPC y el PIB, en otras palabras, que existe
una relacién de equilibrio en el largo plazo entre estas dos series. Ademas, por el alto nivel de la R?
(0.931980) obtenido en la regresiéon de cointegracion, se observa que esta relacion es fuerte y también

positiva, tomando en cuenta el valor del parametro de cointegracion A .
Il. PLANTEAMIENTO Y ESTIMACION DE UN MODELO ECONOMETRICO PARA EL IPC.

Se propone la utilizacién de un modelo econométrico que incorpore la idea de dependencia entre la

bolsa y las variables fundamentales de la economia mencionadas anteriormente, es decir:

IPC = f(PIB, tasas de interés, inflacién, deuda piblica, tipo de cambio) (2.1)
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De esta manera, el modelo propuesto inicialmente se compone de los siguientes parametros y

variables:

IPC = & + BPIB + B,CETES + A1+ B,DP+ B,IC +e 2.2)

Donde: ey f; son parametros constantes
PIB, producto interno bruto nominal trimestral a precios constantes,
CETES, tasa de rendimiento nominal de los Cetes a 28 dias por trimestres (iltimo dia habil),
I1, inflacién trimestral segin el INPC (acumulada),
DP, saldo trimestral corriente de la deuda publica,

TC, tipo de cambio interbancario trimestral peso/délar, (tltimo dia hébil).

La regresion basada en MCO se realizo con 97 datos trimestrales correspondientes al periodo 1980-
2003 para evitar errores de estimacién provenientes del limitado valor presentado por la serie del IPC
durante los afios anteriores. Una vez evaluados los resultados y eliminado las variables menos
significativas, asi como incorporado algunas transformaciones de las mismas y al IPC rezagado como
nueva variable enddgena, se llegé a la conclusidon de que el modelo que mejor explica el

comportamiento del IPC, y proporciona al mismo tiempo el mejor prondstico es:

IPC, = BVCETES, + B,PIB, , + B,IPC, , + B,ADP, +¢, (23)

Donde:

J, Son parametros estimativos,
VCETES, es la variacién relativa trimestral del rendimiento nominal de los Cetes a 28 dias,
PIB,:; es el producto interno bruto nominal trimestral a precios constantes con dos periodos de
adelanto (incorporado asi por la relacién establecida en la seccién 1.1.1.1.1 y corroborado por el mejor
resultado en las pruebas de significancia del parametro en comparacion con PIBy),
IPC,.; es la serie trimestral del indice de precios y cotizaciones rezagada un periodo,
ADP, es la primera diferencia del saldo trimestral de la deuda publica (o bien, la variacion absoluta en
el saldo de la deuda).
e, es el termino de error asociado a la estimacion.
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Los resultados de la regresion muestran que todos los parametros son significativos a excepcién del

PIB, el cual es ligeramente no significativo pero su uso se justifica segin lo expuesto en la seccién

anterior del anexo. También se observa que existe una elevada bondad del ajuste y no existen

problemas de autocorrelacion en los errores (deduccién confirmada al examinar la correspondiente

funcién de autocorrelacion total y parcial); resultados que se expresan como sigue:

CUADRO G. Estadisticos de la regresion a partir de la ecuacion (2.3)

Dependent Variable: IPYC
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1980:2 2003:4
Included observations: 95 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
VARIACETES28 -3.950495 1.204766 -3.279056  0.0015
PIB(2) 9.02E-08 5.55E-08 1.626350 0.1073
IPYC(-1) 0.941132 0.027692  33.98522  0.0000
D(DEUDA) 0.012068  0.003583  3.368228  0.0011
R-squared 0.973454 Mean dependentvar ~ 2321.697
Adjusted R-squared 0.972579 S.D. dependent var 2565.593
S.E. of regression 424.8444  Akaike info criterion 14.98252
Sum squared resid 16424840 Schwarz criterion 15.09005
Log likelihood -707.6695 Durbin-Watson stat 1.853793

Fuente: Estimacién elaborada con el programa informatico E-Views y datos de INEGI-BIE y Banxico.

