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S I N O P S l S 

Cohciente de la.gran.importancia que la Bolsa Mexicana 
de Valores, :.tienecccomo alternativa de· financiamiento para la planta 
industrial ~il de las primor-

es 1 a 

x1 cána '.de;.o;V~l oy-~s,;.en c~l 984 ;';;;fs1?;1 ntr~ duc;en?l os/«conoc"1m1 entos<necesa-· 

t~~t~~i~llllllí~llil~l~~\1ilf iíf i~t~li~\f ¡~;~ 
apl;carlo~. Coll'mi.r~s·a.•~u·e·fla d;vulgaci6n de.''los resultados de -
esta i nvesti 9.;~i.5~; ~~:t:(inui'e~~rt:m~y~r=: i·;,t.krés de.~1 ~s 'irivÉirsi oni stas 
en la. Bol~·a M·~~iC::'á•na de'v..:l~re's, en·b~rlefi2io de la Enonomía NaciE_ 
nal. 
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I N T R o o u e e I o N 

Uno de los sectores. más.dinámicos del país es el for 
m~do por el Mercado de Val~ris. ~ste s~c~or ca~taba hace cinco 
años el 1% del ahorro~.nacionii1. 1 (e1\993'del ~hoÚo're.stante lo ca.E_ 

;~;: ::~ .;~1;~fr::11~tt~~i~~~g.~~~t~&~1~;~Jtít~~.~~f ~.;t:;t.;: "~~ -
i m P º r t ante iz.% S.~}]:~;~ ·s~~~ n d . . . M yr;feÁ¡fc;t,~¡mgt,ijte;fn~ ~ v a ·~ii . ·-'~f''. : ~'.) 
cado de Valor}:t;~~~f~~>Í:1'~t~. ;,~,~~ i~~'.~,%~}~~~~~ 

~::~; :.;::~.~~'.~~:·,~jif ~1~lt~$~J~Í¡~::~,:~~lí~t~~i~~l'.F~. 
•c. 'e'·.>: :!'co ¡,·;~·estos'• antecedentes;• Mé·x i e a, s'i>:en"-·Cles'arr'<)l lo 

. . _ :·- ·, .. -. -~:.: .. :.~·-: ~}.:;..::.;;:.-':'.:-::.F.:..~~~~!-t:2':·~.; · ·""'.-;,::-:.>;-.,_./::'.~'::. - :~·-,-. ..: __ .·:: :;:_ __ ~,.-~ f~;} .. .;;;7f_i.,:::~L1";:--~:..· -~;&ctfi"'~:~:,if·U:-~·;·~ro-~·':.'r:7:f~i:;_:-.--..z:.:.~:-.' :.·-_.,:·_..,, . _,_ : . 
que necesita;urgent,7m~nt_e'impulsa·y-"•s~:,in_ us, .r-xal,\za~ión;i-1;no puede 

~;~:~~:~f ·?~;tl~,~~:i~~~:f !(~~~Ji;~~;1i::~11111~;~~;; 
sa para el ahorrador'. sino;.una~:alter:natjva;:m- conómicaSp~ra. el 

fin anci amiento ·y ···c'apita.1}_zt1j:i.~§~1;~~lt;1~P.~~~~~~: .,~;~;~~~~.~~};~:~~-}.•~~.~ ;·s · 
Un a de las ;pri ne i Í:>éll ~sé;:ca1 .. un•'sv····e~:sr.s•:d,.-e0 ,n'é~t,~;"ssf ea:,i·~~¡;:;p~y.'·tami en to 

se atribuye a las característic'as.'(re1... . ~ ,'¡;;e;¡-:¡c;'ano; 
. ' 
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quien prefiere inve~tir sus ahorros en operaciones que le garan

ticen un resultado seguro~ .en lugar d~ hacerlo en acci~nes de em 
presas donde· no ti ene. gar;arití a de,l. Y::esul_tado de'su i nversi on. ni 

cuenta con ;1·a.,,.~;h_~:~~-ami'ent·a:•~:;~-~ce-'sa,T';i á.s p~ra.' sab~~~:iéual elegir. 

::; :::::i:·~~~~~;i~~;:~~~~i~~&~p~~~tgt~~~~~~~:i1U:; ::~.: 
mayoría. de <aqUe11·as-,qüe st' aeI~i n~er;sfoni s:--- • 

precisamente 
m~s grave es qüe 
fianza originada 
te 

ser 

de la Bolsa. 
del ahorro 

., 

nt~ndi m1 en'l;o:::y el :\~onoci mi en to 

B'.~~ ;-.: .. f.-Ft,:'i ,::;~~ :\;~di.f ·~·~-: ~.".:-~~qui e r ~ n 
.~'.;'>/,-· "., 

;>::.~: .. ·: <>:, :;" "" -

.-·.· ::};;.~;;_·,~~~- _ 1;,:;;;,•lié'!•-'•";'R~~:-~X~;~~;;~-~Kpbj.~1:ivos ~e ésta tesis de 
i nvesti gaci on.;·,doctor,al•;;;céson,\;·los·:.•si gui.entes: Primero; abundar en 

;;;ªiílii~illllllii;1~1;¡~¡¡;;~~:~i;~~:~;:::~:~;:~:~;· 
-::-·. -·.'; ~ _:~\:t~ ¡~/~~~.,~-<;: 

TerC:e~:b:."""·o'~s¡;rrollar y probar métodos que se ajus-

ten a la realidad Méxi~ana. 
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Lo anterior con miras a que la divulgaci6n de los 
resultados estimule_ y apoye .la;p-arti;;-ip'a~fé>r;' de más ahorradores 

en este sector d_el Pais-; cort'.:1 él co\is-~cuen\e 'apl i é:aci 6n de mayo--

:~ :d ~:: ~: ~:cs~;:;tr~~~~~Ék~.~f ~¿~~~;J~&:~~~~{,!J ~~~L ~::se:~~:~:~ e~:: 
di spo n; bles - en '-'1 a~So-c i ~dad·,- N aC; on~a.l :;~-~ >:' >~!~-·<.o~·-

::•: :::;:~~~t~~~~~~11~,~i:~~ii~i\!liíf :;:: :: :~~ :: ~:: r º" 

:.El• pr:, mer, e ~pítul_o·: ¡:iropor·c,i ona::el' marco de referen-

c i ~- a P._ ir~~-'. ¿; d ~:~• .. -i-~ ~j' ~~:~ ,;}~~_i:·~-~.~-~;J.:~ ;;f~:~~;~-~~f'~~-~d,~ ~-~:\~'"~:5.,.~r ~ ll ~ _1,0,s 
or, gen es e --- in teg r:·antes-;\,deil ,:.: Mer·cado -.<:Burs át.i 1(·\l•Me·x i e ano ;-~'fas i:-•como 

1 os 'i n st;_il~~-f\~f:~~~~f:t'.~: ~;~:'.~-~,~~~;3·;~:~'.~~:~fni~~~-~:n-{:':·:~"'~~}¡~-€i~\-~iii(~,~:~-~: 1,-~'';d e.~ -- • 
Mere ado de-,-.Val _or.e s•:. en_·_n a-_c;•econ om1a_.'-y,," de st ac a.'c':l a s,;;:;pr,, ne,, pal e.s ~-e a u,--

. - . ·, .;~ ,' --·': \"' /t:_-. '·:; ': · r.: ·::-:,'.-.·1-~·.:. :. · ~~/,-.;._.:. "'{.'~;-;.:· ":'. ;··-~·- ,;.~_-F _· ;;:,:;.,>· '.·1:-·,_. '"',:<;i<::·-'«'.ti.-:'.::><~:-~·. >·;;.. -~: l'1·-:;. ... ·. :;:'¿h·- ·"-;.: (-{~1::·~,,:._::<·. _· ·' 
s as de s_u -'- r áp i_d_o_'.;__de ~en v,ol_v,i mi_ento:-.-, a::;-,r_a 'i z> de:'.-;-1 a•:-N ac i_on·a_l -i z ac i 6 n 
B a ne clr i á -~·>'.,'. ---~~/::~/~_;:./:>:~:~.~ .".?~;~:: .~~~-~~~}·).}'.:··· :::·:~'- ~.).',:~:: ~:- ,_~.· '· ·::.;-;,:.~."- .:··:\:~-. ·~:J:;~;~~-··- -~'.\·>L ~ ~«.: · ~.t:~;n:·)~~{:f·?(_'.'._·.:. __ :.-'._-_:·;·: .. 

_: .·. .:/·;y .. ". ,. . ·:-·-·''.<·, . . ;-,~-'.;J~-~~ ·-~ ...- ._;.·.y,:_..~ 
':e~-~: . r ·, :·'i .:·~.,_·;:;-~~:/ ~;., . "~:..·· , ,- ,_,¿ '. ·,: •. ' :":.:;:< .<'..'.:),.;·¡.~¿,:.,_~-'. .':¡'°;: 

q~l?Jr~'.~ iJ;:\~,íi-~~(~1.-:· an á 1 j_ 
sis y de 

do 

1 a 

mo 

portafolios 

·seg un-

.:<-\ . -~ ;-,:·.~... <;,~:_·, f:.-1?.---:;. '/_~·:·, 

-Los·• ¡:iri nci pal es_• inodel os: existentes; p'.i-i'.r¡;: seleccionar 
de acciones se ac_l aÍ".an en el -c-ua;:;to _é:a.p"'ltÚl o,. en él 
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se ha b l a de s u s p r ; ne i p i os y de fi e; en e; a s , a s i e o m o l a con trove r 
s;a internac;onal que g;ra alrededor de su ut;lidad práctica. 

En el capitulo quinto, se aplican al caso de México 
los modelos propuestos por la teor;a f;nanc;era para la selec--
c; ón de portafolios; se proponen las h; pótes; s para analizar su 
ut; l i dad prácti ca-c~n elª. inetodol o'gi a de pruebas correspondiente 
apoyada en el-'~sÓ~:éi'e,';j\'e';..¡;:~ríi'i·~-¡.;t·~;,¡- de ;nferencia estadística, y 

''·'--~~°"~\:f~;d··c;·~·~~J?/;~--' .·_·>:·· 
o;·_,,,,, .. 

5 



C A P I T U L O 

MERCADO BURSATIL MEXICANO 



..... 
J 

Este capit~lo está dividido en dos partes; la prim~ 

ra describe l'os .oríg_~nes ·de los mercados .burs'áti:les;'.el inicio 

de.1 Merca.do 8 u'rsaf.i l':M'e~ié:ano .Y. i as principal es /i nitituci ones pa

ra el ma_nejo}'c!iL,v'a"l~'r~;·:~;.;éf·p'a;s' con sus,~per:acion_es e instru--

me _n tl .. aº s.-.B~·._,o·_: •. •1~. 'si~a:•:_····s· .. '.·_M~_-.•.·.·e~_:x.~.~--.·,~_:_:_.c·_~,a~_·_~n).ad.1,· ... ' .•. ¡dfe~_.··.u··'te el 'e o~p o'r t ami :en t () de ... 1 os' instrumentos 
de V~ici'~es y 1 as con~ecuenc-Í as de 1 a Naci o--

7 



PRIMERA PARTE 

El objet;vo de esta pr;mera parte es establecer el 
punto de part;da d~ la ;nvest;gac;5n al poner juntos los concep-
tos más relevantes ,que g; ran al rededor del Mercado Bursát; 1 Mex; -
cano. El e;,-foque se hace de manera general y busca proporcionar 
los ele~~~~o;~y he~~am;entas necesar;os para que el mayor nümero 
·de· lectores\· (profes;onistas, estud;antes,. ;nvers;on;stas, etc.), 
puedan seg~;r s;n.d;f;cultad el desarrollo de los capitules post~ 
r;ores. 

8 



1.1) BREVE DESCRIPCION DEL ORIGEN.DE LOS MERCADOS BURSATILES 

A di fer en é: i a de· fo s" mercad os en 1. os que : se c o.m p r a y 

vende otro tipo,de,rii~,;:c::anC:ia.,s (~:e. víveres, muebles',·"etc;.); en -

:::e~e~:~~·~{~~~~~:'.~~~~~I~~;~l~~~i~l~~~~J.~it~¡n;;.~~;~~~:<~:,~;~,~·;t_e:~~;_ 
c i os. : maq u 1 na Y::. :y~{ot ro s'-{ac t·.1.v os;¡fde.:t:Jempr es as'.'.o.c:;.1nst:1,tuc1 o.ne s , em1 -

s º r ª s ) • , ·. ·• g~z,;i'.h.;~.~.;~,j:~:t~r; .:~i~;'r~·~;~~~:~~:~;~.~~~x~~:~,~'i H~.~~b·~d º~ · ~ il.~ 'fh';,, e s 
se remontan·":al~:ts.\gl o:;~ · lo.;,en: :t~ap·ar:ec1·eron:::1 as'· pr1mer,as· ... 

• .. · -.'· ·- ·:o~t/::,·.:~::-.::.:>':Z~-ó~:"i\;;:.:cá:~:-1t1f.'i:~~" "':'.2~";5~i-\\~,¡ ·"';':;'.;_Jo,::,,~"'':?-""···.-·c;.''"'"'" :;·::_. _:-_· .. :- ·-·~:<-.. ,-··;·.··.- -·~·-· .. ·.":~· ·.-
SOC 1 ed ade s::i· por,:~a.cc.1 on a.s}je l}:';;;.·,~.Qu ):l. ds ~· , o.· g rem1 os' que ' o pe 

raban eri .~~·r.ff1:·~~'~'i; ~~~~$~'~0~;;~;;~:~:~¡~'.'!C: ' . .·· : '.. . -
;,:~;~;~~~i;~~or: a~ci,on~s o .''Socied.a--

des i ~~:~:::{~:~ omp:a.ñ.í.,as:;;ioy;g an izad as :·para fomentar 

~ :: :~~. :,~1~~: ~~,~~,~~?~~IJf J~Jt~~~~~::~~~~.~:.·~~~~··~~~~·~: ::_ 
por par"teJ:r e«:qu1 e nes'Fdeseab ~n/,:er1aj~n ar: s us>i nv ,el"~; on~s antes de 

termi'na'.d?~',;~1:?~~~1~~1~~J~;~~;#\~(8~'~'{f:s~~~·~h~.~~:,d'.~.~'.~~'~,'6,p.l::f,~:é:~clél .. ;,,Pr,'.i .. nci -
pal f u,nc i'ón¡fde:.;n os.fiprimer() s;!:mercado s :> burs áti 1 es., :>(l.: as'.,_Pri meras 

nla 

por una 
fic'adós 

'~~/; 

·;-•0=B'. ~:,· 

tr, a 1 es y m1 ne ras; Y · D.1 n ami smof con;''.e l1i;c ~a 1 ~~s e;::'.C()n S()Y1 dai:o.n '•'i'os r .- -
pri nci pal es, mer¿;~dós{' bur s &ti\es,'e>e)~te~te!;jn .:,_~<f.c:'t'~ ;,.~;dad~ 

Al principio los•~ercado; bur~~t~les ·~:o constituían 

9 



" i 

mercados permanentes, las operaciones se efectuaban en las calles 
de determinado barrio, en las que destacaban en Londres Change 
Alley; en Nueva York, .el árbol Button-wood;· en París La Rue 
Qui ncapo i )(; ;,; en·,·Méx5 C:·o :}•1 ate·;.ci s, , hoy Fran'c i seo I. Madero; etc. , to 

\j~ ~lf l~lf lií~ll~tlt!t!ll\'.'.~~~:~r~,B;~::~ :~~:; ;~:~ ~~: ~:;;;'. 
:-:·.í,, -.·:.~~-> ... ~··." ~·· 

.. _ ·.: . •' ~ ·-~~::~:~ 
•:c .. ,.·.··El:,:;origen de ·e1 si~ 

.nificado que t:ién.e hoy en ~a 
se
Bru 

a 1 a 

casa de una persona· 11 a111ada,;~'.,CHEVALIE.R¡ii;vA.NJc <'kBE,U~SE",,cuyo ese u 

~Ht~~~;~F;~~tfü:~~~t:~}~;~~!íf~tf r~t~,~~ll~~I:;;~::;~ 
J·~,/ ·: . .:..:):',:.:: <··:~:..~·!,. · .. '"<:·~':. ·: ·n ,,. .. : \ .. ,. ·-:.·:;- :;>:. 

'.~·' '~º:AJ~u.; 1 ;n,e~,t,e¡f ~ ~·: m~~ h o~ : paises e)(; Úen ,:.i mport antes ,-
bo 1 sas C!e'ivalor;,esJ.ál 1 ado, de:imér.c.ados financiero~ ent,r'e 1 .a.s que 
se e\1cueíltr;~a~: ,:;'En{ Inglát~rra,; además de 1 a de Londy-'es: 1 a's Bol --

~~::~:c~,;~:~~~~~:~;;~Em~~=,~~~:[~;::I:::~:7i~:~};}~f,~~~f~4't::;, e 

Coast Exchange HÍ::¡Js •Ang;~J.~s ·y San F.ranci seo l; en Al,¡;;j;'a..,i':a/) as. de 

Fr anc f ort ::y H'aÍnb ur~{cN·:e.ri ,s'u:; z.; 1 as de Zur i ch y Gil'·na,es:~,b ... :rd'.~ae>·C~,{ e an ad á 
las de Toron:to,.'MIJ'nf~'eál ::y Vancouver; en España· · ·sarcelona 

·:=~-.--

y Madrid, ·etc. 

10 



En Latinoamérica las Bolsas de Valores de-mayor im
portancia son las situadas en: Buenos Aires, Montevideo. Sao 
Paulo, Río de Janeiro. Bogotá; Caracas. Costa Rica y México. en-
tre las que destacan la de Buenos Aires-fundada en Julio de 1854, 
las de Sao Paulo y Río de ·Janeiro fundadas en 1877 y la de Méxi
co fundada en 1894. 

\ 

l l 



1~2) INICIO OEL MERCADO BURSATIL MEXICANO. 

El-inicio del M~~~ado Burs~til Mexicano se remonta 
a 1 año· Cie '1 BBO,;\ año en·· que se efect~'ar;'ó;:, ;el ás pr,i lller.as operaciones 

::i,;i:i~¡¡~l~~:~~~~fü;,::~;~~:~t~~I~ít~~fü~;i~~¡;~, ;~: ~:::: ~ ~ 
que• el 2,1 •2cde\:octub re~·.de · 1 89 ~l's ei,fu nd ara'ih1i'Bo 1,s a> de.~v al ores. de Me 

de 

tri al de 

xi co fué. corta';¡~-debidoli¡basicamen 

co, 

ganización 

cado de· 

sa de Val o',::.es e-~~~::q~:~ ·se---acciY...dó·' ~'~:{~-e 
:-".' ''• "\"'. .o-

12 



el cierre de las dos primeras, con el cambio de razón social por 
la de Bolsa Mexicana de Valores, eliminando la función legal de 
organización auxiliar"de cr~dito,. para depender en su regulación 
y vigilancia de la Comisión/Nacional de Valores. 

Hoy pci~· noy~· 1 a Bolsa Me xi cana" de Val ores ti ene ofi -
cinas en 16 estados de~na,RepQblica, estado que guarda actualmen
te. 

13 
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1.3) INTEGRANTES DEL MERCADO BURSATIL MEXICANO 

El ME!rcad~•;BursátilMexicano; está formado por: La 

~t;~t~~f ~~l~~t{~l~(~i\llf~il~~f~~~~~iú;: :~E~;~~~:· -
1. 3. 1) LA 

Públ; co és' 
or; entac; ó''n,~ 

la 
una 

y· crédito 
de 

en el 
Bolsa y 

za de 1 os ti:/; '' 

. :·Ii·g~{ .B.;,r:;,, ;,,,,, "·<i·~··:v.;;- . ~~}:,i~,. ,,;~iL:~~y);yi,4~r:;s, .• s e e ri c u e n t r a forma -
da por la ·:J unt a·;;cdei~Gob i erno ;¡\;l<l.ao}n~.r,:es, denc,,,a '¡;'de;>;~· c~'m; si ón N ac i o -

-~ :~ :~.~ ~;~w'~~llll~~e~1~:B~a~cn~ctl~º:~d\e{~M!e~,·x·.:,. ~c~:0J .. i:1 
:ª: :c·;º·:.:m~;;··~s·~,- 0-;~n:::: ~ merci'o ·_y 'fi:ím·~·rítor:rrii:lustri al. _ Na-

cional B~~cari~ ; Nacional Financiera, dé!/ignan léifa ~;;,~~les res--
tantes. 

.. 

1.3.2) LA BOLSA MEXICANA DE VALORtS 

Es.1a integrante del Mercado de Valores en donde se 

14 
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efectúan las operaciones de compraventa de los títulos inscritos 
y autorizados· por la.•ley, esta·.institución además ejerce la fun-
ci ón de ._autoregul ación 
renci a cÍef me'rc'a'do :' . 

'. S, '';~ _ ,-;,, .';-:('.; ·~~;-,~\~{:i )_,~~~J;~: ~{:;~::. ' e' 

principio de transp~ 

~"_'_ ';'~§'.J,,~{r~~.~\ilt~} en _:'.do_nd e '.se'.: re aJ izan las o pe raciones es 
el salón. de"· r;e111ates •.. c;l_ugaré" •. que debe '.,su riombre a que el método de 

;;;~:;;;'.::if f ilil¡¡i¡;¡¡¡¡¡i&~¡¡~ ;¡~ ~;~;; ;¡¡ :i;: ;;¡;¡¡ ;~¡~;: 
el merca_do:;-,y,;ft.~- bje;toSfaC:,i) i tilr las transacciones. con va-
l ores~ 

_:.::~~--· 

""l'.'~--·· 

l .3.3)_ LAS.'.CAS-A 
.. ·- '.--:..~. ;:::;>,.: :-,;~~.; 

-,.;~ ~ ·4-;:;,- -
. :' '~:· : . ' 

••·y~_ las -- .emisoras 
de 7o'n per,-

ºPIO!,r,-ªci ónes en 
el empresas '-tienér-i.· depa~ta--
mento s es'pe:c,i a·n z ácio s en an á l is is y pro~o~ i ó~ que' les • ~érrni ten 

asesorar únt'€';.~~Xenii soras como i nversi oni stas en l á\=ornpra'"'.venta 
de valores;-:las''•hay' desde empresas pequeñas con;capitai'•'de''300 mi 
llones de.pesb's\hásta-empresas grandes con capital ¿;_;~e;-~:r¿·r;a lo-; 
4,ooo rni.ll·Ó.nes'é;'dé>pesos, lo que sitúa a éstas últimas en-niveles 
superiores ·a .• iriüc.hos de los bancos nacionales. (Actua-lm,enté exis
ten 29 casas .. Cle· bolsa l. 

l 5 



1.3.4) INSTITUTO NACIONAL PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL) 

~s la entidad encargada para salvaguardar ffsicame~ 
te todos los v~lore~ man~jados por la Bolsa. Entre sus atribuci~ 
nes estan las de~g~ardar, administrar, compensar, liquidar, y --
transferir i·os \1~1of'.'~·~t qu'e le son encomendados. 

; ' ~){~; :~,~:~:· .. ~~:.~~~~~'.::.;!~{i:~' 

l . 3. 5) I NST nUTÓ;~~~~ji~;ftt'~~oE:C. MERCADO• DE CAPITALES. 
·::.-~. -,~j~~~h~ .;~,~--~:·-~:°'' :.~ º?. '. . :!.. ,·:~·:~ __ , _::,' 

:::: ~. ;:;~:¡::~~:~:!~~f f ~t~~}~\~~f~~~:~;~~~~~~~t~~~~;; '.:~ ~::: 

16 



1.4) SECTORES Y NIVELES DENTRO DEL MERCADO BURSATIL MEXICANO. 

Mexicano, 
Desde un puntti de vista general el Mercado Bursátil 

está organiza do 'eiic·dos·ni ~el es /:y_~·d,:;s sectores. 
.,·:..;: ):~:·': ::¿:.r .. ;;:~.:_¿_:.~~,:~r'"~~'l-c'" 

do por la 
de bolsa, 
presas {al 
si vo en el, 

" ' tui do por; 

El 

s i o n i s t as ~'.} y á.'.:;i,0~ 
. es la d_e ·-~-~-ti.7,r;~;~ 
además_ de cotorg 