Sustituyendo los valores de los coeficientes se llega a la siguiente expresion:

IPC,=-3.950495 VCETES, + 9.02E-08 PIB,; +0.941132 IPC,.; + 0.012068 ADF,

Donde se puede corroborar la relacién inversa entre bolsa y tasas de interés al examinar el signo del

primer coeficiente, asi como la relacién positiva entre el PIB e IPC rezagado por el segundo y tercer

coeficiente, no obstante, se observa que el coeficiente de la deuda piblica es positivo, en

contraposicion con la teoria, sin embargo no representa una prueba formal de que dicha variable afecte

positivamente a la bolsa, dado el cercano valor a cero del coeficiente y a que en la estimacion ésta actia

conjuntamente con las demas.
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GRAFICA IL IPC actual, estimado y residuos generados por el modelo.
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Fuente: claboracién propia con el programa E-Views.

La realizaciéon de un pronéstico a partir del modelo generado requiere informacion a priori sobre el
nivel de las tasas de interés, el PIB y la deuda publica. Esta informacién puede extraerse de las
estimaciones gubernamentales sobre dichas variables plasmadas en los Criterios Generales de Politica

Econémica (CGPE),” y asumiendo algunos supuestos ms:

e Las variaciones en la tasa de interés durante el periodo de prondstico corresponden a la
variacién trimestral promedio de los tltimos cinco afios més un ajuste subjetivo para establecer
una congruencia con el nivel de la tasa nominal promedio de los Cetes establecida en los CGPE

para el final del afio.

e El crecimiento del PIB durante el periodo de prondstico corresponde a la tasa de crecimiento
real estimada para el PIB al final del mismo segtin los CGPE, y las variaciones trimestrales se
corresponden con las variaciones trimestrales presentadas en los tltimos cinco afios ajustadas

por expectativas subjetivas.

™ El documento completo se denomina: Criterios Generales de Politica Econémica para la Iniciativa de Ley de Ingresos y
el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacién. Publicacién anual de la SHCP.
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¢ El crecimiento en el nivel de la deuda publica, se corresponde con la variacién trimestral

promedio de los ultimos cinco afios en este indicador, lo que es congruente con la politica de

deuda publica establecida para los proximos afios de los CGPE, donde se establece una politica

conservadora con nivel de endeudamiento moderado.

Asi pues, los niveles estimados de las variables necesarias durante el periodo de pronéstico son:

CUADRO H. Estimaciones del nivel de las variables independientes del modelo para 2004.

CETES PIB Deuda Publica
Periodo Estimada | TNPO | Estimado (mll. Pesos) | TCRE | Estimada (mll. Pesos) | TCAP
1 Trim 2004 6.28 - 1700151094 - 1084265 -
2 Trim 2004 6.25 - 1733843163 - 1147566 -
3 Trim 2004 6.75 - 1691088625 - 1214561 -
4 Trim 2004 6.55 6.5% 1742594872 31% 1285468 25%
1 Trim 2005 - - 1731314809 - - -
2 Trim 2005 - - 1798797291 - - -
Fuente: elaboracion propia.
Nota: TNPO = Tasa nominal promedio objetiva en los CGPE 2004

TCRE = Tasa de crecimiento real estimada en los CGPE 2004
TCAP = Tasa de

iento anual pr

dio (1998-2003)

Una vez incorporados estos datos al modelo (con las transformaciones necesarias), es posible generar

una simulacién dinamica con la que se pueden obtener los niveles del [PC durante los cuatro periodos

trimestrales de 2004, en donde se puede observar (véase cuadro I) que las posibilidades de realizar

ganancias invirtiendo en la bolsa son amplias, ya que se pronostica un crecimiento sostenido en el nivel

del IPC. Incluso en el caso de realizar pérdidas estas serian bastante bajas en comparacion con afios

anteriores.

CUADRQO 1. Estimaciones del modelo econométrico para 2004.

Fuente: elaboracion propia.

Estimacion Estimacion (Var. Porcentual)
Periodo IPC Maximo Minimo IPC Maximo Minimo
2004:01 9137.47| 10032.04 824291 3.89 14.06 -6.28
2004:02 9522.54| 10754.36 8290.71 4.21 7.20 0.58
2004:03 9895.02| 11366.52 8423.52 39 5.69 1.60
2004:04 10342.17| 12000.11 8684.24 4.52 5.57 3.10
Enelafo: | 17.59] 36.44 ] -1.26]




La capacidad predictiva del modelo obtiene una evaluacién aceptable en términos de los siguientes

estadisticos:

Error medio cuadratico: 373.2365
Error medio absoluto: 251.6873
Error medio abs. porcentual: 5055.728
Estadistico de Theil: 0.057320
Sesgo: 0.000000

Varianza: 0.006014
Covarianza: 0.993986

III. DETERMINACION DE LOS CICLOS ECONOMICOS GENERAL Y SECTORIAL CON LA
METODOLOGIA PARA LA DESCOMPOSICION DE SERIES DE TIEMPO.

La evoluci6n del ciclo econémico puede determinarse a través del analisis de un grafico del PIB u otros
indicadores, o bien, graficando las tasas de crecimiento de la serie. No obstante, la determinacién del
ciclo es un poco més compleja, pues parecen existir variaciones que no son parte del ciclo y que sin
embargo son determinantes en la evolucidon del indicador. Ademas, graficas como las anteriores
dificilmente mostrarian acertadamente el inicio o fin de un periodo de auge o recesién (que a fin de
cuentas es lo que le interesa al inversionista), ya que en el primer caso la serie presenta una tendencia
que desvirtia el simple analisis visual, mientras que en el caso de las tasas de crecimiento, las pequefias
variaciones en la evolucién de la serie conducen a percepciones erréneas ya que representan cambios
en falso en la direccién del ciclo. Por ello es necesario utilizar una técnica mas refinada para realizar el
analisis del ciclo econémico, la cual es proporcionada por el analisis de descomposicion de series de
tiempo, con el cual se puede separar el componente ciclico de los deméas componentes no observados
de la serie, facilitando asi su interpretacién y la comparacion con otras variables de interés, en este caso

con las series de los indices sectoriales.

El analisis de series de tiempo ha evolucionado dréisticamente en las tltimas décadas, no obstante, la
validez de algunos de los fundamentos de dicho analisis permanece vigente, dada su probada utilidad.
La descomposicién de series de tiempo en su enfoque tradicional afirma que las series pueden estar

compuestas por cuatro elementos:™

™ Pulido San Roman, Antonio. Modelos Econométricos, Piramide, Madrid, Espaiia, 1987, p. 539.
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a) Tendencia: movimiento de larga duracion que se mantiene durante el periodo de observacion;

b) Variacion estacional: movimiento que se produce, dentro de un periodo anual, inicialmente por
motivos climaticos y, con base en estos, por motivos econémicos y de organizacién social
(recolecciones, variaciones, etc.);

¢) Movimientos ciclicos: oscilaciones alrededor de la tendencia producidos por periodos alternativos de
prosperidad y depresion, y

d) Movimientos accidentales: oscilaciones erraticas que ain quedan en la serie original tras eliminar los

tres anteriores componentes.

Con estas ideas en mente la descomposicion de las series se realiza mediante la eliminacién de cada

uno de estos componentes de un esquema aditivo donde:

Yi=T\+E+C+R (2.5)

Donde:

Y, es la serie de tiempo,

T, es la tendencia de la serie,
E, es el componente estacional,
C, es el componente ciclico,

R, es el componente de variaciones residuales.

En las paginas siguientes se determinara el componente ciclico de la serie del PIB trimestral a precios
constantes del periodo 1980-2003, mediante la exposicién y aplicaciéon de la metodologia de
descomposicién de series temporales, y posteriormente se presentard el resultado arrojado siguiendo la
misma metodologia en el caso sectorial. Dichos resultados permitiran examinar el tipo de relacién que
los sectores guardan respecto a la evolucién del ciclo econdémico general, es decir si son ciclicos,
aciclicos o contra ciclicos. Esta relacién puede medirse con el coeficiente de correlacién, en donde
resultados mayores a 0.5 indican una comportamiento ciclico, de 0 a 0.5 un comportamiento aciclico y

menores que cero un comportamiento contra ciclico.
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A. ELIMINACION DE LA TENDENCIA.
Como primer paso se determina el tipo de tendencia que sigue la serie del PIB (PIB=Y,), para lo que se
consideraron tres posibilidades: lineal, cuadratica y logaritmica. En el caso del PIB se determiné por

medio de una regresién contra el tiempo, que la serie tiene una tendencia cuadratica, dada la

significancia del termino ¢ y por el mayor valor de la R? obtenida. Dicha tendencia se denota por:
Top =@+ B+ B (2.6)

GRAFICA II1. Tendencia del PIB (1980-2003) y estadisticos de significancia de la regresion.