~ :: : ~ ~ ;;i:i:z:~~~~i~~~B 
sus· actividades\;me 

jan los 

<--~;,_-,;:';': ~ ~:.:- ·.·.:-i:·:·· 

está constitui-
1 as casas 

a las em

Y como p~ 

~~~~i~. está consti
;"~·;~; ¡;·¿, l s a y l o s i n v e r -
:-;f.'~.!;-íá'"l '.e;-"~-~ su fu ne i ó n 

'iri\;'~ S de V al Ore S 

;~~~;¡ffeií~~~~~t~···· 
f'.':¿1:?-·f. :.:;)''.{·_'_: ' .. '· . 
e;;t,se·.~.mane 

iflftt~~I 
,_. \L .f(' ::; ' .-{~'.~- . 

_., _ ' Y'.'t>ohü1t_-i:rn?~;,,e;-::sEi~:~;~_ .. ,-,,-~7,vr.~,ª·~~-"«"'-_:,;;,.i·,~:~~-~.:~n 'don 
de se manejan':cl os• val'or:es• con''vencimi ento~f.a!_ c·or:to:tpl azo~ .( CETES, 

: :::~ :~~t:!~l~;r~;~~~: ~i;~~~s~m~f ;~~;J?f~W~i~#~jr!'f~~;;:· ~:-: 
las emp:esas o".fi nanci ar• su ··ca:pi t'a1: d~~-'traba:jo'~ - -· 

.·"~--~,; 
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1.5) LOS INSTRUMENTOS BURSATILES 

Con ~bjeto de comprender mejor los distintos instru 
mentes que maneja .la Bolsa Mexicana de Valores; .. en e.1 .. ci.Í.adro 1.1 
se les cl-asificó según el sector al que perten.ecen.\:en' .. valores de 
corto plazo y valores de largo plazo y según e.1 ·tfp.o~éde. rendimie.!!_ 
to que otorgan en valores de renta fi'ja .· '· .:p·as,'/qiJ~\C>'frecen un -
rendimiento anual fijo garantizado);ycviilo~e'sZ:'C(l~fj~~-~t~ variable -

(los que ofrecen un rendimiento dep·e,.;cl;~ri~~e);;'.~~e'.¡1~.5·¡.;esultados de -
la empresa emisora). -·:c .. : .... "···>··--· 

CORTO 
PLAZO 

LARGO 
PLAZO 

CUADRO 1. l 

CLASIFICACION ·e~ ~ALORES 

RENTA FIJA RENTA VARIABLE 

CETES 
PAPEL COMERCIAL 
PAGARES BANCARIOS 
ACEPTACIONES 

BANCARIAS 

OBLIGACIONES 
PETR'''30N0"' ACCIONES 

BONOS DE INDEMNIZA 
CION BANCARIA 

Los detalles de cada uno de los instrumentos según 
su orden alfabético son los siguientes: 

1.5.1) ACCIONES: 

Son los únicos valores de renta variable del merca
do y están definidos como títulos-valor a largo plazo, que repre-

18 



sentan una .. parte alícuota del ·capital socia-1 ce las empresas. 

to significa que~el propietario de una acci6n es socio de la 

Es-
em-
ac-pres a en 1 a_ p a r:-~te _. P,i::,oporc ion al:-._q LJ~ ;~r-~ p re.s_er:J_t a su ac c i 6n. Las 

cienes se dividen en 1.c-omunes'_:y .prefer_e._ntes-:. 

~: ~::: ~ ~ :~ ~: ~ :i:~ ~~i~I ~&~,t ,~~~~~ 
por no tener d~re~h~""J''~'i' 

·•¡.,,:;( ;~,1ª:~i~~~:~~r,,~~~i~~¿,, 
da 1 id a des; · acc;i ori esi,'ú>r1efér_e·ri 

;~~~;~:~=~=~~;~~f ~iil~' 
1 i dad es, dan derecho} a·~{e_x i g_i; 
su valor. 

así 
uno 
nes 

a 1 as 

'"-'· _: 

que 

pués de un perí_od 0.1 :_p_rev i'<uneri te 
comunes. 

19 
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.. 
• 

1.5.2] ACEPTACIONES:BANCARIAS; 

do. 
y Se· 

. . ,·<:,'.: ·;~:~-:;;~~'· 

1. s; 3 >•• .soi{o~,~ 

directa 

Si 'i:OS: 

el propósito de establecer 
1 a 

r.1eses 

ig'úal; qÜ~ :n.os:.·CETES.'; 
1 

-~ ·:· '-',~:,". 1 ~:: ; ¡:::·r: · . 
•: e .~ -.~: ' ' _: e -

\:.:.! ... -:::··.:· .· ~ . 
. ~" .. 

. a;Jl arg . plazo ;gararít.i zados 
los· Estad6sLUni,dos Mex:i canos. En 
.las insti;t-llc\ones barié:ari.as na
de 1 gaz· .que cieVerígan i íitéreses 

i~s má 
por depó

:. -;~:·. :.:;~: 

. ~;;~ ;,-r: <'.~~~'.:~~·.i:,~:· ·.:-~ "~. .~-.: -. ~-. 

~ .. d1~~)~~~•~iÍ:?lf~· n~uni n.'a 1 Xe.~\á~ ·,~}~n,·.·.pes os: y 
amor ti zaci ón'•,venée'.el 31,•de••agosto• de•l gg2 ;con· ún 

c; ·a h ª s~.ª··?~-~f ~'.~~~::~~··t~g,;~;!:~~y·;~~:!.~t:!~J~·Jt'.-.f{~.~~T;~··· ..... . 
su plazo de 
período de gr!!_ 

.· . . · ·; ;,n,d?.~.en.d .. i ente,!!!,,':~,,~e~"~Pe_r :h,,.echo, que 1 es di ó origen 
1 ~s bon·os.·:·de·"i ndemni'zaci ón-~b'ancai:.i a<fconsti tuyen .·1 a·~.pr.imera emi --

: ~:: é: n_d: ~~ t·f ~';:~,~~1~~¡.:4:~~-~I~~~'.~;~,,. tt~~,f ~~;'~~.~>·~-~.no: M ~X i ~ª~ r ~;f ~ ~ t ú a a 

"'·\, . :~·,.- ~;;,> ','!-_:';~ •• ~;,.~,:.,->. -.,--.. z·-· _,_;:,:~"t.;-· .. ·:.'·~\;· ·.-:.,.,.~, .. ,,_-.y·J. 

·, · p'ar:.:á.i~f~g;~;;~_.prá~t'i,cos 'l;:·:s-~~ºJ~·~:sd}u:'~;=~~::~,:,~:~!:~ 

;::~ :::::: · ~::Jr~t:>~~rrm!i!:~:1m::::~, ¡;::y::~~:;:~::::·::: 
un CETE. 

20 



1.5.~ CERTIFICADOS DE LA TESORERIA. (CETES). 

Son tít~l ó~ ·de 

están a 

gar una:csu 

emitidos y g~ 

y regulación 

-.~, 



Y convertibles; que son t;tulos de crédito que re
presentan fracciones de la deuda contra~da por la emisora y que 
previamente se ha decidido que pueden convertirse en acciones, 
cumpliendo co-n éi er_tó-s :: requisitos. 

1. 5. 6) PAGAREs''¡s·Jf~2~-~;i!~t:;. 
-:,.:·'..~: l'.;~l-"~~i~t::f;'.~~f,J'.~~~i~~,; _'..iit~- :~L·:,::-. 
• oc;·i> -;:~ _ _ _d_e. _r.ec: i ,=n·te _i mp 1 eme n tac i ó_n a e or 

to - p 1 a~~~1~~~:~ }~-C>-~-~i ~a_l i_d a.d: d ~r 1.e'. .ª•- 1 ª_-b,~-~~-¡;- -~'~ci_()~:~1 i~ ¡¡-d~ 
un a· a_l}c~-~-~-~-~-' .:tt-~"'~-ª{~;q•~--i ~~~.él,l'-:'.i.~.-~?.-~~-\;~41[;"':~{;EJ;};:,¡:"s; ~s~-~------C:,ªr.ac -
te r .. i s ~ ~: ~-,e,;s;¿_~:: ~·~-~~7 ~-t:-~:·;'·:._e, n~-:.:_P.~ ~:_~.r: ~~'.·:\~e:_~ P-~-~-?-:d"~--~-~;;p.-~ ~~:,?:~-,~--~ .. -~.1 t ~ - -
ci ones--de•·'Cr 

con ~-~~s~¿;];~-
p ad a r:i .~ n.:t.:e:J.;~,1 
o préstaínosi. 

ses • <-:~ ~~;J;i~~~~: 
gar- por:;_esta 

~~;=it~l!li1 &~~(;~.~.::.'nto <O f ~ n•nc fam1 ont d • ... 1n••ro1 0n • 
corto~ P.1az();;~emi~t~do•;-p_or gr:andes empre~as y ad qui ri do casi excl u 
si v a~~nt';;·/~ói;6~~~-~~c)~;;_s ,'.inot":a l,e s. Su ·objeto pri ríe i pa 1 es -finan - - -::-

:~:=~f~ift-~;~;"{~ 1'.;{"~_1_)·.t~sél~}j;~i-< '.1 bar~~ a~ :~, costo ·de·- 1 ~ s recursos 

~-; .).~;~.;~~,{:·:h:€~'. .-:·~~Nli.·;_ :-~\~:.· '.,~',_::. · · .. - : ·~:.· 

:~~:i~i~~i~*~?~;t~'if it~{~i;¡¡~'¡f '~~it~~::;}i:'~i~~:::;~:;~o :: 
::. C~f:~~=~':'! ~~-'l!~~!~~~~~~~~~t :::::~:O: l 0 ::~:~:: ::. ':: ;; 
to el crédit~ y divers-Ífi6an=c10< Í Ós i nstr~méntos que 1 as casas de 
bolsa ofrecen a sus cl;entes. 
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1.5.B)PETROBONOS 

Son certif~cados de ~articipación a largo plazo 
con reembolso ga~a~tiiado. que producen un rendimiento fijo m'íni

mo pagadero tr,i.ine_st.l:a'.1mente. Son emitidos por Nacional Financi!!_ 

: : : .. :.:".::,:.'~·~~:~:1\Wl~;~~~::·(.'::.:.~",:":! :.~":.::,..:"· .. , :_: · :=:. : ~" • ~::;: 
•.. ·.·'. •<T.ienen unirendillliento rain .mo,garantizado neto del 

10% anua\.,'.::~.i~1;,f,~~~:~~]:~.i:~:~'J!~f{::.,;z~~~~~·1j,C:''~~();~·.~~ 1,~ :~~:>i~~ ~3, .·en es-
pecie, i nde_~at10)'.fa l•i'(desU zami ente>< de l;tl.peso.:•fr:ente ·.a L,;dóJ.ar. ··Es 

!~~;!~~~~;~~~1,~¡~,~¡~~;¡,f ;~F:; =:~·~~~i;m~t~:~::g;~~i~;~~::;:-
p recio minimo'dé' ga'rarit;a •. 
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'' 

l.6)LAS OPERACIONES BURSATILES. 

Son las tr~n~a6ciones que se realizan fisicamente 
en el salón de rer,;~íl."t'e's/éÍ°-~-,\.1a.;;,8olsade Valores por los operadores 

de pi so. una en función a 1 a ·for-

ma de de liquidación: 

A) 

den ser: en 

ni sta pi de' a 

1 as 
de 

ser 

que el 

de 

pu~ 

'•\~-~~Ver: S i O -
r'e·c i o'" de-

'~/¡:op_er a--

.-}". ~~;.·!,·~'~.:.~-·!11ar·~ 

24 



' . ~ 
....! 

Ope':'ac; ones a Futuro. Son 1 a compra-venta 

c;pado de valores cuyo cumpl;~iento habrA de efectuarse 
zo y precio predeterín;nado·s •. en· una f.echa poster;or. 

por antj_ 

a un pl~ 

: : :~::.:.:;:::~¿~,~JJ~1~~~~~~~~1~1~~~i~~~~~;~~:~~~:~.~'=~= 
:~~:: ~;~z;;ü~iti[ x.i ~,,~,~~.~~~,:'~;~:~:\d.e. ~n; --

. ;,i,4§~,~~:á:.~i~~"~~,~~;,~~~~·i::Jí~tl,{~,~~:;, .. " 
tu ros. en>cl os e: que:.:)Sej,;:°c ance.ras;a.nt5 c,;:p a.d ament·e~;1su'f{\.v .. enc.;m; ento:; con .. -: 

~l~~·: ~;~~~}i1i!f 11~1~:11:'.~::~1:;11:r~::~:~=~ 
existen operact.one,s\;ad:i_~·;~ona.1.es:,\iqu.e;:cs:on;'·\os)~Repot:.tos. 1 os Swaps 
Y operac :¡.-¿~~ .. ~~-~;;-.,:'.~~.: •.. -~.;./.:;7,;/~ítl'~~~{~'.~:};;~E2{~J/,:%Jm.'~;~ .. '.·.,~:.··.,,.;:· ,\!;.:~.:_-_: !~~ .·_.,""'' _-'.,-,_ ::,,_;_ 

7'.'t;~10~:;·1~?::~- ~~~ '.:;'·. '•·"·,_ --,:-;/ -:::/ ... -, 
~ una 

pos; b 1 es f1 u c - -
y :·tener g ar anti za do 

'Lo.i:;·s\;[áp'!:;'.;C ·sc::>n.operac;ones que se rea1;zan por m~ 
d; o· de exportac;'.;;ne's ·de ·cap.; tal a corto plazo. Se ent; ende como 

25 



la combinaci6n de una compra al contado con una venta simultánea 
a plazo, en determinada moneda. Este :tipo de operaciones están 
prohibidas en la _actualidad. 

Las Operaciones de Ar~'~t_r'a·J~. Constituyen una --
herramienta reguladora y estabili;a:-¡:¡:~~c;~::._'cie :precios de títulos co 

tizados en dos o más mercados E!n el~f;¡;':;;;:'{er:ior. Desde 1983 se en-
cuentran súspendidas en la Bolsa::"'~fs' ··peraci6n impide que una 

misma acci6n se cotice con dos··pY:~'~ios%niÜy diferentes en dos dis 
. ' i,",!'/;'.<\'.';;~~~i~'..\t~~~;· '.-" -

tintos mercados de ·ca pi tal es. p_ermi.tJ_endo ganancias extraordi na-

;~;~~~;~~;;~;;;~~:~~;~~¡ ;¡~;;~;¡!tll!l!II!;~¡~~;:¡~~;~;;;¡:~ ~. 
que estas acciones sean adquir_ida~:"'por;>·-un_-mayor número de inver
sionistas,· al dividirlas en fraccicin-es·. más econ6micas. 
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SEGUNDA PARTE 

Los temas anterióres fueron desarrollados para pr~ 
sentar una imAgen co~pl~ta de lo que es la Bolsa Mexicana de Va
lores; par~ complementa~ estA imag~n en los pArrafos siguientes 
se aborda el te~~ de la~dinAmica que ha experimentado este mere~ 
do recientemente. Se rec~e~di; sin embargo, que por su carActer 
cambiante las tendencias qua ~e seRalan, pueden variar al mamen 
to en que se lea la prese~te sección del cap,tulo. 

27 



i- ~ 

~1.7) EVOLUCION Y PROBLEMAS DE LOS INSTRUMENTOS BURSATILES 

El Me~cado Bursátil Mexicano se fortaleció notable 
::m~-nte en 1984. hec:ho .. que se comprende mejor al mencionar algunas 
cifras. De Enero~a~Septiembre de 1983~ manejó inversiones por 
$7,8 Billones i:le Pes;;-s;. en cambio de:E-nerCl/a septiembre de 1984 

;:~=j~ o $=~~ 5 1 : 1 ~~~:~;-t~= ::s:: ";; ::.t=:~'~{f~¡~;~i~á~~c: n~:c~i:n:~o~= ~ -
-m ;·a Mex i e an a~< · · · · ...... ,.,.--- .... ,,. ·· .. ;;'" ··· -.. -. 

~,:~/: . ·~:~_:. ,~<::,~_::;i~ir· -::-<~·; 
<~t.::::sin 

como 

este· prj_ 

- co •. al cl"'éC:e~::310%·;f¡fo'1"ce'nta'j_e'>;inüy_ sÜper.ior al logrado por el 
mercad o dÉ< din ~;:e>¡g2~~~%··,_:-.':/}_'.~ ''. .. ·-"'- .· . ·. 

El io~~~;~amie~td de cada. uno d• los instrümentos 
en d_etalle se .discute a continuación.según·; el-me~cado al cjue 
pertenecen: 
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CUADRO 1 . 2 

CRECIMIENTO DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES 1983/1984 

MERCADO 

MERCADO 
DE 
DINERO 

PARCIAL 
MERCADO 
DE 
DINERO 

MERCADO 
DE 
CAPITAL 
RENTA 
FIJA 

PARCIAL 
RENTA 
FrJA 
MERCADO 
DE 
CAPITAL 
RENTA 
VARIABLE 

PARCIAL 
RENTA 
FIJA Y 
RENTA 
VARIABLE 

TOTAL 
DEL 
MERCADO 

INSTRUMENTO 

ACCIONES 

. FUENTE: rFOE (1985) 

3.3 

1.9 

100 % 

29 

.PARTICIPACION 
1984 

CRECIMIENTO EN POR 
CENTAJE DEL VOLU--= 
MEN DE DINERO MANE 
JADO ENTRE 1983 y-
1984. 

278 % 

- 55 % 



l. 7. l )MERCADO DE DINERO 

CETES 

. su 
)":~º. .'¡~;: ... : ;·:> :::···:' .. , . ' >~.\;" 

·.·.~;::;~;~~~?Si~it1~~~~it~í~i~!~1~~, 
correg; do )p o'r·, e i ·.:sarico".:de' 

que 

de l gas; :: uan'ci8'"'ci i ¿., a e: o n oc er 
de CETES E?;, el inE?rcacio 
y se deja,-.al Banco de México en pÓstu--
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.. 

i -., 

ras si estas a su ju;~;o pudieran afectar el sano desarrollo del 
mercado financier~. 

·- ~ . ·". 

ACE PT ÁC I o~is'' ii'AN.CARIAS . 
. ~-:_ :.~::-:l&~t" ·(: ·. 

te 
nes 
sa. 

":~·.1~ .. ~~~:%f~l 
sor de os'c•pl' 

medi ána'·iii\1~~ 
de 1 mi ;;·.:;;-c:Tt. 'o!' 

ci ón en··. 

PAi> E1>:coMER:ci AL' 

los CETES es-
sus óperac; o

d_; f!ámi_cos de .. ia Bol_ 
de nuevas·: coi ilcac'; on'es. 

y 

desde su 
qu~ será su acepta--

>~\::::-; , .. ; 

:~:. =: ~~ ·d;;.~~~i~l~~i11~R~~~~~~l~~t~~~:;::[=,~: ;.:~:::::~~~do 
( 91 di as).· s u·•pr, ne, p 

1'"j''<ct~~~:j:~:~J;~~¿~i .. ~~;;~~'~'PJi~~;(~¡~(;e~J í>,a.ra. cubrir 
car en c; a··5. 't'.~~€·?:~7~1'71--'h J u•j o'f,'d eo,¡ef ect,i~v·o 2;: d e·_,,:,1 a s'''.in i sm as . 

e an a de 'al ore:j~·j~¡;~~~~**~~~{~lt~l~~~~i~;\~." ~~:::m::• 1 
operado de 1 983-. a : .l. 984'H - 5 5% );·.-:.,.,La·: ce ntrac.·c.; ó n·•':se:?c·ex p l; ca por un 
desehvol vi mi ent~ ;;•osft1'v'6::e'n'.•'c'u~nt~ ~·~ ·~·icf~';~kz'i'?~~ ';arte de las 
ernpresas emisoras en e~e; ¡,·~r,ioci'o :~ 
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l.7.2)MERCADO DE CAPITAL {RENTA FIJA) 

que otorga'.por 

PETROBONOS 

Es,?el, i nstrume,.;to. r.iás heterogéneo del mercado, ya 
'un,lado" Ún pago trimestral de' i nteréses y por el 

otro ofrece~'Úna;ga;,an~i~ .. de capital, 'además,'.de·,:ser;,una protección 

: ::;:;.: :.!l1~§: )~~t::::~: ·~.:~~ :~~fü~i~i~~Ji~~tr:~i;=~[:: s 
establecida·: ',, - -. -

.. _ ·---~./~L~:: 

Des-de· 1 977, 

10 er.iisiones en el mer:ca~o,,l~.:~,~'~i~J, 
te el -10 de_ junio e.o"! un·:rend1m1·ento 

::::t :e d: ~ d :;% ~q~l~::t!~¡~~t~{~~~'~!-
l 984, y 1985. ·-;. '.'.~"' 

··>~>. :;r~;}~ 

32 

colocado 
ié~nteme!!_ 

com---
1983, 



proveen de, 

bre 
sus 
cierite 
c,on el, 
sis,;,10 

(433% 

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA 

se 
so 
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'' -
1 1 

'' 

1.7.4)MERCADO DE CAPITAL (RENTA VARIABLE) 

ACCIONES ,· 

·, 

Es,;~ i:ci'11;;;c)•~\instri.irnénto ·de _1 a Bolsa que ; nvol_ucra -

~:. ;::~:::;: :~~;~1;~:::11~~;w~~}·~ti~}~~~:~~~· ~~:: ~~~~: ~~~ ~~: 
::::.~~:~:~: ·::iSi:!.~~tf .~~~.:.·~.:~F~:~;,::~ ;~:": :"::~ · ~ :v:~:, :::: :; · 
en él. , ,, ,. . . ¡/' C·· 

<~< ~~·.:~:-·:¿:~·}·~'.;· :~.:..,~~~ .· º:>': ; •.":'.- .i ;:;5·_· 
~i: ;-,)'"~}\~--~ ; -;_ 

dar el 

reto 

P.8::"ª ~.1 <de sa-.· 
P. ar a -~··();,so 1 i -

.para· 

talidad!~í:ie1:•;:.iriver.s'ion.i's'.t·a:·.1:me'xicario, que por su .dE!scoriocini'-l'ento' -'-
. ··- : .. ·,:;:>i .. ·::·~,~~~:~ ·'·-,1/~.c;;:,.1.r,;_/~-'1,.,;.f43~.;,/f/""-s:" ~~~'.']/:'~' ·>-{C.:,>1:'c,;~:<; :.,,;·~·· ·: :· . .· .· ,, _''._•}//:- _;._;;~·"'•'· ·".·~\f.)_.,· ,':J/./;- · . . ·: 

del mer_c~do::s::f1 o •:;'juzg a_~¡~xclus,i v_amente especu 1 ati vo. ·>._por~;el,)oSpar_a 

:t. ornar 
,que ira 

< .. 
'.~.-~-~:-~:.~·->y;···-".:~·_;.::.,:·:.;~'.~-_--:-,,~-;~-•. ,'. 

- - ~/~:::-~·,. :~~:o:¡~ . 

··c.~.tj\Po.~t:ami en-
to de dec Val orE'.s publica dia

prec~os y'coti~~~io~es en 1 os 
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1 . 

·1 

La funci6n de este indice es la de refle~ar y regi~ 
tf:_-ar 1 os cambi c>'s en l_os precios del mercado en base a una muestra 
seleccionada de 'to'das·:>.1 as . acciones ·:cotizadas;· 

en.siete sec 

uno de 

:·; n strumento 
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¡, 
l t 

f--1 
h 

, .. 

'' 

-

de los 4.200 pun·tos, al cierre de-:nov;embre el indice se 
el 

situó 
año. 

en 

1 os 4, 200 puntos. si gni f; cando una·_ ganancia de 45% en 

{noviembre a::i:ioviembre); __ ,
0
,c __ .,_ ~-

._,_~- '.::_-.::."' C~-:~~-:c=.,:~ .<·-·.;_". ;;.:~'·, "••• • • 
. ,-., ,·~,':!;-·,-·'-·5';.'..':'-;. -'o ,-..,,;· ~.':·.:.,...~ -"' -· 

desea 
si ó n t; e·n e_ 

de 

noc;das 

el inversionist~_que 

inver-
.{portáf;)l;os o 

dé él; n~~o~'-::.con' el f; n 
h~~e ·años ::las'~s-Oc:;~Ciades de 

·.-pesos. 

~~:~~~~~~-~>---_de ---
'aJ:'formac; ón 

ca-
los 

ba 

a ·sus inversiónistás'delas:tendencias observa-~as y. evi'tar:_-la es-
peculac;ón a·inmediato·plazo'. . 
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1.8) EFECTOS DE LA NACIONALIZACION BANCARIA. 

_--.'.. _·. . -. .,: .. - .' .. - . :·. . -~· ' 

A ra'i z de ··la• nací on~Íl í z:a·cí ón de la Banca el l 0 de 
Septí embre de},9Él2;~ .;,5¡.¡ r{(:'¡je;_tíonabl'e el, desa.r.rol lo del Mercado -

de valoresMexícanoA<·c:iue1::1.asfi' ci~,u'n~:6;,,:p~ací6~.-del 1% del ahorro 

nací ººª1 ª_)_ ,_rc:~~'.i)~t·_t;.t·.r_.0_;_:;_ .• _i_._:r>~T··· · .... ~:: -'¡~~-":-· , 

es. 
la 

'~->~ - . ~:~~{*~·:,~:-~~~·: _ ..... _,- .. ·:::; ':': ·~-:_-,:': -~:)2_'.¡t ~~\~-~ .. -~~~;r'._ ,., 

que ví~e en este mo 

'Z!~~~¿¡~_~:::{:)~~::;~:;:;¿:~·.:·c~~}-> .. ,·,,: : . 

· .. ; '.·~~!~}~~;:~~-t~ti;cr:~c\?n:i~1.~.:,11.~,,~, ·~'e·· .... 
do a · nstrurnento co~pl et,amell ~1(~f::~::~ 

~;;~~~I~~~f f~i~ils.e•r·.· ~~l~f i~~~~~~~;~r~í~t~r:.r; :~: 
fí jo. }T·· .. · .:·; .... ; .. ~ •>:;:.,·••+ 

·:·: .. ;~~ -·>;;_ . .,;.·:.:~~:.· >:(:·-: ~::"> > ·--~-. ·.•\~/;--

y~_ci{~.ª,~:enf9 i{~ ·lní~ntras las 
-por. 

·medí ante 
un :'. .f r ~.;.. ci par a . -
·.__<· :·~ ;,: -. 

. ' 

de Mé-
xíco a 

espera restaurar el eqlJí l_~ br:;.í.o .·entr-_e ambos~-· ·. 

l·as-.; ns tí tu-
de' ée:TES y 

con .1 o· que se 

Con· este m;·smo pro~Osí to el pasado .28 de Abrí l el 
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Banco de México autorizó a la Banca Nacional a 
sarrollo (créditos de la banca de desarrollo), 

emitir bonos de de 
que podrán ser re-

cibidos en un mercado primario por las casas de bolsa para a su 
vez promover su colocación en el mercado secundario (inversionistas). 
El objetivo ~s que las institu¿iones nacionales de crédito (banca 
de desarrollo). cuenten con instrumentos de captación a largo pl~ 

cumplimiento de zo que facilit~n su pl~ne~ció~ financ1era y el 
sus programas c"rediti-cios:: 

'''-~h' .y., . 

dos una vez que se 
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ANEXO 1.1 

SECTORES Y RAMOS DE LA BMV 



A N E X O 1 1 

.SECTORES Y __ RAMOS DE LAS ACCIONES 

COTIZADAS EN LABOLSA MEXICANA DE VALORES 

I. SECTOR INDUSTRIA'EXTRACTIVA 
Ramo Minero 

I I . 

I I I. 

IV. 

V. 

VI • 

SECTOR 
Ramo 
Ramo 
Ramo 
Ramo 
Ramo 
Ramo 
Ramo 
Ramo 
Ramo 
Ramo 
Ramo 
Ramo 
Ramo 

SECTOR 
Ramo 
Ramo 

SECTOR 
Ramo 

SECTOR 
Ramo 
Ramo 

INDUSTRIA DE LA.TRANSFORMACION 
Quimicas y Petroquimicas 
Celulosa y Papel 
Imprenta, Editoriales·· e Tndustrias Conexas 
Siderúrgica 
Metalúrgica 
Fabricación y Reparación de Pro'dúctos Metalúrgicos 
E 1 é et r i e o - E 1 e et r ó n i e a . . , :·· ... 
Maquinaria y Equipo de Transpa·r.te··:- . , 
Productos Alimenticios , .. ,B_ebi-d_a_s_'-~y(Tabaco 
Textiles, Prendas de Vestir¡:_,•y,.i'P_ro'duc·tas de Cuero 
Fabricación de Produ etas _::'de-~•::.Ca~c.ho' •y· Mat. Plástica 
Fabricación de ProductosMin~r~les~no Metálicos 
Otras Otras Industr.ias .~,E.'.~~i:f1,3 a;·;Tr}1asform-ación 
INDUSTRIA DE LA CONSTRUCC-I'ON'••·<' 
Industrias Cementera.s_--:;;;<-:. ,.,;/' _ 
Materiales para 1.a __ ca·n·s .. tr·u·cción 

COMERCIO .• , .. 
Casas Comerciales 

.. ::::~~,:~ ::~~ ·~'.; ··-

.-.~~;., F<·~,~·r: -,·-
c o Mu NI c A c I o NE s' v ·TRA·N~·PClRTEs 
T r a n s p o r te s :.-.---:~;~;. ~---.. ·, :_:f,,, .,: .· :.__,:~?:- :.~; .. 
c omu ni e a e iones_·;:,;~.--•• · .. 

~ - . ~-· - . 
SECTOR SERVICIOS. _ . , . .-, . 

Ramo Seguros,··F'ianzas· y_ Sociedades de 
Ramo Otr:.os. 

Inversión 

VI'I. SECTOR VARIOS 
Ramo Controladoras 
Ramo Otros·. 

Fuente: Indicadores Bursátiles No. 23 (1985}. 
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C A P I T U L O I I 

TEORIAS FINANCIERAS DE VALUACION DE 

ACTIVOS DE C~PITAL 



ras para 1 a 
Este capítulo r.evisa los métodos y teorías 

valuaci6n de ~ctivos de capital e .introduce 
financie
las herra 

mientas 
go. El 
no. 

estadísticas necesarias para 
tema se ilustra con ejemplos 

42 

manejar inversiones con ries 
del~Mercado Bursátil Mexica-



2.1) LA TEORIA FINANCIERA MODERNA Y LA VALUACION DE ACTIVOS DE CA 
PITAL, (RENTA FIJA Y RENTA VARIABLE) 

:::=::;:f ~ilri:~~~~t~~~!!~~,~~i~~{{~~~ii:füfü~:;E~::~~ 
na i i záci·ó:~ de·J excedentes:;\'monetar,1 os0·::y,'1pel"'.ten eceó.:·.a lX,amb.1 to,:de .las 

". - .. -. .v-\~ti'. ;:~J~,:-:;t:u;e:-:-':}:'.<S:¿::·::,::-t~}~S=tW>.';~-~?,:.;-"':~ .. , 1'. .. :;h·.: _-::{;;:;~/: ~"~~:'1~--<f :..~i-:.~t~~i·' .. :,-::~·::; ,.~·'«\"-::·f::~ - -~:-\*-:;,-:;<,'f"~-.;; ,~ .. '•~ .. <·-~·>' ~}?'.}\:: · :-·-... 
fin <fnzas ·;:'é·.1'iil" t·ar:e a':rde}iides'a·r ro ll'ar.~·i'me·t·o do 1 ·og rase;:: p a ra·:'i,V a.l u a r::':·:s us 

· - · · '·· -· -r::-\\ ,/¿;ü, -.,0 <-i·;'W';·'.:_:,-,_~--!!~--- ... ~~-:-.,.;~' .. ,.~~-:'"·~~::.\,f;r::'.~·;;_: :1·:', .:··;:,-::~, ~-;_:::~;,_:,..;. ;:i·:;::i,'"/.,~·.;;r,-- .. ,,:.:;;;;;f:- -'~"?~, !..J. .. _:::~~-~:·'¿¡:.:~-~~·;_;'\;.,-~/;;;.~_:!_ '1::;~ ·· - -~,.-: 

in s t r uíne°'t~,~· Y8 pe.rm.· .1 tlr~a/lo s .•. ·. 1 nv•e .. r:s1on1···s tas;,h acer.,c omp ar:,ac 1<011 es . 

. f :;' ·~Ji.valores 

pra, 
: fa.: 

son. 
rés, y 

~C-:·;. 

di .Vi -

anual 
no com

·.una parte de 
situa--

c·es>de,cir, ·no com-
.estos val ores 
coinerc i al , paga-

Esta .. simple diferencia, el compartir o no el riesgo •. 
determina por s, sóli el camino que ha tenido que seguir la teo--
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ría financiera. para analizar sus instrumentos. La rama financie 
ra. que se avoca al-:_pr_ob.lema es_-.muy e_xten.sa_. p_or lo mismo la exp~ 
sición siguiente; se-_liin\t·a··-a -_un enfoque párticul•fr_';': el· -de la va-
luación de los'.>r~e'1dimiento's éle _los instrumentos antes_mErncionados. 
exc 1 uyel"I do --~;_,e,}' ¿::tema de'>_." a~ u ac\ónº del : precio· o .va-
1 or de los' -~Ci;.~\.;~;\;' · ··-- . - -. 

\ -;.· -- »~;:¡ii-~ <-~,;=.;'._ .: ;..e· . .' , . '-:~~-;-~,,;; -,,-, 

por val~~~;'-~!~~ ·-~--·$''':• " 
''r.·,i 

···-adelante 

~ ~:: ~-= ~~\}~-~~~} co---

inve;.:;sfoni sta. por 
cada pes.o 

,.:<:> 
. ~'. 

2.1.1) CALCULO DEL RE~DIMIENTO DE VALORES DE RENTA FIJA. 

Para el caso de valores d~_renta;·f;i~a. las-finanzas 
se han a_poyado en _la teci~;;;_:; dk.í valor. te;:.;po;:.;:J ~~í·-::d; riero (i nte-
rés). ; me di ~nte \:rus: f_ór.iiui~s .Íha<d~sarrci11 adÓ' n:.étodó!i<_de c&l cúl o 

parª enco~t r ~.rfe; ~;r~Kd,J.~IJl •• i.e.,ri~:º~-cJe:ts ~-s' _c1,i f erent es in stT:lllllent.º s _se- -
gún sus caract~rísticas' ind} viclu~l e·s ;_ algunos de_· cuyos ejemplos 

se describen - en_: ~~~-t,:_·-~~-~~-~~-J~"~~-~~)r'el:~c-i órÍ al· Mercado Mii!xi cano . 
. . -_-;; 

,;-~. .~. __ '.f.:•···,::~:;\> .. ·.~~--.-.:.,. 
>:- :~·;'.::_~A~~:.~~: .. : l'.·'/> -·> ~- -__-:;,·~-

-.• -~-·;F ,. --- ,':f.;;·'.o - --...... >; ·::~ - . 

OBLIGACIONES 

Su rendi.ii;ieii'to .. se calcula con la ecuación: 
de fórmulas BMV l 9B4)~ 

+ VN 
K l ) ~X 100 
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( 2. l) 



En la que: 

DONDE: 

~ (d) 

l 00 
(VN) 

R
0 

Rend;miento de la obligación 
K Inversión inicial 
I Interéses devengados 
t Tasa de rendimiento nominal 
d Días transcurr;dos 
VN Valor nominal 

( 2. 2) 

EJEMPLO: Calcular el rendimiento correspondiente a la em;s;ón 
VIMOSA.col~c~da ~1 30 
con un valor nom,nal 

de .Julio de lg7S a un plazo de s;ete años -
de un m;l pesos y una tasa anual fija del 

25.32% (el interés se paga tr;mestralmenté por cupón en octubre, 
enero, abril y jul;o) si se compra el 3. de enero de 1985 al pre-
cio de cierre de $840.00 pesos, (La e~isión se amortiza el 30 de 
Julio de 1985). 

t 
d 

VN 

25.32 
208 
1000 

K 840 

I 
25.32 X 208 
~ 

100 X 1000 146.29 

146~29 +~lQQQ _ 1) 360 X 100 
_840 70"8" 

R
0 

-63.10 % (anualizado) 
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BONOS 

Su rendimiento<Brigh_am .19B2. Pag. 85), se cálcula 

al encontrar primero los_ interéses· devengados con la fórmula ---

(2.2) y luego aplicar la ecuación: 

DONDE: 

I +:. VN - VM) 
·(VN +· VM)

1
/ 2 

RB Rendimiento del Bono 

360 

d 
X 100 (2.3) 

VM Represent~ el valor de mercado del instrumento y correspO!!_ 
de a la inversión i ni ci al ( K) del ejemplo anterior. 

EJEMPLO: Calcular el rendimiento de un trimestre (del 1° de 
diciembre de 1984al,1° de marzo de 1985), de los bonos de indem 
nización bancaria· 1982 colocados el primero de septiembre de 1982 
a. un . p l azo' · ~lih l O años • que devengan i n ter ése s tri mes t r al es ( paga -

der_~;;. los.,:dia/,.p~,iin~ro de los meses marzo, junio, septiembre y d.!_ 
ciembre.: s";gún .. ehpromedi o aritmética de los rendimientos máximos 
oto'rg~dos 'jJ'c:J'r-~5a'.-''.sa'~ca para deposites a 90 días. correspondientes 

a l~s ~~;tr6'ie~a;~s inme~iatas anteriores al. trimestre de que se 

trate_). con··un valor nominal de $1000.00 pes.o_s. si se compran el 
primero_ de diciembre de 1984 al precio máxim;J'~del día ($97.50). 

•t: = 44.9 + 45 + 45.2-+ 45.4 = _45. 12 
4 

d 90 
45. l 2 

VN 100 ~ 
(90) 

I X 100 11 • 28 
VM 97.5 100 
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11.28 + (100 - 97.5) 

(100 + 97.5) / 2 

R8 55.81% (anualizado) 

47 

35 o X l 00 
90 

55.81 
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CETES Y PAPEL COMERCIAL 

En el mercado de dinero ios CETES. y el papel comer
cial, se negocian a valores .. in.fe_ri·or:es_ a su 111alor nominal (con -
una tasa de descu~nto) y su r~ndi~ienio se calcula al aplicar esa 
tasa de descuento con la "(Manual de fórmulas BMV 1984). 

o (2.4) 

Co~> 
.. 36000 

donde: 

O Tasa de descuento 
Re Rendimiento del CETE· 
d Días transcurridos 
R Rendimiento Pape] 6~m~~cial 

pe 

EJEMPLO: Encon~r~r\ia-t~~a de rendimiento de la emisión CEJES 
005-85 que tiene uri~~ta~~ ~¿eºd~s~uento de 42.41% considerando que 
le faltan -55 días µ·ara ·su'..~encimiento. 

o 
d 

42.41 
35 

··:c.. 42. 4 1 

1 "' e 42 ~ 41 X 
__ 3_5 __ ) 

36 ººº 
Re 44,23% anbalizado 
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PEIROBONOS 

Otro .ejempl º'• 

ya que su rendimiento está supeditado 
a la forma como ·.~e''comporta el precio del petroleo en los merca-
dos internacionaie~~ 

·La\·manera· de encontrar el rendimiento de 1 os Petro-
bonos se ilus.tr'~ con···la emisión 1983. Para .. ella los interéses de 

vengados y va1i;;;.:.·de<'.1~ ~misióñ se·calcÜlan pri_mero mediante: 
(Manual de Fór~i}-\'·.:,_~5 .,BMV .1984). 

(2.5) 

VP Cp X B X P/02 (2.6) 

donde: 

IP lnteréses del petrobono 
Cb P.OJ'.'.Centaj.e de barril de petroleo impl'icito en el interés -

(0:03697h' 
B c¡,sto"dei 0 barr.-,i L·en _dólares 

d ·-".1 .. 'i~ .• §~s~.~:~ti.~ .. {~ü·~}.~~;s,;.···.· :.·.·.·., 
P/01 =:"' Coti zación'i.coritl'.'.olada'~·p~so/dó.l ar el .. último d'i a .del péri odo 

. fa~~~' ·11~!~1~\t~~i~ll~~i~~tt~';~;~:;;~:·:~~ :.:~ ~!~"' ') ·. 
Luego se. ·ap1; ca:~.l a'• ecuación.:-::-· 

R = p 
lp +.VP .. _··.l ). 

K 
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360 X:· loo 
·d 

( 2. 7) 



donde: 
Rp Rendimiento del petrobono 

En este_- caso s; n embargo. en la ecuac; ón ( 2. 7) el -
foterés devengad~;y _el ,-valor del i)'etrobono vi>. dependen del pre--

:_~: :::ep:~.r;,~~;~~~l~·,=-~·~:~:~i~{e~~=~'.~-~::::,~t;~::b;:t :: ; ~=c ~:~~r ~:no-
cer -~on .:x~~-~'.~túC!:'6iJ·a'.í ··5~(;Ai)t1 •. :;;:'~Eik<i'i'~r-¡~'ntc) real de su inversión. 

;.: El prob l ~in~ ·';i-ñ't'~;; _ . r,-es ue l to, i nt roduc; en do -
'· ·- "''·'· ::'0";~.<"{,,.~-.:.!;_ .. fo:''ti:~'- ·. "y,....... - -

un prec'-i o mínimo - del barril,!·de#p";·tr,o eo~;;.c que ··cons; ste en 29 dél a-

res pa:r_a: 1 a emisión l 983) .;:_~,e{~:i:!~~~'-'~:~W~F-~'\é,_\'?~ pre~; os del petró--
. le·o de.la em;s;ón de _petr.-obo·n·ó-s':;':7i:est-á anti·zados, lo que ya le 

..... _ ·: _ . ·• ~ .·--~ · :.; .• · ;.·-_-.-211-Ji;.;.~~.,:;.,¿:-.if.~;;;¡t_.:;~Y~.:;_:r-:1~ "'"":·;;:"·,,:;<: .. -. 
_ ,da· al - .; nvers; on i sta un', mí n; m·o-~:~de'::iir·e-ifd; ento_;:seg uro por su i nver-
-" .. • ~ • .... : - ~- . : . -··-, ~: -~:~:-:;,,-; -~.,..--:~~::i.~"'.':'.l,::\~l',?'~~..,_'1}¿:~;.::~<>~f'.¡±--4:~0!,fÍ.:i:..'.!;".:~"(''-~ ---.:,~-;-,·:;_ .. ,. '; :_,. _' ·. 
:si on. -_d 1 sm1 nuyendo el -::r:cres.g<>';lí"Y;'."perm1.t_; endo_·Al a-'.\_:comparac; ón con 

ot'ro ·t;~-º .cie - i nve~si ~~e~:I1·~J~Z~~:~~-!¡r~;~·~E:~~~~' - "'','.t~~;:íla1 or~s, de renta 
variable, pues los prec;os;.:y,¡;;r·e_n·d;miento e·,;1_as;¡,;:;_c¡-~iones de las 

:: : : : : :: no e se :._á_l_ n_c_u __ gl_ ª-ª.~r_ª_n···e .· ___ -._·_t ____ ·~-·-·,_·_,'._z_•,~.:.·_f_~-;d_:,~_!_•.~_,_,s_;_~-~-~-;-¡_t,!_~_:-~-;-.'_e_-_' ___ l . ··-··~;;'l.:;;:_ 
. ·. -.. - > O•' 0 _ -- ····dr-:e~ '1e_-~n-;e'~r.·~ 0~.'1y't :º_,eii_·-1·~-~ rr e S P 0 n di ente 

a'I período comprendido'•'E!ntJ'",e''fel;31 z9' de abril de -

~~;; ~~;::·~ü;si~~~;f f i$l~f1r:1r =;:~ ::: :; :=~~·~;::;:~;~~, = ;::~:~: 
.. ,,_ ~,- ... ,_ .. ' - - . -: .. _;.·-· . 

::' :· :~dllf~!;¡l!";,, 
B Z 9 S, .,,, '.'.~')>'''- .. 
P/Dl =. <:zi4·~~~: ~l Úti mo 

·,_ 

día 
d •'á,9~· ·-.: ;·_-_ié'· " 

cP 0_03597· 
P/02= 194,97 eldía de valuación 
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VP 

. :;. ~· 

0.03697883 X 29 X 214.26 X 100 _ .07 (89) 
360 

0.03697 X 29 X 194.97 209.033 

57.59 + 209.033 _ 1) X 100 
176.87 

50.74% 

50.74% anualizado 
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2.1.2) CALCULODEL R~NDIMIENTO DE VALORES DE RENTA VARIABLE. 

Los ejemplos anteriores ilustraron la forma de cal
cular los rendimientos de cada inversi6n a fin de poder comparar-
1 as. cosa .que n_o es posible de. determinar tan senci 11 amente cuan
do está involucrado altamente el factor riesgo:.. 

+ G ( 2. 8) 

donde: 
Ra Rendimiento de la,ac~i6n 
D Dividendo de la acci6n 
G Ganancia (pérdida) d·e··capital que se calcula dividiendo el 

precio de véllti:i.• dé· u·n·a• acci 6n entre .su precio de compra. 
Pa 'Precio de la'-ac-.:i6n. 

; ~~ :r: ;-O;; n :~ :_~ :: ~ ~ =~ d ~ :~~ ~=~~~-~:~~,~~:t•l'.~:~~;~f~¡~t=:~~;;,: · 
:J.;.:-- :;s~¿;,:: Uf'(:" 

certeza cual 
de hacer la 

Para resoÚ~;~;-;est~;VP -~~Jili~~~-~4~)\iie; .dos·· 
teorías financiera~ d~.:.~:~1~~~~:.¡_·5~·'~:' e~lpor.taf.oU os ¡y e~ 

:~:~~ :i :e e~a:~::::n:~\~~~'~r!i: ,~'.~.~~g:~¡~.oo·",:~;tr:~;·it~~~~~lf:%~;~}.t:gl~:: 
j ar . en la· secé: i 6·,;. s i-g u:i ente '•·se"''· ,,n.tr.oduc.encc'(a l.gu_no er,nri,ños.,\(y .. de-· 

n ni ci ones f: mismos ~0~?r0:~~~iJt~;t'~f;j~!~f'-J{&tf~J·'~f;;9&i' -~~'~t'~·Yf~'a6ajo. 
Para' estar;·ac·ardes''!con}:l a.,;notaci on••~'.~t'a'dí sti ca· de 

aquí en ad el ante se ~~a7i,:;·;;,"'¡;;ty;·~~'.~i:íii'·~a'."i fábeto' 9f;ego para i os p~ 
·',:'' :.·- ',_.._, 
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rámetros no conoci"dos; letras d~l alfabeto latino con una línea 
encima para los valores promedio y letras del alfabeto latino con 
tilde para los estimados. 

Todas las definiciones se introducen también de la 
manera más sencilla y simple posible, en el entendimiento que los 
detalles más profundos de las mismas se encuentran en los princi
pales textos de estadística: (Ostle 1974, Downie y Heath 1973, 
Malik y Mullen 1973,·Festinger y"Katz 1975, Blalock 1981, etc.) 
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2.2) LAS MEDIDAS DE INCERTIDUMBRE Y LA CONCEPTUALIZACION DEL 

RIESGO. 

Los precios de-,•.1 as ·acciones '-coti zad·as en cualquier 
Bolsa de Valores, var_.ian:_'segQn 'las_·::o'pE!r·é!c"lones de compra-venta -
re a 1 izad as di ari a~~-~-t~ ., E!fi'~.1 'o~-.'.~i s~ s 'é!E! rema tes. E 1 testimonio 

;~: :~;;:;:~~·é.i~f ~i~~~t~~I~~?~~~f~~;~f~~=~~~~: :i~=~~:i~:~;:: ~ ~;. 
hasta diciembr~~d•~l984~(seis años) y la lista con el nombre de -
las emi sorá~~-:; .. _ -~~~-lif~i'.,: 

. ,·, " ')c._:' .. _..,. :;,~ 

x~ >·:}"-\E~l~"~-t:~~ Anexo. se. p~~de observar. a manera de ejem
plo. quei:dur·a'.h~t~''.•J.'el año de 1984 la's acciones de ModerTI·a, Aurrerá, 
Aceyac _y:.-vir·r:eal ~ se negociaron a 'di,feren_tes precios y con disti!!_ 
'tas tendencias como se puede co11stát'ar en. el cuadro siguiente: 

Ene. 1984 
Jun. 1984 
Di e. 1984 

CUÁDRo.•2.1 
(PRECIO EN~MpNEDA NACIONAL) 

MODERNA 
370 
340 
635 

-- A e·\; I~O N 

AUR.RERA· 
1 77 
184 
286 

ACEYAC 
12.50 

15.~5 

12.00 

V IRREAL 
11 • 00 
5.90 
3.30 

En ·el c~'~d-1"0{2 •. l') se aprecia que las acciones de ---
.-- ·.' -·--·,;-;'. -· - -

Aurrerá, subieron ·dur.'ánte"<el año; las de Virreal bajaron, las de 
1 a Moderna t> idaron:/·ii:)ay;¡;_-.;·<t"espués 'subir y 1 as de· A_ceyac. subieron 
para despué~ b•a'.fa~'~ ··:E::'st'e··comportami ento de preci o's· se ·paree.e más• 

a un juego"de'azar'.que' al resultado de múltiples factor~s .. t~_nto·
internos"c~mo'.e.xternos· a los que se vieron sujetas esas;:empresas 
dur'ant:e· ese.'p:erío'do .. Dado que este fenómeno 'se presenta frecuen-
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temente en may~r o menor grado para las acciones cotizadas en los 
diferent~s ~er~~dos.burs~tiles mundiales; la teoría financiera co 
moya se;_ha'd_icho~<sE! ha,ap~yado en la·_ estadi_stica. para anali--

~~:t~:~:j~.:-~:~¿ct:a,Ti~-~~;é)";y p~der estimar el rendimiento de estos 

·· .. ,._·: ·.·.~·:</: ,::f.:<:···~··' ':::; '. ·. ··,:,: '-·-
, . . :.· 

_- ' "Antes~ i:le ~-o¡,·~:i nuar. se aclara que en este trabajo 

no se calcularon (de acuerdo al campo de estudio) los rendimien-
tos de las acciones mediante la ecuación (2.8), sino mediante la 
siguiente fórmula por ser la ~~s apropiada: (Elton y Gruber ---
.1973). 

(2.9) 

donde: ' 
Ra = Ri 

·de 1 982. 
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En esas graficas se notan también claramente los efec 
tos de las devaluaciones de 1982, año en que la mayoría de las ac 
ciones tuvieron sus rendimientos negativos más altos, destacando 
Frisco, 
Kelsey, 
vos más 

Nacobre, 
Moderna, 
allá del 

Tremec, Cemex, 
París, Selmec, 
40% en un sólo 

Peñoles, 
y Visa, 
mes, en 
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Condumex, Gissa, 
con rendimientos 
ese año. 

Aceyac, 
negati--



.. 
.... 

2.2.1) EL VALOR ESPERADO Y LA MEDIA ARITMETICA DE LOS RENDIMIENTOS 

DE UNA ACCION. 

La ecuación para encontrar e.1 va1or esperado E(Ri)• 
de 1os rendimientos de una acción ~s 1a siguiente (E1ton y Gruber 

1981, Pág.17): 

E (R,. > =joo 
-00 

ri f (ri) dri (2 .1 O) 

es 1a función de densidad (probabi1idades), de1 rendimiento 

de 1a acción i. 

. . . 
Dado qu~ no es posib1e estimar 1a;fornia de 1a f~nción de densidad 

f(r.) o asumir.una fornia;.específica;para:1a misma. 1a teoría fi,--

;::~::~:.::;i~~~t~~~~z~l~fiil~~;e:,·••,1. paro el ... ,..,. de 
.:;2 E1·Ci:es:timado-r}:;¡tr.a"di«7iona1\es,Ta media aritmética de 

~:~. :::~m~~1;~1i11~~,j~~~~k~!~~t1i;;i:t:~:::~t::·;~:.~;::::; ~;. 
canz a dos par a;·c-ad a:·;,1üri ª"'~.-de'éé1.a·s~1ac-ci"c:ines:·.en _:un determinado· período 

• '.--·,·'..:· i·~-,'.-"c:;: <'t;(~--~~--'~>_r_,,.,:·.J-\i::__::¡~., .i<'~,(;.~_; _ _:7,1¡f1.:>1.7¡.?:<t, ;."'~;'l;_!~;_.'•.f";;:·,f~;:·"' 1 
• • • -· ' - • • .- • ~- ·:.: • .- .-·. '·-· .-

de t,empo y pe,r,m:it.e:;c1 .. ~s,fjcar1,as~~~c.on;,b_ase en un pnmer entena -

~ •:: ~::; :.~;i~t'f ~j1;~if~~1~~~~ :~~~s con mayor rendi mi e~t: l. 
·:La, ecuación"fcP;iY:a}i,ca1cu1 ar 1 a media aritmética de 

1os rendim,ientos es~ '('E_-\t;Q'i{. y G';uber 1981, Pág. 1!). 
;-~ 
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(2.11) 
N 

DONDE: 

Ii Media aritmatica de los Tendimientos de la acci6n i desde 
el período l hasta el período .N. (la línea encima de R d~ 
nota que es un Promedio). 

Rit Rendimiento de la acci6n en el per.íodo t (un mes para el 
estudio). 

N Número de períodos • 

. di mi entes pra!:d ~: :~ei-:s ( ~~ ~ ~-~·aZ·~~~:'.:.s·~~fi.~ ~:a ,:: 0 :~ :::1 ~~=s r:: 

la Bolsa Mexicana. que forman parte~de.'Ei'ste e~tudio, en donde se 
pueden encontrar acciones como Puritan',::y~Moderna, que dieron re!!_ 
dimientos mens.uales promedio del 7.2úi<y.c7::79%, respectivamente, 
y acci enes com.o Dese y Aceyac. que :tu'v'.i eron .. rendimi e..;tos mensua-
les promedio del 1.97% y 1.87%, respectivamente. De esta manera 
el promedio permite comparar en forma sencilla los rendimientos -
de los instrumentos de renta variable del Mercado Mexicano. 

•· 
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2.2.2) LA INTERPRETACION ESTADISTICA DE LA MEDIA. LA VARIANZA Y 
LA CONCEPTUALIZACION FINANCIERA DEL RIESGO. 

;,, .... 
,,,. \ 

, ~ .' . 

• -o· - ~-it;=~· ·'1~<·"': -,"~:~~-=--- "-· ~ :_,_:¡ -

, . . ;como•:1alime'di~\,car:itmética ('R'.) es un estimador del v~ 
1 or ·~ s periid~·E(~~.>-.:·~:~~-~~!;J:2'~1.~~;~úga'.: ~~·. base 

1 

a un a mu e st r a de 1 os ren 
dimientos·.de,ca'da··iái::i::i6n\ ·¡i;:·e·stimaci6n está sujeta a error y la 
preci si 6n •_de ';1 a'?e'~t'i;',f~i'éi""; '~'~eride ·del tamaño del errór. 

'., ,. • ·.";,'.~·{ ,~,::,_ :¡ 

,<; ;: ~:~·::;-. 

a. ctiila', tradicionalmente en estad'isti..., 

ca a través ...... · ... ·· ctb:,~>:~~ -La varianza mi de 1 a di sperrsi ón 
(en este caso de ~ os::re'nC!úni'e'nt'o's~:'de. 1 as acciones) entre 1 os ren-

dimientos·~ su va1ó;.,'.~.~'.~.;~_a'~~~~~~~~ft~:~~o que el valor esperado no se 
conoce •. la varianza no·:1.~e.'\;puede,;c,onocer ·tampoco. pero se puede e~ 

:::~: :;~::::i ::d~:~:~}fª~·~{~'f'.~'.~·f;~i~:~:~::a~ a C =~:~c~~~: ut~ ~~~:h:: 
1982. Pa9. 127). ,. 

sz f ( Rit _· ii');~ ,' 

N -
(2.12) 

i = 1 
' __ .--. . -. 

La varianza muestral ,se_'-inter:preta•en _finanzas. no -
como una medida de error. sino como ur1·;e~,-t'i~_'a:cii.>r/que c~pta· el ,..;.,.. 