Variable Valor. del |t calculada 1 BE00
coeficiente
a 977082001.6| 66.51484 1.7E+09+ v
t 826596.5| 1.156608 1.6E+09+
£ 72620.6| 9.976356 8 1.5E+09
R 0.954111 § 145409
8 1.3E+09- s
S 126400
1.1E+09-
1.0E+09 ]
90E+08 1 . .
1980 1985 1990 1995 2000
[—PIB — Tendencia

Fuente: elaboracién propia.

A continuacién se elimina la tendencia de la serie’ restando (2.6) de (2.5), con lo que queda:

Y -Ti=E+C+R, 2.7

B. ELIMINACION DEL COMPONENTE ESTACIONAL (DESESTACIONALIZACION).

La serie del PIB presenta estacionalidades debido al comportamiento econémico de las personas a lo

largo del afio. Se sabe que ocurren disminuciones en el PIB durante el primer y tercer trimestre

mientras que ocurre lo contrario en el segundo y cuarto trimestres. Esto se hace mas evidente si se

™ La tendencia puede ser eliminada por dos métodos: el de las diferencias y el de la regresion. En este caso la metodologia
utilizada corresponde al método de la regresion para evitar que se pierda informacién correspondiente al ciclo.
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examina la serie en los ultimos afios. Para capturar el componente estacional y desestacionalizar las
series existen varios métodos, entre los que destacan el Census X12 y sus variantes, asi como el de

incorporacion de variables dicotomicas, el cual es el que se utilizara a continuacién.

Se corre una regresion de la serie sin tendencia cuadratica (Y, - T,) sobre cuatro variables dicotémicas
como variables endégenas que representan la estacionalidad de cada uno de los trimestres del ano. Para
saber si existe 0 no estacionalidad se realiza una prueba de hipétesis en donde la hipdtesis nula implica
la inexistencia de estacionalidad:

Ho: £ =0

Ha: g #0

Con lo que si el parametro es significativo (si se acepta la hipdtesis alternativa), entonces si habréa
estacionalidad en ese trimestre. De la regresién se capturan aquellas variables dicotémicas que sean

significativas y se eliminan las que no lo son, quedando sélo para el caso del PIB:

Eﬂa = ﬁI‘D] +ﬁz-D4 (2.8)

Parametro |Variable | Valor del coeficiente |t calculada

B, D; -41671985 -4.916893

B Dy 28415144 3.352713

Esta estimacion captura el valor del componente estacional, y restando (2.8) de (2.7) queda:
Yi 'Tt -E1 =C|+R| (2.9)

La descomposicién de series de tiempo se realiza habitualmente para desestacionalizar las series
econdmicas, objetivo que es cumplido cabalmente restando los valores estimados de E, de la serie

original (Y). En este caso no es necesario hacerlo, pues aqui el componente de interés es el ciclo.
C. DETERMINACION DEL COMPONENTE CICLICO.

La determinacion del componente ciclico a partir de la serie sin tendencia y sin componente estacional
se realiza habitualmente con el método de promedios méviles. Un promedio mévil es una media que se

desplaza sobre la serie al ir quitando o agregando elementos, y es un conocido método para suavizar
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series. En el caso particular en el que se busca determinar el componente ciclico de una serie de tiempo
como el PIB se utiliza un promedio mévil no centrado en t denotado por la siguiente expresion:

’ +y_  tety,_
yr = Oty o Yeen) N=012,.n (2.10)

Para calcular el componente ciclico, basta con determinar los valores de un promedio mévil no

centrado en t con cuatro elementos, para la serie del PIB sin tendencia y estacionalidad con:

+ 2 b
Ci=y' = Sl +4y CASZY, (2.11)

Donde: y,=(Y,-T, -E), ¥y

N =4, porque el PIB trimestral tiene 4 elementos anuales.

Con ello se determina el componente ciclico de la serie del PIB y a la vez el componente de variaciones

residuales, que pueden deberse a sucesos no previstos, como desastres o choques politico-sociales.