~~~:~:::~m~~:~:~ ~ :~~~:;: ;~: :~:;~~~:t~t~~¡~,~f t~~k~;~~~~~;,:=::~= 
En el anexo 2.3 se presentan/'.l iú'.:;3~i~:~anzas•• .. muestra.:.

les. en ·1os últimos seis años de l'~s- ,40, ~~ci6ries· se}e~-cibn.idas.p~ 
ra el estudio. 
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2.2.3) DESVIACION ESTANDARD Y DESVIACION ESTANDARD MUESTRAL. 

. como la varianza ( uz->- es una medida cuadrática 
(véase la ecuación· 2.-12) frecuentemente se usa en su lugar la des 

v1 aci-ón estándard --(~u_i-> ,qu_e· ~-º es más que 1 a raíz cuadrada de 1 a 

En el es-tudio la desviación estándard fué estima~ 
da - mediante 1 ~ desviación estándaréf·· mue~t-ral_'(Si) cal cul_ ada como 

raíz cuadra<;la de l_a v_ari_a_nza muestral csz>. e~-tá herr __ amienta mide 
_.que tan lejos en prom~dio se _separaron· los rendimi-e"ntos de una ac 
ción de su media aritmética y en finan~as se toma junto con la va 
rianza muestral como indicador' de ·riesgo •. -_•'Est~'-meclida con la me~ 
dia aritmética permite ya clas-ifical":1as.acéi_oh~s bajo dos crite-

~~;~ ~~~~~~:~:~~: ;~~~~~~.~~~~~i~tll~lf lf f 1i;1~~~~:~;: ~i .;:~ :: i: 
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En la gráfica (2.1) se aprecian los siguientes do~ 
fenómenos claramente: 

Pr.imer.o; 
nor riesgo y Seg~ndo¡ 

Los CETES representan la inversión con me
algunas acciones brindan mayores rendimie~ 

tos con menor riesgo que otras. como.es el caso de Cemex con ren
dimiento promedio 4.75% mensual y desviación estándard .17 compa
rado con·sidek con rendimiento promedio 3.61% mensual y desvia--
ción estándard .4. Por lo que son preferibles las primeras a las 
segundas, en base a que en finanzas se acepta que el inversionis
ta por naturaleza prefiere mayor rendimiento y menor riesgo. 
(Elton y Gruber 1"981, Pág. 6). 

Not'a: 

Para su identificaci6n, en la gráfica (2.1) el namero "O" corres
ponde a los CETES y los nameros "l a 40" correspo~den a las emis~ 
ras estudiadas de acuerdo.a la lista del Anexo (2.1) (por ejemplo: 
Cemex = 10; Sidek 32). 
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2.2.4) REGRESION, COVARIANZA ~ CORRELACION. 

Si bien, con las herramientas anteriores es posible 
seleccionar acciones por su riesgo.y rendimiento. el hecho normal 
i~ que los inversionistas se protejan de un posible desplome en 
los precios de determinada acción diversificando su inversión en 
varias acciones f.ormando lo que se llaman portafolios o carteras.
con lo cual cobra' importancia el estudio de herramientas que ana
l icen la manera como interactuan varias acciones en conjunto. 

Las-herramientas estadísticas que lo analizan. se de 
nominan regresión, covarianza y correlación y por el momento bas

·te describir como se calculan, y mencionar que se refieren en es
te caso a la relación lineal entre dos variables (acciones) exclu 
sivamente. (Para mayore_s detalles véas.e ;Blalock lga1. Capitulo 
l 7) 

~. . ....... .... -

.. 
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REGRESION 

El modelo de regres;ón l;neal s;mple se emplea muy 
frecuentemente en la práctica. Este modelo ;ntenta descr;bir en 
forma senc;11a la relación que ex;ste entre dos var;ables. 

En 
ra descr;b;r el 
rend;m;ento del 

este trabajo, el modelo de regres;ón se emplea pa 
rend;miento CR1> de una acc;ón ; en térm;nos del 
mercado (Rm). El modelo está dado por: 

(2.13) 

Donde a es la ordenada al or;g~n y~ es la pend;ente ~e la recta. 
En este modelo se asume que es pos;ble determ;nar el rendim;ento 
de la acción (Ri) en forma· exacta si se conoce el rendimiento del 
mere ado ( Rm) . 

En la figura (2.lA)~se muestra _una relación_ lineal:-
positiva entre Ri ~ Rm, donde· por cada un; dad de ;nc~emento del 
rendimiento del mercado se duplica el rendimiento de.la acc;ón i, 
1 ª' e e u a e i ó n está dad a por: 

en este caso a: o y ~ = 2). 

FIGURA 2.IA 

RI 

Rm 
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entre los 
pende del 

La figura (2.lB), muestra una relación )ineal 
re~dimientos R y Rm• donde el rendimiento de Ri 
re;dimiento de~ ~ercado Rm. 

FIGURA 2.lB 

"nula" 
no de-

Por último, la Figura (2.lC) muestra una relación li 
neal negativa entre~Ri y Rm. En este caso un incremento de una -
unidad en el rendimiento del mercado, produce un decremento de -
dos unidades en el rendimiento d~ R;· 

.• 
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FIGURA 2.lC 

Sin embargo, estos modelos no se ajustan a la reali
dad ya que en general, en la pr3ctica la rel~ci6n entre Ri y Rm 
no es exacta •. En la Figura (2.2) se encuentran graficados los ~ 

rendimientos CR;) de una compañia X durante n meses, y los co--
rrespondientes valores del mercado(Rm). 

FIGURA 2.2 

X 
)( 
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Como se puede apreciar. la relación entre Ri y Rm se 
puede aproximar mediante una linea recta, y por lo mismo existe 
una diferencia (error) entre el valor observado de Ri y su valor 
aproximado mediante Ta: línea recta. 

~-

El modelo estadístico que permite establecer una re

lación lineal aproximada entre Ri y Rm esta dado por~ 

R; = {X + /3 Rm + E ( 2. 1 4) 

donde E es 0 un error al eatori·o-- con valor esperado ; gual a cero y 
2 var:i anza u E. 

nes; 
En 

Rmt) -
la práctica 

t = 1 • 

se di~pone de n pares de observacio~-
n que satisfacen (2.14), es decir-: 

Rit =(X+ /3 Rmt_+ Eit t· = 1. n (2.15) 

El método de mí niirló~_~f;cuci·é:trados. ajusta una recta del 
tipo (2.15) minimizando la su.;;~;~(j~\.;~u'a.di-ados entre las observacio 
nes y la recta ajustada. :s1a16ck\1.9,81; Capitulo 117). 

La solúción analítica éónsiste en estimar los coefi
cientes a y f3 de la--e'éuación (2.14) mediante 

"R"i 5 "R"m (2.16) 

b 

n 
(Rit - "R"i ) ( Rmt - "R"lli) L ·-

(2.17) 
i = 1 

tl 
"R" )2 (Rmt - m 

respectivamente. 
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COVARIANZA Y CORRELACION 

En el cálculo. de regresión (2.15) se asume que RMt ~ 

una variable aleato
siempre es válida. 

es una constante 
ria dependiente 

fija conocida, y que R;t~es 
de RM y Eit suposición que no 

Un a· m ed i eta· :par.a ;~e scr..i:o;i.~ .. }~.':"r.é 1.ic·i·CS n . .'e mt re: dos va - -
ri abl es ( Ri R.:i) cuando. ambas. l>ºh'·-~1.~~:t}:iri as es la covari anza 
( uij). La cov.ariºanza mi.de e1~;.'ser¡'tidofferi~.que los rendimientos de 

dos acc; one s se m·ü~ve,~~ ~c;:~·.~~,1;;Jé~'.!'~e;~~~J::.~;~)TY' l 97 9. P ag. 5 30 > • -~s-; ;· 
la éovari anza es ·positi va·~·¡;lldi ca~;qUe:[;~osrendimi entos de las dos 

::~~ ::•:.: i :~:~:.:;,:~~i~t~'1"':i~il~~~:~::~: r~ a: f e• ""' at ha 

La ecuac·i ón\~( 2 :.. . )?j2i:'al cül a'.é.1 á$;c·ov ar i anz a muestra 1 

~~!!~.":!'~a 1 ::v :~i:::~~~~~í~~1;~i~tf p~1:€: ~t: ~~ .~.: '. un u-

51 j &f .... ''':Y· ·:;; ;·~s' N"f: .·jt1;:· e 2. 18 > 

Al 

ros 

La 
para describir· 
ci én. 

·::; ·'-'· ;:,· .. '.-:t-, ;.,,,<,;.:'.-":.,-; ':}j{,_ ... :~··,·/~: ~;,,-o·:- ··c.- µ.· .. ·:.:·· 
- .--;;)~ -... ;:; - : .:--~-

esta c,l'aro que· los 
dife 

2, 
no··~ 

·.:·; •. i'·· ·, I· 
.variables 

-,, .- ·-o,.:- -:-/F·:·--
defi ci encú. anteri or:.·se cor/i g'e ~º".:.ºira •. me di da 
la relación entre do's variables' llainada·correla--
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I·• 

.... 
1 t -
... 

• 

ción 
ción 

La 

CPiJ) mide 
de mínimos 

correlación a través del coeficiente de correla-
la cantidad de dispe~si~n:alrededor de la edua-
cuadrados (BlalockU9·a·1;;Pag. 393). 