Y, -T: -E - =R, (2.12)
y analogamente el ciclo se puede definir segin el esquema aditivo como :

C=Y,-T,-E -R (2.13)

El componente ciclico obtenido se muestra en la grafica siguiente, en donde se pueden observar

claramente los picos y valles del ciclo econémico mexicano durante el periodo de estudio.
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GRAFICA V. Componente ciclico del PIB y serie original,1980-2003.
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Fuente: INEGI-BIE y estimaciones propias.

Notas: P = pico; V = valle. El #érca sombreada corresponde a los periodos recesivos.
La escala del ciclo fue normalizada para facilitar la comparacién.

D. COMPONENTES CICLICOS A NIVEL SECTORIAL.

Para la determinacién del componente ciclico a nivel sectorial se siguid la misma metodologia

empleada en el caso de la serie del PIB, de donde se obtuvieron los siguientes resultados durante su

aplicacion:

CUADRO J. Tendencia, estacionalidad, correlacion y categoria ciclica de los sectores de la BMV en

el periodo1987-2003.

Sector Tipo de Estacionalidad | Correlacion Categoria

tendencia ciclica' ciclica’
1. Extractivo Logaritmica No presenta 0.0865 Aciclico
1. Transformacién Cuadritica No pr t; 0.0437 Aciclico
[11. Construccién Lineal No presenta -0.0243 Contraciclico
IV. Comercio Cuadritica No presenta 0.5682 Ciclico
V. Comunicaciones y Transportes Cuadritica No presenta 0.6452 Ciclico
VL. Servicios Cuadritica No presenta 0.3472 Aciclico
VII. Varios Logaritmica No presenta 0.1161 Aciclico
Fuente: elaboracidn propia.
Oecs Donde: CE es el ciclo econdmico general y CS es el ciclo sectorial.

La correlacion ciclica se calculé como: o

FexOcs

? En base a los intervalos siguientes: s ciclico si 0.5<P</; aciclico si #<P<0.5; y contraciclico si -/ <P<0.
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GRAFICA V. Componente ciclico por indices sectoriales de la BMV, 1987-2003.
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Fuente: elaboracion propia.

Nota: la escala del ciclo fue normalizada para facilitar la comparacidn entre series.

CUADRO K. Tendencia, estacionalidad, correlacion y categoria ciclica de los sectores de actividad
econdmica del INEGI en el periodo, 1980-2003.

Sector Tipode | Estacionalidad | Correlacién Categoria
tendencia ciclica ciclica
1. Agropecuaria, silvicultura y pesca Cuadritica 3 y4tnm. 0.0534 Aciclico
2. Mineria Cuadrética No presenta 0.2882 Aciclico
3. Industria manufacturera Cuadrética No presenta 0.8464 Ciclico
4. Construccion Cuadritica No presenta 0.8440 Ciclico
5. Electricidad, gas y agua Lineal 1y3trnim. 0.0701 Aciclico
6. Comercio, restaurantes y hoteles Cuadratica 1y4 trim. 0.9389 Ciclico
7. Transporte, almacenaje y Cuadrética 3 trim. 0.7977 Ciclico
8. Servicios financieros, Logaritmica No presenta 0.1204 Aciclico
Seguros, actividades
Inmobiliarias y de alquiler
2. Sprlvicios cnmunlales, Lineal 1,2,3 y4 trim. 0.7225 Ciclico

Fuente: claboracion propia.
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GRAFICA VL Componente ciclico por sector de actividad econémica del INEGI, 1980-2003.
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Fuente: elaboracidn propia.

Nota: la escala del ciclo fue normalizada para facilitar la comparacitn entre series.
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4.5 ANEXO AL CAPITULO 4

I. MULTIPLOS P/U Y P/VL DE ACCIONES ELEGIBLES (PERTENECIENTES A LA MUESTRA DEL IPC)
DE LOS SECTORES BURSATILES ESCOGIDOS DE ACUERDO AL CRITERIO DE INVERSION SECTORIAL

A, ACCIONES PERTENECIENTES AL SECTOR COMERCIO.

BOLSA MEXICANA DE VALORES, 3er TRIMESTRE DE 1998 AL 40 TRIMESTRE DE 2003

MULTIPLOS TRIMESTRALES (%)

1. COMERCI UBC| 2 ELEKTRACPO| 3. SORIANAB 4. WALMEX V
PERIODO | P/U | PIVL | PIU [ PIVL | PIU | PIVL | PIU [ PIVL SELECCION

3TRIM 88 14 0.77 14.81 158 12.26 205 19.85 25

4 TRIM 88 895 0.88 15.81 182 14.09 243 20.75 218 1
1 TRIM 99 923 1.08 1289 203 13.01 233 2413 281 1
2 TRIM 99 B8.74 1.1 8.69 1.81 16.56 298 2943 A 1y2
3 TRIM 99 5.55 0.87 611 1.35 13.43 239 2399 243 1y2

4 TRIM 99 10.98 1.29 14.93 259 15.71 258 2577 296 -
1TRIMOO | 925 1.46 183 282 | 1508 283 | 3011 364 -
2TRIM 00 822 1.1 244 245 1348 257 29.68 368
3 TRIM 00 10.97 1.25 14.24 206 135 2 24 88 308
4 TRIM 00 889 1.0 853 18 9.53 1.53 24.37 283
1TRIMO1 | 1198 082 886 1.7 8.39 1.23 26.31 34

2TRIM D1 9.08 0.89 732 1.75 10.06 1.38 28.72 a7

3ITRIMO1 T 0.6 49 087 6.38 0.93 2203 29 .
4 TRIM D1 10.16 0.72 6.22 1.19 10.12 132 26.99 345 -
1TRIMOZ | 1153 08 78 146 11.84 151 313 4n -

2TRIMOZ | 1331 0.58 21.59 188 862 121 27.47 sz =
3TRIMOZ | 10.58 0.56 27.14 1.54 B.09 099 2426 314 o

4 TRIM 02 743 0.5 77.65 1.18 7.7 08 2162 282 1y3
1 TRIM 03 6.52 0.46 -20.4 107 6.65 0.74 2349 318 1y3
2TRIM 03 745 063 13.73 1.39 8.92 093 2743 3.58 1y3
3TRIMO3 7.01 0.66 B.24 1.57 9.58 084 .28 359 1,2y3
4TRIMO3 | 11.88 0.94 12.48 235 89.15 0.87 26.02 3.39 -

FUENTE: sisterna de informacién Economifica

B. ACCIONES PERTENECIENTES AL SECTOR CONSTRUCCION

BOLSA MEXICANA DE VALORES, 1er TRIMESTRE DE 1999 AL 40 TRIMESTRE DE 2003
MULTIPLOS TRIMESTRALES (%)
1. APASCO * 2 ARA- 3. CEMEX_CPO 4.GEDB 5.ICA ©
PERIODO | P/U [ P/VL | P/U [ P/VL | P/U | P/VL | PIU | PIVL | P/U | PIVL | SELECCION
TTRIMG9 | 1332 158 | 11.05 145 7 158 | 1085 1.17 | 1244 045 B
2TRIMOS | 1258 167 | 1334 183 | 78 181 | 1474 185 | 8988 o062 -
3TRMO9 | 811 135 | 818 142 | 681 178 | 656 063 | 315 028 =

4TRIMSG | 999 15 10.58 1483 9.26 1.74 9.44 1.36 -2.24 0.35 1,3y4
1TRIMOO | 8.03 197 a8 n 7.7 143 6.34 1.1 -1.41 023 1,2,3y4
2TRIM 00 8 191 746 172 9.04 1.68 4.69 0.74 -1.04 0.2 1,2,3y4
3TRIMOD | 643 162 103 217 7.03 1.27 598 0.76 -1 0.19 1,3y4
4TRIMOO | 593 137 T84 149 6.06 1.15 4.38 o 0.83 0.14 1,2,3y4
1TRIM 01 741 154 7.46 15 107 1.36 535 037 222 0.32 1,2,3y4
2TRIMO1 7.29 15 2.19 176 6.98 1.44 431 032 | 5331 031 1,2,3y4
3TRIMO1 T24 1.21 725 135 661 1.19 282 027 | -11.26 0.2 1,2,3y4
4 TRIM D1 7.02 125 11.08 1.74 684 13 5 os2 0.65 0.56 1,3y4
1TRIMOZ | 884 1.58 11.99 189 783 1.36 682 0.89 L] 0.58 1,3y4
2ZTRIMOZ | 8.83 181 2.83 145 1.3 149 59 082 -0.35 0.37 1.2y4
3TRIMOZ | 829 1.52 9.8 14 10.12 1.21 5.271 073 017 024 1,2y4