; ~~:~o }~r; ·:L:;:~~jl1f ~itl~t :t~¡t~~:t::1:~';•sc: ;ts;::•: '~"a'., 
F i J ·.-. 

2 
Jr.) 

• 1 . 

N 

(2.19) 

Al observar detalladamente la ecuación (2.18) está -
claro que puede tener tanto valores positiv6i como negativos. ya 
que en el numerador. en el ~reducto de lai dif~renci~s~respecto 

f Q;~~;:fü:f~;:~~:;~Ht~W~iii"~iiI,~t~if i~~¡~~~~~~¡ttr~r 
mente (en valor propo.rcional )':;co:l'a<'ecua_c;:ió'n'i·se:tr:edu · ''·"·valor\:~--· 

, ri ,. .: ~·· "~ •• • .. _ ,;_'- •• ->~;~··:·:..,: :----.::::,-~;;--,0.:z.-:--""-:-;;;;¡,,1:¡,:->;:;-~;;:i)n.-:;.~._;-::f~~~~C:Z:.:.-'r::~;· ~~'. ;:-:~1---:_: ·~~-';;·_ ~:.<". ·:··: -
( + 1 ) y par a: e 1 : c a·s o.: d e.·.:·d os : acc .. i _on e_s_¡;,;q·u e.•:'' ar,~ _en;.;-s u_s d_i mi e n_t.o s 

;;;~:;;;;;:;~;r¡~¡¡;~~rf ;t~iJiil~~iillítf ;~;,ir.~ 
medias y el +l _que vari án'irideñti~amente ;ca~i.l uná' en. p/oporci ón 
a su media. 
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El coeficiente de correlación no sólo mide la natu~ 
raleza de< 1a relación entre las dos variables (positiva, nula o 
negativa), sino, el grado o fuer~a de la relación • 

Lo anterior queda mejor explicado al analizar los 
tres casos hipÓtéticos de la Figura(2.3)y dos casos extremos de 
la Bolsa Mexicana de Valores, ya que de su entendimiento depend~ 
r~ la comprensión de la Qtilidad de esta medida estadistica. 

La Figura (2.3), muestra: en su sección (A) una re 
lación lineal positiva fuerte Cí'.iJ = .g); en su sección (BJ una 
relación lineal ·nula Cr;J '=_O) y -en su sección (C) una relación 
lineal negativa débil ('r.iJ .2)~-:- En ellas se aprecia que entre 
menor es la disper.sión de los pun_tos,. hacia la recta de minimos 

cuadrados m~s fuerte es la ¿orrelac~~n: 
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FIGURA 2.3 
EJEMPLOS DE CORRELAClON 
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A) Coi-~elaclón lineal positiva 

"i'¡¡ = .9 

B) Carre1aclón lineal nula 

r IJ = o 

C)Carrelaclón lineal negativa 

-rlJ =-.2 
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1, 

Respecto a la Bolsa Mexicana de Valores: 

Durante el año de 1979, 'las· acciones de Celanes y -
Crisoba, variaron sus rendimientos, de_ la s_.iguiente manera:' 

MES 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

CUADRO 2.2· 
RENDIMIENTOS MENSUALES 

CELANES 

• 1 4 
• 0·2 

• lo 
.004 
.09 

.01 

.04 
• lo 
• l l 
.005 
.09 
• 06 

CRISOBA 

.32 

.07 

.24 

.04 
• lo 
.03 

.06 

.07 

.06 
• lo 

•·.os· 
• 04 . 

En. ·donde claramente se observa que,; amt>~~:\vari ~r~~ 
sus rendimientos .-de'manera uniforme, es deéir''.co-i"~'J-;-&\e';.':(,~';'10 de 

12 meses en ,cuanto a .los momentos cuyos ren.di.;iie'ntos·'.i'.FU~r.on·posi 

¡¡¡~~~~~~j'.¡j~'~f ~¡~¡¡~~Í~t llt!!!!tl!illll!llf I!!f f ~~ 
hubiera invertido eJ tot<ll en ~ual qui e;.a de 'ellas. ·y~ que ambas 
se comportaron•·:de ·1a· misma manera·. 
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Por el contrario. _durante el año de 1980. las acci o 
nes de G. México y Aceyac, variaron de forma diferente como se 
muestra en el siguiente cuad~d/ 

MES 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

· .. ·CUADRO 2.3 

RENDI"IENTOS~MENSUALES 

G. MEXICD 

.07 
• i-s 
•. os 
.02 
.02 
;06 
.04 
.07 
.03 
.04 
• o l 
• l 9 

ACEYAC 

• 05 
• 21 
• 06 
• 24 
• l 3 
• l 3 
.03 
.23 
.oo 
.05 
• 12 
.20 

En donde sus rendimientos fueron,opuestos en nueve 
de los 12 meses del afio; (mientras q~e una·cio:l's:·tuv.o>positivos o 
negativos, la otra.los 
l a_ci ón en 

un 
un T:iesgó much() 
cada una de>1'a'~ 

de 
c·on los ren-

>'.<··-

corre,l ación 

·.!:;.>;: ~·:::~~' ~:'¡ ;:~' 
·.ó ~?- ~ .. ·_::\·· 

Teo~ici~ente ~i~s~;p~~i~T:a~ encontrar acciones con 
cerc~~·a· a -"l > ~ualq~i~r i\,.;,~r~io~i sta podri-a combi --
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narlas en po~tafolios y reduci~ el riesgo de su inversi6n a cero 
:logrando combinaciones con _mejores rendimientos que los CETES. 
instrumento bur;sátil. ci.u .. e.~se·:··C:onsidera como la inversión menos -
arriesgada del'·mercad(>>·::por··su pequeña varianza. (la varianza --

::: 

0

:~:• :o::.~it&lf ~~~f~b;; t ;;~~:: ;;~~; ;;: 1 
;;: : ;; º;~;~o;;'._ 

cal cu l aron ;l a~,~f.C:,,O,J;;~~;}~,C:;\~n ! s de 1 as 40 acciones e st ud i ad as en 
los últimos :'S,~}.~;(t~\~:~.~·~:ye~.c o_ ntr ándo se que eri 1 a Bolsa Mexicana de 
Valores. no•éxist!en'~•/accicines concorr;'elaci6n cercana a -1 en to-

~~: ;~~~~~¡~~i!!lllliii~~~Et~¡i¡~,~if '.'.~i~l{~j¡i~~t~~~~~~i;~; ~ 
(presentandb~re~dimi~n~ ~~5de~cr~cimiento y rendi 

:::::::~.:~·~i~i~j·~;~~i~{!!~~:~~~~i!f~dt~~di:·:~: ·;;:) ~: 1.:::-
i mp'o rt a n t"e s''·''; m·p 1,1·e:a.e:1 ii n es' e'n el' desarrollo de' Ta•teor'ia moderna 

··::r~:~E:f~!·t~r~:~~~!:~·~:1.:~ P:;P~dª:~:ü:es~e~:~:lf~:~-~e:c{:~f~n~:~= 
ci 6n para el caso de dos acciones ( i. J): 

O"i O"J (2.20) 

La ecuaci6n (2.20) se d~riva de las ecuaciones 
(2.12). (2.18). y (2 •. 19) (Reilly 1979. Pag. 532)~ 
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2.3) EL RIESGO Y LA DIVERSIFICACION EN MEXICO 

donde• en ··1 a 

re.su·1 tantes:: 
h as ta .Í ~ o o o i.';'~í::''~':¡ 
46. 619 ( i''ac'.:';:;fi,'~· 

za 

. : ·-t:.~:'.~·'.{·~., 
' : ~; .. · .. ~~ ... '; 
. ·. '.~ 

7s 

se 



CUADRO 2.4 

MERCADO DE VALORES EN 
ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA 

NUMERO DE A.CCI ONES VARIANZA 
EN EL PORTAFOLIO 

46.619 
4 16.948 
8 12.003 

12 10.354 
16 9.530 
20 9.936 
30 8.376 
40 8.047 
50 7.849 

100 7.453 
150 7.321 
200 7.255 
300 7. 190 
400 7.157 
500 7.137 
700 7. 144 

1000 7.097 

Fuente: Solnick· Brund 
"The•Ad~a~t~~e~ of Do~estic and International 
Diveri~fic~tion~. 

Elton an~ Gruber - North Holland 1975. 
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GRAFJ:CA Z.. 2 
EFECTO DE LA DJ:VERSJ:FJ:CACJ:ON EN U. S. A. ( N.Y .) 

R 
E 
D o. u 
e 
e 
J: 
o 0.70 

N 

....... E o.eo 

....... N 

L o. 
A 

y 
A 
R 
J: 
A o. 
N 
z 
A 



CUADR_O 2. 5 
':' 

~-
MERCADO DE VA~ORES MEXICANO 

NUMERO DE ACCIONES EN 
EL PORTAFOLIO 

l 

5 

10 
20 
40 

VARIANZA 

60 4 

28 6 

23 5 
2 1 7 

207 

Nota: Los valores observados fueron .0604, .0286, .0235, 
.0217 y .0207, valores que se multiplicaron por el factor 
10,000 para poder comparar la varianza del Mercado Mexi
cano con la del Mercado en N.Y. El factor se debe a q~e 

en N.Y. el rendimiento se presenta con números enteros -
(12 = 12%) y en el trabajo el rendimiento se presenta con 
números decimales (0.12 = 12%). 
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CRAFJ:CA 2-3 
EFECTO DE LA DJ:VERSJ:FJ:CACJ:ON EN MEXJ:CO 

1. 

R 0.80 
E 
D 
u 
e 
e 0.80 
J: 
o 
N 

0.70 
E 

'° N 

L 
A o.eo 

V 
A 
R o.so 
J: 
A 
N 
z 
A 0..40 



'¡ -

Sin embargo, aunque en México el riesgo se pueda -
eliminar~ en un porcentaje similar al de Estados Unidos, esto no 
pone al p~ís al nivel de esta naci6n •. pues al comparar las des~-
viaciones estándard. Por ejemplo del Mercado de. N.Y. y .México: 

s 
USA MAX 

6.82% 

S MEXMAX 'V 604 24.57% 

Cl~ramente se ve que el Mercado Mexicano es aproxi
madamente3a4 veces más volátil (ri.esgo) que el ae.·N.Y .• 

Lo que explica que el•.ri_esgo pueda reducirse hasta 
en un 65% en México es que es un mercado. con correlaciones ~osi
tivas bajas. (La media aritmética':'cletlas correlaciones fué 0~34). 

~~~t~'.~~~~.~~~ltlt~!!:::::!~f 1:~:~:~:~~~~~~:~~~ 
si fi cable. o ri esgo·~:,del;;:imerc a'do:,:'tY/.corres p'ond_e-.·,,en:;feY;'.'c·a·s·o.·;c·de•,·•.Méxi · ;:: ::,:::;::::~:~~jt~i~~1ª;R~W:~:,·1t:;}:~~;~~·~~J:ii~1~~;~;· 
ser e 1 i minadª ~:/ =~~=r =~~:i·~:= ~ ~~ • de_c~ea~1u·_.:s:a···.·~d:o· -:_ •.••.. _.·~P-·~o•' :r·.n_.~_-_;e.;:_-~v)ee~~n:.'.~t:'.~o'.?'s{'._:,·.·.-~,~'.vn':~·····~e1 

:r.: .• ·~n-~o· 1s0 c.~· 
ble o empresarial. debido ~a\'~{tie'es 
de las empresas como (mal a '.o .buena admini stracifi~·~:;;contratos •. 
huelgas. demandas, erideudanícient_o, etc.)" 
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CUADRO (2.6) 

PORCENTAJE DEL ·RIESGO QUE PUEDE 
SER ELIMi~AÓO POR DIVERSIFICACION 

EN DiVERSOS MERCADOS MUNDIALES 

P A I S PORCENTAJE 

_u.~.A. (todo el Pafs) 
.U .·K. 

FRANCIA 
ALEMANIA 
ITALIA 
BELGICA 
SUIZA 
HOLANDA 

FUENTE: MISMA QUE LA DEL CUADRO 2.5 

81 

73 % 

65.5 % 

67.3 % 

56.2 % 

60 ~ 
80 % 

56 % 

76 % 



Una vez aclarados los térmi~os y definiciones está
disticos que se utilizarán más frecuentemente en el estudio, las 
siguientes dos secciones tratan sobre la teoría de portafolios y 
el modelo de valuación de activos de capital, herramientas que~
permiten auxiliar al inversionista en la valuación de instrumen-
tos que tienen un alto riesgo de inversión. 
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2.4) TEORIA DE PORTAFOLIOS. 

La teoria de portafolios trata sobre los métodos p~ 
ra seleccionar los grupos de acciones que provean ~1 má~imo rendi 
miento para un mismo riesgo o el m~nimo riesgo para un mismo ren
dimiento. es decir. aquellos portafolios más eficientes. 

2.4.10 LA FRONTERA EFICIENTE DE MARKOWITZ 

El primero en cimen~ar los principios básicos de la 
teoria. fue Mark·owitz (1952). 

Basicamente la pregunta fundamental que se planteó 
fué la siguiente: ·dado el conjunto de portafolio~ ~iferentes que 
se puede formar con todas las acciones .di~ponibles en un mercado 
de va 1 ores. ¿cuá 1 es son 1 os portafo 1,~_os:(más ·,~ef.Ú:i entes? 

". ':;<>.-.-.-,·.;:. :::,:e,·;:-.,·: 
., ,;;~ ·.~) ,. <}· "'..::,,....,.,:.~ -,. ,·;~;~· ~ 

La so 1 uc i ó n con si ,st.é~;.e·n\f ;;rm.i.6Z~t;'d ~s 1 as combinad o 

::: i :::i :~e:.::,:~:~::•: ::: .. ~=~~~~'~;t~~t&~~~~~~~1&P· acc 1 ones Y 
En la Figura (2.~) .se encue-ntra la gráfica ·de los -

-~::d::~::::~ i ::p;::~:~ e: 0

::r:n s~~~~'~i"i~f~·~·tz~~e-~~~-:~~:i3~~~:t:~~~~ 
cas. 

•· 

B3 



ECRp) 

FIGURA 2.4 

RENDIMIENTOS ESPERADOS VS DESVIACION 

ESTANDARD DE N PORTAFOLIOS HIPOTETICOS 
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... 

_,_ ..... 

De la Figura (2.4) se desprende que el c'onjunto de 

portafolios más eficientes está dado por aquellos locali~ados en 

el borde superior izquierdo de 1 a misma, pues son 1 os qll~. ~re--

::~am::::o r:~~~:~:~~:o .~~~~=- ~ad~a~~=:~~z ·.~~ ;;~; ~e~};!~;.,~~,t~~:j_;·~h 
procedimiento computacional para encontrar los· portafolios\f:loca-

lizados en este borde. (A él se debe el concept~ de:i'p'~:rJ.~f6110 · 

eficiente). '··•·· 

~n su modelo Markowitz (1952) calculó los ~eridimi~~ 
tos espel'."a9os_ y· .des.v:!__aci ón· estándar para todos: 1 os portafo.1 i os 

co~ las·ecuac~ones: 

donde: 

E ( Rp) 

E ( Ri) 

Up 
C7i J 

n 

~1 Xi E(Ri) (2.21) 

m 

J~ (2.22) 

C7 i J = O"i (2.23) 

(Véase ecuación 2.20 en la sección 2.2.4) 

Rendimiento esperado del portafolio p. 

Rendimiento esperado de la,.ac.ción i,(i=l n) 

Desviación estándar, del .~.º':tafolio p 
Covarianz~ del rendimiento.de~la acción i y la acción j 

< i ~ J = 1 • ·. ··~:" ·~·.;·~:·~&~>~~~,; :ft('\;s ~:; , .· .. · 
Correlación:·.entrei<·los··:.rendimientos de la acción y la 
acción J;<.i ,J,;;.¡>:·,'~';}/n~·.· i ,¡ J) 
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O"i Desviación est~ndard del rendim¡e~to de la acción i. 
(i=l. n) 

. Xi Parte del __ capital invertido en la acción i.,(i=l., n) 

Ec~a~iones sujetas 
cionista invierte un~ part• X de 
portafoli~. por lo tanto: 

n 

~I 

a la restricción de que el ac~

su capital ·en cada acción del 

(2.24) 

El modelo consiste en buscar aquella cartera-(port~ 
folio) que minimice l~ varianza del rendimiento ( u:) sujeto a -
que el valor esperado de ese rendimiento E(RP) sea igual a un va
lor dado (RF) lo que matem!ticamente se expresa como: 

Minimizar ª2 p 

n 

~1 J~ 
Sujeto a las siguientes condiciones: 

º· 1 • n 

(2.25) 

(2.26) 

(2.27) 

(2.28) 

Problema que se_ res u el ve medi an_t_e:_pr_ogr_am_aci ón cua
dr~ti ca por la presen~ia del t~r~ino' X; Xj en ci.~~f: o con m~to 
dos de c~lculo con multiplicadoris ~e Lagrang~~y ia~obianos (v~a
se Reilly lg7g, Pag. 543)~ 
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En general .. eT··conjunto"de_por.tafolios eficientes se 
encuentra al variarf!l.valor delrendim.iento.da~o <.RF)• y resol--

.ver e1 portafol.i º .. ~ue.~.jrt;~;~;-;i::;.:1;;~~);~};1.i;:t;~;~~i!;.~Si~~~f;'::;:.~·d i mi en to. 

Los·:(por,tafo.l.i a·s\·:ef.i c.i e·ntes'¡;,encontradosi·•<.por éste mé 

~~;~:: :~~:~~i?~~~~~~~t?~~;;i;.: ·· f~.iW ."'"~~~r,~;;~~~¡~:. -
o es p u~ s de Mar ko.~ .. ~,\~'.i~.... ~~t~[¡,r,.;gé'.7ii ~~~ ~~'~,~~):r <> s . m ~de 1 o s 

matemáticos para.determinar 1 a· f.r.ontE!r,a;;•de'po.ttafol,1 C)S ef1 c1 entes. 

: ~:::: ~ ~;:: ~::: ~::: ~: :: : ~:: :: z;;~=~1~~f~f t,~~~*1ti~.:: ~ ~;: :;: ; :. : : 
nor a un valor dado (RF). ·1o;:.; .·.¿ 

ecuación: 

Minimizar 

Matem1lticamente· .~i'.ini:ídeÍ~ plantea' la solución de la 

a 
p 

( R >' p 

Sujeto a.{a~ restricciones (2.271) y (2.28)~ 
,··,:r,-.. :_., 

(2.29) 

Tani.C»:;~;-e:S·t:e~~-·mci·d·e i ·O -CofTio---e1 ·.de·. Ma:rko-~i-iz ·se· resuelven 

~~:; ::;~;:::.~~~~!~~~~~~~~li~~~~~~i:~~i~f .f ~;~::~~~:~::::!:: ~; ~: 
:~· .:::~~ ~::;Jir~~f tr~~~l~;~?~l~~~.~t~D~, ;::•e:~:' ::~::·7 ~, ~' ~ "" 
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2.4.2) CURVAS DE INDIFERENCIA 

ción 
1 

a la 

La t.eoría, d.e :,_po·r·t·afo l i os se complementó con 
s i g u i ·ente p ~e g un t·a ad i c i o na l : 

>;:>' . ~ . .:._ ·-'-~:;/:.;.:..º~-

la solu 

¿Un a vez ~-o'~~ci dos :.-J~:s ·:~o;tafoli ¿-s~ef,i C~ entes• cuál 

:: =~e m:: ::::~:~; ~:~r.l;,~:~~~~:~~:.i:2i,~~:.~~f~~~~~~-g:§~~~~-~-f:?~e ~ ::;~::-
de i nd i ferenc i :~ conce~tci ::•o'~~m~ cl~~·:0~-;~J1·~~-~~'i})n.di ferenci a 

(aplicado a la teoria;fi~-an.ci'el".a) se basa}eri?tre_s ~características· 
de la naturaleza humana: ( Hi rsh Lei fer .. -;,.1'97,6'~. Pgs •. 65-72). 

;::,. 
. ' .. 

A) prefiere tener más d.e C:ua-lq'uier bien a 'tener 

B) Que adverso al riesgo jprefiere menos a más 
ri esgci)" ' 

C) Qu.e, el:.indi\ri-duo es saciable (ll_eg'á un punto• en el cual ya no 
le satisfaC~-;tener más de deterrrii nad~· bi'.e;il> ~·· 

.,. ·" : ·•-"':-:.:. . ..... /;·:.:.~:-r;·;:._·Y.-.,~~: .-: ·- .· ·. ·- . 
,.-.· ; Este concepto se compr~rtde;,mejor:,il ';lstl".ándol o•_ con 

"••e en un. ¡'j;}~;~;;,:::;;2~;~R~~~~~t~~~i~~l~ij:;JitG;:,~ >f 5 
con·f orme,··.co n·: re"c.;_bi:~ --:X_%~-: de~_~·~j n~-~r;és-~~)nE!_n-s_ua l:~~·.P·o~r,:~:~u_n·a~S:.i'l'.lV.e~.s ~ ó ~ - ·si ºn 

:::::~;:::~:~;~~±~~~:=:;~~:~:;f :~~~f !{f t~~rt~~~·~:!!~~;;::~:~ e; 
qu¡; muy b'i E!.n p'odri a eq4.ipiJ,rarse. con u·n~::~i~~E!rsi óii en CETES. 

. ' . 

Como el individuo es adverso a1 riesgo, para que 
.sea-indiferente a la inversión mencionada o a otra· que contenga -

88 



RENDIMIENTO 

R¡ 

A 

FIGURA 2.5 

CURVAS DE INDIFERENCIA 

RIESGO 
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cierto riesgo n~cesitar•a ser .compensado con un premio (rendimie~ 
to adicional) •. premio que quedar''ª fdl;!ntifi'cado·por un punto a la 

~~~;~~~ ~~~~~~f :~·~.~i~~tmt~f JJ~t~ii¡i~~W!Jii!~I;·;~~ ~~ ~ ;¡~ 
compensac, on por correr ... mas·.'r}es z:menot:.~:·Y neces, ta 
ser compensada con un premi·~~·;:)ác:i ·~'.'i;;edida en que 
se acerque a su punto de 

El 
tos A, B, Y e 

me11os; si 
ro 

Para conricer iual es el portafolio m~s conveniente 
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para cada inversionista, lateor,a simplemente. hace coincidir las 
curvas de indiferencia del individuo con la curva de la frontera 
de portafolios eficiente como se muestra en la Figura (2.6). Se 
puede demostrar anal,ticamente que existe solamente un punto de 
intersecc~6ny este punto corresponde al rendimiento máximo que -
puede obtener un individuo de acuerdo a sus caracter,sticas y po~ 

tulados originales de Markowitz. 

El principal problema al que se enfrenta el modelo 
radica basicamente, en la dificultad para construir las curvas de 
indiferencia de los invers~onista~ por lo que no se ha difundido 
su utilizaci~n. . . 
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2.5) MODELO DE VALUACION DE ACTIVOS DE CAPITAL. 

Las dificultades que presenta l_a··-teor.ia de portafo.,. 
lios (uso de computadoras para el cálculo\ de J~os:;po_rctafcilios ef.:!_. 

- . -
cientes y_. 

sistió. en incJuir :a las_ inversiones •_s_in\r_iesgo po-

; ~ ~~ ;· .~º~:~~fü~~~,~~1¡~~~~~~}l~~t'.~~1

: :·· ••
1

·~·'.';;t~··· , .... , 
t r a 1 a., f ron t e·r a·>'?d e·&·p o r.t'af _ . os ... e f.; c i ente s_:_I_:_-_. __ 

3

( :_,_-.•-~_:~_ •. _-_;_-._.-_C_-_. ·-~-·-.-_-_._'.:_. __ :_:_~_~_-_r_._:A_:_··_}: / >; un con -

~ ~;:: ~: ~; :-f¡f/·1~;~'·~;~r~~~~7{~i·:f~-~~'~2i";{f_~( í'f/{I;~:~:: ·~·> •F ., \ ·_; i n ver si o ni s ta 

AB e ,,., .,,.~,:~~:~~Jl . . , p~f~f~lrf •;~=~=~~ r l ::re ~~v ~: 
versi onista~•seg_ún~:l a,_ ,;·. ___ 5 a;de:}por.tafol i os'-.y• corresponde a un ni 

V':l - de/i nd ~i~~~-e~.'.f:i''!~'~t~:t~~;~:t~.f:Y:'.~:~~é~~go¡}t:~:st:é\ i ~'vé,,;.~-f~ni s,ta podría 
alcanzar< · · ir~enc,ia'f;'SIJPe.~.ior:esC:_i,ncluyendo la ,inver--

. ~~;::J~~~~~"•'é·t.••º··· ~:~~l1!~f ~j~~~~~~~;f~i:~m;:~~~:~;~ 
como en. el ;-'.'pu-~'td·'./p·•que~ corresp'onCle·:a.~ün· ni ve1::de.:i ndi ferenci a 12 
mejor a 1 • ni :¡/ ~'1/ I 1 • · y a q Ú e pro por c i o n ~ m a.S r fi r1 di In i en to que e 1 que 
estaría disp~e~t~ a recibir por el mi~mo riesgo sr ~~ mantuviera 
en el nivel I 1 • (La recta R

0
M representa las diferente~ combina 

cienes que incluyen una porción del portafol~o eficiente M y una 
porción de la.inversión sin riesgo R(il-
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FIGURA 2 º 6 

•2 1 . 
REND•M<ENTD 3 '4 •3 •2 " ESPERADO 

E(Rp) 

RIESGO 

-
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El modelo demuestra analiticamente (Elton y Gruber 
1981, Pag. 62), que bajo las candi ci ones de que los i nversi oni s

tas puedan incluir un valor .. _sin riesgo·· en la selección ·de sus. -
portafolios y·les sea pcisible~edir préstamos a la tasa de rend1 
miento sin riesgo, para ¿ompletar su inversión cuando fuera nece 
sario, todos elegir,an ~ombinaciones de portafolios en la L1nea 

R0 M. 

..--
El modelo ind'ica .también (Weston y Brigham 1981, 

Pag. 472), que para que.elº:,':m,,;·rcado esti en eCiúilibrio, el punto 
M representa un· portafoli o;"que. contiene a ·todas '1 ·as· acci enes del 
mercado en la misma prop:()y'.gi_óll'que cada a6ció~.P~rticipa del mis 
mo. Con lo que con_o~id()';~.¡;:~_valór'del rendimiento esperado-----

E(RM) y varhn.~a<d~/~'se:tpo~t:~foliÓ'< 0-M (llamado el portafolio -
del mercado>· y e1 Zv'ill'_of:'5'de1 ,;rencii mi ent() .del va1 ar sin riesgo 
(R

0
) se podrá,<é~ci'>·~-tr;.:ir~::1a :ecuacii'Ín de la recta R

0
M. Dados dos 

puntos de :la:·misma:.-:. 

Recta q~e ~~t~ ekpresada por la ecuación: 

(2.30) 

donde: 

Rendimiento. e_s.perado del portafolio 

Rendimiento del~valor sin.riesgo 

Rendimientcii,{sp~ra'dci del mercado 

Des vi aci ó~-~~~;~~~á:1d~h d,el ·mercado 
Desv-i aci.?n:!.'.están_dar de.1 · portafol fo 

A 1 ~-~~~~~'iR 0M• se le 11 ama i; nea del mercado de ca
Y a la~pendiente de la misma se .le denomina A que 

representa el pre~io (re~dimiento adicional) que el mercado ha -

pi tales. 
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• 

• 
definido se debe otorgar al ;nversionista, por cada un;dad de -
r;esgo y se encuentra con la ecuación: 

(2.31) 

Con lo que la ecuac;ón (2.30) se pu•de expresar co-
mo: 

(2.3 2) 

La ecuación señala que el rendim;ento esperado de 
un portafol;o efic;ente, es ;gual al rendim;ento del valor sin 
riesgo más la desviación estándar del po~tafolio por el premio 
que el mercado ha f;jado.; •. Po,r unidad ··d·e:,Y:iesgo ( Á ) • 

. ' . -~~' . -,_ ., -'~';-': " ' . 

.í\. es uri<l med; da n:orníal{~·~'~a y re11 eja 1 a act; tud 
agregada de todos los inilers;onist'as>.·<i~t·E;·}·e1 r.;esgo, (es dec;r re 

p :~:::: • .:~, :~;;;" ;;~;~t~~~i~~;fü;r~~i~,:~tJt~~;~i;i;~if,;:):;-
s e g ún des v; ación': e·stánd árd f•y: •.i':'end; mi·eúlt . . do's'.'ii[;l'os.\:\~i ri\ler.s; o ri is -