ATRIMO2 | 939 153 9.28 134 144 13 5.02 069 -0.88 032 -
1TRIM 03 2.05 141 9.2 137 18.65 11 575 081 -0.87 0.38
2 TRIM 03 8.96 152 10.59 163 1273 1.31 B.o2 1.1 -1.47 0.43
3 TRIM 03 8.08 152 1244 194 123 1.43 12.06 17 -0.95 041
4 TRIM 03 9.64 157 12.684 202 14.75 1.49 1146 187 -4.09 0.89




|c. ACCIONES PERTENECIENTES AL SECTOR COMUNICACIONES Y TRANSPORTES

BOLSA MEXICANA DE VALORES, 3er TRIMESTRE DE 1998 AL 40 TRIMESTRE DE 2003

MULTIPLOS TRIMESTRALES (%)

1. AMTEL A1 2. AMX L 3.CELV 4. TELECOMA1 | 5 TELMEXL | 6 TLEVISACPO | 7. TVAZTCA CPO

PERIDDO | P/U | P/VL | P/U | F/VL | P/U [PIVL[P/U [ PIVL| P/U | PIVL | P/U | PIVL | PIU | P/VL |SELECCI
3TRIM98 | ND ND ND ND 204 183 | -T6.84 132 | 1261 178 | -24.11 172 |-1827.3 345 -
4TRIMo8 | ND ND ND ND 771 273 | 4847 183 | 1203 186 | 5082 195 | 13811 338 5
1TRIME2 | ND ND ND ND | -1278 239 | 3088 249 | 14090 239 |-36662 231 | 3469 299 5
2TRIM98 | ND ND ND ND | -2508 3.1 2491 288 | 1544 277 | 7359 366 | 5254 243 5
3TRIMSS | ND ND ND ND 9.53 22 1486 241 | 1226 238 | 2207 308 | 1851 239 3y5
ATRIMES | ND ND ND ND | 5555 356 | 2052 379 | 1705 352 | 9283 511 |-107.25 AT1 .
1TRIMOO | ND ND ND ND |-24311 433 | 2317 497 | 1896 43 | 8984 554 | 8954 683 .
2TRIMOO | ND ND ND ND | -2835 333 | B89 435 | 1753 373 |-17020 634 | -2053 64 .
3TRIMOO | ND ND ND ND | -1831 28 1345 378 | 1518 756 | -71.87 551 | 4376 6.04 .
4TRIMOO | ND ND ND ND | -1269 216 | 1250 333 | 1335 715 | 8483 402 | 4778 424 -
1TRIMO1 | ND ND | 28684 17 936 176 | 1232 299 | 1304 459 | -5078 202 | 3863 305 ¥
2TRIMO1 | ND ND |-16182 261 | -16.38 142 | 2114 421 | 1167 513 | 5571 33 791 222 -
3ITRIMO1 | ND ND |513484 188 | -346 051 | 2059 333 | 1115 475 | 3645 245 | 524 1.36 .
4TRIMO1 | ND ND |-17224 255 | -13.26 094 | 1325 1024 | 1086 507 | 4475 338 76 199 +
1TRIMOZ | ND ND | 65019 257 | -8.13 09 1741 092 | 1267 522 | 4249 368 9.07 248 .
2TRIMO2 | ND 156 | 20552 1.8 207 05 137 435 | 1257 428 | 2273 281 | 1274 207 7
3TRIMOZ | ND 165 | 2451 186 | 088 025 | 1097 378 | 1143 374 155 187 | a7 1.52
ATRIMOZ | 1614 214 | 2620 252 | 055 022 | 1554 478 | 1376 44 60.43 221 893 134 S5y7
1TRIMO3 | ND 191 | 1827 216 02 011 | 1204 402 | 1363 395 | 4518 203 | 1061 137 ay7
2TRIMO3 | 1058 242 | 1211 211 | 032 013 | 1016 431 974 313 | 5487 25 936 227 5y7
3TRIMO3 | 1123 283 | 1341 261 | 037 088 | 955 426 | 9.49 306 | 4635 267 | 928 2.58 s5y7
4TRIMO3 | 1081 339 | 1321 3.1 041 226 | 953 339 | 1003 283 | 1818 247 | 1241 425 -

FUENTE: sisterna de informacitn Economadiica.
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