tas Pueden .. i .~.vi:Xf :1"~;·;.,?;!: ~·~~i:f".~:~~;~J~~~~:,f,,~j;(~;;:~fff:i~:~il:~if~1t1:~:~t~g:~~~f\l ~ 
tasa de rendür~; ento:•:sJr1 .'':; e~gC);,;t.odos · nvers; oni.stas:.t;~nen · 

~~~~~lttlt!Ilii~!i~i!J!ill~~~~~i1J1~~t~it~m~~ 
_En 1a.1i~·~r;~ft.it'ii.:."se":~:e'l'i'~uen'frá.n:·cE1ton· y Gruber 1981. 

Cap. 12). otros m'oételÓs élohí:le estos·.sÚpU'estos'"han sido el;mina'-
·dos, cuyos resul tado.s ~on>c~.1;;·.¡~tent:~~- ccl'n 1 a teor'i a básica. 
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El modelo de valuación de activos de capit~l se co~ 
plementa al llegar.del .. análisis del riesgo y rendimiento de por
tafolios al análisis del ri esg"o. y rendimiento de acciones i ndi v.:!_ 
d~ales. esto se logra al cambiar ta escala del plano lE(Rp)• Up) 
por (E(Ri)• cov (E(lt;.~RtiJ)})es decir sustituyendo los rendirnien-
t9s esperados de portafolios por los rendimientos esperados de 
acciones individuales y las desviaciones estándar de portafolios 
por 1 as c o v ar i a n zas entre l os re n di m_i en tos de a c c i o ne s i n di vi d u a 
les y los rendimientos del mercado, esto se muestra en la figura 

(2.7) 

FIGURA 2.7 

E(R;) 

- R ) 
-O Pendiente 

El modelo demuestra analiticamente que en un plano 
como el de la figura (2.7), las acciones eficientes deben estar 
sobre una recta que pase por el punto R

0 
(inversión sin riesgo) 

con pendiente dada por la ecuación: 

Pend; ente (2.33) 
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Recta que se co~oce con el nombre de linea del mer
cado de acciones y esta dada por la ecuación: 

E(Ri) 
a2 

M 

(2.34) 

Donde el punto R
0 

y la pendiente son datos conoci--
dos. 

La ecuación (2.34) se reduce a la ecuación (2.30) 
de la siguiente manera: 

(véase la sección 2.2.4). 

ai (2.35) 

si Ri es un portafol~~ eficiente se debe cumpl~r: 

(2 - 36) 

por lo tanto, la ecuación (2.35) se reduce a: 

(2.37) 

Sustituyendo se tiene que: 

O"i 
I· 

( 2 - 38) 

lo cual es equivale.:i~t-~, a (2.3~) haciendo = p 

. Como el mercado es imperfecto, al ubica~se las ac--
ciones individuales eri el plano (Ri, cov (Ri ~ RM)); estas ·no caen 
exactamente sobre la .linea del mercado de ac~iones. Sin embargo, 
mediante el modelo s~ obtiene un criterio de se'~ección; .aceptar 

97 



·-

como factibles aquellas acciones que esten por encima de la lí-
nea mencionada y rech~zar las que esten por abajo de la misma, 
ya que las primeras ofrecen un rendimiento superior al 
do por el mercado para cierto riesgo como se muestra en 
ra(2.8.) 

FIGURA 2.8 

E(Ri) 

Ro X 

98 
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El modelo elimina la necesidad de construir las cur 
vas de indiferencia de cada inversionista por lo que es el más -
aceptado actualmente, .sin embargo, la complejidad para enten·der 
el concepto de covariación entre los rendimientos (Ri) de las 
acciones y los rendimientos (RM) del mercado, motivó la apari--
ción de un modelo simplificado, mismo que se presentará en el Ca
pítulo IV, al puntuali·zar el tema de investigación. 

.. 
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A N E X O 2.1 

PRECIOS AL FINAL DE MES DE CADA ACCION. IBMV Y CETES 

NOTA: 

- -
72 MESES 1979 - 1984 

LOS RENGLONES ( 

LAS COLUMNAS ( 

a 72 

a 40 

ESPECIFICAN EL MES 

ESPECIFICAN LA EMISORA· 

•· 



-¡ NOMBRE y CLAVE DE LAS EMISORAS ANALIZADAS 

-¡, 
i""" 
¡. 1.- FRISCO 21.- SAMBORNS 

- 2.- CELAN ES 22.- PALACIO 
! 

' ' 3.- CRISOBA 23.- V IRREAL 

4.- DIANA 24.- CODUMEX 
1 ~,, 

5.- TAMSA 2!?. - CYDSASA 

6.- NACOBRE 26.- GISSA 

7.- ERICSON 27.- GMEXICO 

8.- TREMEC 28 .- LUISM;rN (SAN LUIS) 

9.- PURITAN 29.- LO RETO 

10.- CEMEX 30.- ACEYAC 

11.- AURRERA 31.- KELSEY 

12.- CAMESA 32.- SIDEK 

13.- DESC 33.- MORESA 

14.- IRSA 34.- SUD ISA 

15.- PE~OLES 35.- BACARDI 

16.- KIMBER 36.- MODERNA 

17.- SPICER 37.- ROBERTS 

18.- APASCO 38.- PARIS 

19.- TOLMEX 39.- SELMEC •· 
20.- LIVERPOOL 40.- VISA 
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' o 1. o 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 a.o 9.0 10.0 11.0 12. (') 13.0 14.0 
1 s.2 14.7 10.7 18.3 72.2 6:l. 2 52.4 30.1 s.1 713.0 2t3.7 41.9 64.5 29.5 
2 a.2 16.7 14.2 26.S <]:2. o 61.2 64.6 36.3 6.2 106.8 31.7 52.8 74.1 32.2 
3 10.s 16.4 15.4 27.3 108.6 61.9 61.8 38.8 6.9 129.2 35.2 56.6 105.6 33.3 
4 12.s 1e.1 19.2 28.4 169.6 62.5 73.s 43.5 7.4 129.2 36.5 68.7 113.4 42.3 
5 11.0 1e.o 18.4 32.7 12:L.9 73.0 54.6 37.9 7.7 149.9 32.5 65.7 96.2 36.6 
6 10.0 16.3 16.5 27.5 121.'7 60.1 56.4 29.2 B.9 117.5 20.7 55.0 65.5 31.9 
7 9.9 16.0 15.9 28.3 :L32 .6 62.3 49.4 2s.1 7.5 106.8 32.5 59.4· 62.0 34.1 
e 9.4 16.7 16.9 28.6 150.2 6"7. <7 48.9 2e.1 e.3 106.8 34.6 61.3 56.0 33.2 
9 11.6 15.0 15.7 2e.1 16'7. 7 60. 2 49.0 26.a s.~ 113.2 32.e 60.5 56.0 31·.1 

10 l.O .o 13.3 14.7 27.0 l.47.6 55.7 43.1 21.2 7.6 109.4 3o.e 52.2 56.0 31.9 
11 11.7 13.4 16.:2 27.4 155.5 56. ·7. 42·3 21.6 7.7 112.1 33.6 57.3 62.3 35.3 
i2 13.6 13.6 16.1 26.4 :t6<; ... 7 52.9 43+1 21.2 7.B 117.5 33.3 57.3 61·.1 :55.B 
13 18.9 12.2 14.7 2l .• 4 194.6 61.:L 33.3 15.4 7.2 126.8 32+1 48.6 53.7 38-. 6 
14 19.0 l.1. 4 15+4 21.3 :LB:;;, 7 ~50. 2 40+5 16.7 7.3 130.5 32.1 50.5 57.7 42.1 
15 16.4 12•2 13.'I 26.6 :l41. 4 sa.2 A2+9 14.6 B.7 123.0 34.7 44 .• 5 •. 59.3 42.7 
16 18.6 11~6 12.7 26.9 :L56.5 5H.5 39.1 1J.2 B.9 107.0 35.4 43,4 59.3 43 •. 4 
17 19.6 1A.7 15+1 35.6 :L75 .1 ·70. 2 45.9 16.7 11.6 99.9 45.3 47;9 64.2 45.4 
18 19.8 14+7 17.o 36.5 10:~. 7 70. 6 37.0 14.4 12.3 102.6 47,9 46•2 61.9 44.9 
19 18.3 13.7 19.2 32.5 :L·75, <J 75.7 47.s 12.4 12.4 105.4 48.3 42.9 64.6 47.0 
20 15+8 13.8 19+2 31.0 169.8 13:t. e 40.6 13.5 12.4 105.o 51.3 .39.0. ~68.5 49.6 
21 1~r.2 11.3 16.0 :.=!3. 9 221.1 75. 1 34.7 11.2 10.9 91.8 44.1 30.9 ~61!. .:1.·· 54.s 
22 15.3 12.s 1/.7 21.1 :..:.!~·52. 1 S:L. 2 ;·52. e 13.7 12.7 102.5 ,49.4 35.2 6e:o· 56.1 
23 16.6 13.5 :LB.o 25.5 2013.9 90. 2 29.5 15.3 13.B 113.6 55.3 40 •. 1 -. 72.1 54.8 
24 10.a 16.B 25.8 31.3 2:l6. 7 1()7.3 40.0 17.7 14.9 132.2 62.2 56.8 75.2 61.6 
25 16.0 .17 .• 5 26.2 31.1 210.7 :i.::w.e 4:L. 9 :t.6.2 16.8 160.e 73.5 60.7 Sl.9 70.1 
26 15.3 15.7 25.6 31.7 :L97. O :LC>9 • 8 4:L .9 16.9 16.6 153.6 68.2 58.6 so.e 63.B 
:-!7 14.9 14·.5 26.6 30.7 2:L;5,0 :L06.0 4·7.2 17.3 19.e 210.s 69.7 59.7 81.3 64.3 
28 11.3. 14.2 24.0 29.4 204.7 :L06.0. 11.6 ~l "7. 3 19.5 268.0 70.0 54.4 90.7 62.7 
29 9.1 11.4 23.6 26.4 23;5. 3 :L~};5. O ·47.2 15.4 18.6 238.0 69.0 43.6 so.o 62.7 
30 s.a 11. 9 :o?0.3 20.0 2::!0. 2 90. 9 3']. 3 14.9 15.7 251.7 72.0 40.0 78.3 69.8 
31 s.2 11.6 21.0 21.6 :L'J:L • 6 ;~¿: ~·~ 43.0 14.9 13.2 224.7 65.a 36.7 72.6 68.5 
32 4.e 11.6 10.s 21.6 :L65.S 38.0 :l4 .2 13.5 211.1 59.4 37.a 62.2 67.2 
33 4.5 10.2 16.2 17.2 1:.:.?t:s.a 13:L. o 33.0 13.4 12.3 199.8 53.0 37.9 56.9 64.0 
34 3,7 9.7 7.6 17.6 12::;.o 6"1· 2 ;55. 5 12.2 11.s 1135.7 51.4 38.5 52.0 63.4 
35 4.0 10.1 9.4 :LB.O :l2t5.0 65.1 36.0 :L 1. 7 14.6 181.4 56.5 38.5 43.0 58.9 
36 5.4 10.2 2·7 l.5. 5 :L::!O •O 7:L .2 30.0 14.1 14.3 1139.5 49.6 36.5 38.2 54.1 



o i .o 2.0 :5. o 4.0 s.o 6.0 7.0 a.o 9.0 ,•10.0 11.0 12.0 13.0 14.0 
:57 4.6 a.s B.9 12.s :J.O:L • 6 613. 1 28.0 9.7 12.3 144.6 40.S 33.3 29.4 .59. o 
38 s.o 10.2 9.2 13.5 1~5l3. 3 63.S 20.0 9.3 :L0.4 ·1:24.5 59.1 31.0 32.2 42.9 
39 5.0 13.6 a.o 16.0 14:L.6 55.0 20.0 B.7 10.9 i31.0 45.6 34.4 30.7 30.7 
40 4.3 9.5 5.4 14.5 144.9 26.0 12.0 a.o 10. ;2 '76.2 36.5 23.1 29.B 30.·7 
41 2.3 9.5 7.1 14.0 127.4 :1.13. 8 11.0 s.o 7. 1,· 61.0 26.B 13.4 21.s 30.7 
42 2.a 9.1 10.0 14.5 :L3:3.3 :L1 • 7 11.0 7.0 6. 4• 73.6 38.2 16.0 21.0 29.9 
43 3.1 9.3 14.1 l.6.0 12<.?.9 :1.0.2 11.0 7.S 7. o. 97.2 31.B 9.3 17.0 33.9 
44 6.0 9.3 7. 1 17.0 2oa.3 8.6 7.0 7-.0 B.4 96.5 3;3.9 6.a 14.0 33.9 
45 5.6 13.5 10.0 24.2 :L4:L .6 :t2. 5 6.B a.s 12.0 148.4 46.9 9.7 16.0 33.9 
46 6.2 13.5 S>. 2 24.2 :L39. 9 14.5 9.0 6.1 12.7 148.4 45.9 6.B 20.0 33.9 
•17 e.s 13.5 9'. 5 22.5 :L46. 6 :Ll, 5 9.0 5.8 10.0 157.4" 56.1 6.9 16.2 34.B 
48 9.3 11.1 6.3 17.0 :L69.9 4.5 4.5 2.7 13.6 144.7 52.1 3.5 13.S 35.6 
49 13.3 9.6 6.6 12.0 :3013. 3 7.0 4.0 2.6 13.7 110.0 54.1. 4.1 13.·0 32.3 
50 12.2 11. B 6.5 13.0 ;3:L6 .6 7 .. 7 11.0 4.1 14.2 148.5 64.7 s.a 12.s 31.5 
51 12.1 14 .6 5.6 13.5 279.9 13. 2 11.0 3.8 14.9 147.7 69.B 6+2 12.7 30.7 
52 13.8 15.0 6.5 14.5 24:L. 6 7.0 a.7 4.7 14.9 170.7 73.6 6.3 12+5 32.3 
53 15.6 25,7 S,4 l.9. o 29:L .6 10.0 :1.0.0 9.0 16.7 230.1 74.a 10.5 .13 .o 42.0 
54 19.1 50.2 1S,7 25.0 34';>.9 20.0 :15.5 14.0 25. lo- 37a.6 83•3 25.4 17.0 69.5 
55 22.5 98.1 24.0 .28. o ;34<;> .9 :L3. 7 15.0 17.0 26.4 482.6 BB.7 42+9 20.0 67.8 
!56 28.5 153.0 20.2 25.0 349.9 :L5 .O :LB.O :1.6.S 26.0 415.7 77.s 43.7 30.0 70.2 
57 35.6 203.0 24.5 22.s =~!59. 9 :L9.0 1.7.0 21.0 26.0 456.6 107.B 54.1 36.0 89.2 
58 31.7 193.9 22.0 26.5 374.9 32.0 22.s 24.0 37.o 556.8 111.4 71.6 47•0 113.7 
59 30.8 205.0 19. 7_ 2a.o 309.9 48.5 24.0 26.0 44+5 497.4 130.1 88.7 49.0 121.6 
60 32.5 211.0 33.7 SS.O 4:L7.4 60.0 26.5 32.0 55.3 613.6 156.0 99.9 65.0 150.4 
61 48.8 323.3 47.0 62.0 349.9 143.0 95.o 57.0 89.7 728.7 177.o 140.6 113.0 366.1 
62 60.0 326.6 !58.5 74.0 329.9 :L28. O 93.0 74.0 9·9.3 912.B 175.0 177.0 14a.o 375.1 
63 48.3 316.6 ~6.0 64.0 3:L4.9 :125.0 75.o 52.0 106.5 744.0 146.0 164.9 112.0 392.9 
64 40.2 233.3 29.5 52.0 3()7. 4 '76.0 64.0 40.0 106.S 615.0 126.0 132.4 98.0 374.6 
65 53.a 254.0 31~0 31.0 :5:1.';>. 9 :L23. O 01.5 37.0 112.6 665.0 154.0 151.:2 105.0 347.2 
66 47.1 254.0 23.0 30.0 309.9 :L:to.o as.o 36.2 127.o 700.0 184.0 151.2 91.5 317.9 
67 43.2 314.0 26.7 36.0 2134.9 1:L2. O 79.5 39.5 127.o 750.0 102.0 177.4 102.0. 301.0 
68 so.o 390.0 36.0 37.0 274.9 122.0 86.0 56.0 171.0 aes.o 210.0 217.4 134.0 334.9 
69 53.8 468.0 36.2 34.0 260.0 :1.·15 .o 97.0 63. o 238.01020.0 258.0 262.0 132.0 329.3 
70 49.0 430.0 27.0 35.0 234.9 145.0 89.0 52.0 224.0 850.0 230.0 229.0 106.0 296.8 
71 46.0 440.0 25.0 33.0 204.0 170.0 95.o 57.5 240.0 900.0 242.0 262.0 111.0 294.9 
72 36.0 414.0 2;?.0 33.0 320.0 166.0 102.0 55.5 320.0 830.0 286.0 248.0 98.0 308.0 



o 1s.o 
1 31. 4 
2 40.9 
3 47.4 
4 61.a 
5 53.a 
6 56.4 
7 62.7 
e e5.e 
9 91.0 

10 100.9 
11 108.9 
:1.2 119.1 
:t3 150.6 
:1.4 195.6 
15 150.6 
:t.6 136.5 
17 154.0 
18 157.$ 
:l9 158.1 
20 161.3 
21 160.6 
22 167.o 
23 193.6 
24 201.a 
25 209· l 
26 334.6 
:27 315.4 
28 :206.7 
29 267.0 
30 184.1 
31 179.5 
32 156.5 
33 147.3 
:54 123.8 
35 133.5 
36 188. 7 

16.0 
82.3 
96.0 

101.3 
107.0 
101.a 
aa.7 
92.1 

100.1 
93.6 
86.3 
aa.2 
92.1 
91.7 
95.6 
96.7 
90.4 

116.5 
117.S 
112.1 
119.a 
101.6 
110.s 
119.7 
138.7 
1os.-o 
105.0 
105.o 
102.1 
104.3 
100.7 
97.a 

100.3 
04.a 
68.3 
74.a 
73.3 

17.0 
1. o 
1.1 
1. 4 
1.6 
1. 6 
2.0 
2. i 
2.2 
2.3 
2.4 
2.:4 

113 .o 
0.6 
o.s 
o.6 
0.9 
0.7 
0.6 
o.a 
1. o 
1.0 
0.9 
o.a 

2.s o.a 
2·.s. o.9_. 
2.7. 1.1 
2. s::·:: 
2.3.·· 
2.a: 
2.6 
2.e 

1·.3 
.;1.3 
··1. 4 
'1•9 
2.0·. 
2.1 

3.2,. 
3.1 
3.3. 
3. e 'i 

1. 8 
.2.0 
2.1" 
2.4·· 

4.9,, C-3·~·0· 
4.e{: -;2.e 

~=~:1,;''. ~::-~ 
s~o.:,- ··.-4.7 
4·~0:· 4.4 
4~ 6'. • 4. 4 

4.0 
3.3 
3.S 
3.2 

19.0 
20.2 
22.6 
25.9 
~0.5 

30.5 
22.a 
28.0 
30.8 
31.:t 
31.a 
31.5 
32.:l 
36.6 
36.6 
31.2 
30.5 
33.9 
::54. :l. 
34.2 
::56.5 
::s::s.1 
37.7 

. 42. :l. 
48.2 
,62.5 
.70.5 
78.3 
87.6 
81.7 
68.8 
79.0 
82.0 
1:10.0 
74.6 
77.3 
BS.3 

20.0 
3·7.5 
34.6 
37.3 
41.7 

46.0 
41.2 
46.5 
49.2 
43.6 
45.6 
40.5 
34.9 
32.4 
30.a 
31.4 
37.2 
35.0 
36.6 
39.5 
36.4 
39.5 
42.6 
so.o 
58.3 
49.0 
47.2 
52.3 
49.7 
49.5 
46.4 
43.6 
39.5 
30.6 
32.7 
35.4 

21.0 
23.0 
24.9 
32.0 
27.1 
24.5 
23.0 
20.3 
22.5 
23.0 
22.1 

22.0 
52.2 
58.9 
68.7 
74.4 
92.4 
81.6 
91.2 
94.3 

112.6 
118.3 

22.6 122.1 
21.e 125.3 
20.6 
23.7 
25.4 
26.7 
36.9 
39.7 
39.6 
44.3 
45.1 
48.9 
57.2 
63.1 
71.5 
68.4 
74.4 
72.4 
73.2 
73.2 
66.:t 
57.7 
50.3 
54.4 
32.1 
54.7 

120 .2 
114. 6 
103.6 
105 .1 
110.4 
152.9 
129.9 
118.9 
124.4 
139.0 
171.2 
177.B 
171.4 
163.2 
155.3 
153.7 
122.4 
106.7 
99.1 
91 .4 
00:4 
73.4 
54·.2 
69.9 

23.0 
20.5 
22.0 
33.6 
32.8 
25.1 
21.5 
23.0 
26.4 
26.4 
22.7 
26.1 
27.9 
20.4 
26.5 
24.6 
20.0 
25.0 
23.4 
22.3 
18•4 
13.2 
1·7.7 
10.0 
10.e 
23.0 
24.2 
22.s 
24:.2 
23.2 
19~5 
19.2 

. 16~0. 
15.5 
12·~·7 

11.5 
9;2 

24.0 
47.4 
51.3 
57.l 
67.4 
61.0 
62.3 
63.1 
65.5 
60.0 
51.0 
45.5 
43.6 
·42.4 
39.0 
36.2 
36.1-
39.0· 
39 .. 0 
39~0.· 

39.8 
32.1. 
37.7_ 
45.6 
55•7 
64.2·· 
63.1 
67.6 
7,5."2 
so.e 
a1.5 
02.2 
76.5 
70.9 
52.1 
63.1 
71.2 

25.0 26.0 27.0 
41.2 75.2 se.o 
51.1 89.1 77.9 
56.0 100.6 82.3 
63.5 103.0 94.5 
53;5 103.0 92.3 
48.3 102.2 89.2 
49.6 97.1 .. 90.4 
48.7 89.1 98.8 
40.1 ·06.9 107.5 
43.3 98.0 99.1 
45.4 87.6 93.B 
.48.9 85.S 104 .1 
42.9 7_4.7 123.5 
~42~3 71.0 132.7 
37.6 63.2 153.3 
20·;6 62.3 140.2 
A1~9 71.0 136.7 
~2~5 65.3 133.5 
•4·3.1· 61.4 125.1 
.~5~3 63.2'120.0 
37~9 66.2 111.3 
~1.2 70.4 11s.2 
'45.3 69.7 120.a 
~:52·•2 80.4 123.2 

ss·•s 99.6 99.3 
so.o 103.4 102.1 
49;7 86.5 94.9 
47.5 90.4 87.8 

:'46.3 99.S 79.4 
36.3 81.9 63.2 
43.5 80.4 46.0 
38.1 69.3 48.3 
37.5 64.3 56.2 
33.0 64.3 45.5 
35.:2 60.0 43.9 
37,4 73.0 68.5 



-= ..,., 

o 1.5.0 
37 185.3 
38 165.7 
39 147.3 
40 117.4 
41 se.o 
42 73.0 
43 59.4 
44 75.6 
45 97.2 
46 104.2 
47 145.S 
48 172.8 
49 426.4 
50 437.9 
51 339.9 
52 368.7 
53 530.1 
54 598. 9· 
55 730.7 
56 796.6 
57 694.B 
58 637.9 
59 805.4 
60 805.4 
61 863.4 
62130e.o 
631172.0 
64J 934.3 
651450.0 
661570.0 
671390.0 
681500.0 
691700.0 
701650.0 
711650.0 
721230.0 

16 .. 0 17. () 
52.5 2.s 
51.7 2.1 
48.0 1.9 
35.4 3.2 
31.6 4.1 
37.6 ,.4. 1 
30.0 4.5 
35.6 4.2 
48.2 s.o 
43.o s.o 
51.0 3.0 
35.0 2.5 
32.2 3.9 
45.4 4 ~ . ., 
40.6 3.9 
48.6 4.4 
67.1 B.3 

102.3 13.5 
137.S 12.9 
140.1 12.2 
1s2.o 13.7 
153.7 20.7 
141.0 25+4 
163.6 46.9 
212.4 74,4 
220.0 115.1 
197.1 ea.s 
164.4 79,4 
148.1 ;17.6 
153.1 86·1 
166.5 111.4 
201.s 133.3 
207. ~> 134.3 
193.0 104·2 
196.0 124.0 
191.0 _126.0 

~ 

10.0 19.0 20.0 
3.2 73.3 23.4 
3.2 67.3 27.0 
2.3 63.3 26.3 
2.1 43.3 20.1 
1. :;r 37.3 13.9 
1.7 37.0 16.5 
1 •. 7 34 • .2 16.2 
1 .. -. ., 25.7 22. :l 
1.9 37.0 33.5 
1.6 2s.o 31.8 
~.9 2!=1.5 35.7 
3.~ 22.0 22.5 
3.8 17.0 19.7 
3.4 17.2 24.2 
3.4 16.7 20 • :L 
3.9 21.5 22.3 
3,9 33.0 26.2 
!:5.3 49,5 27+:2 
5.6 4S.O 26.8 
s.s 29.0 26.8 
7.6 30.0 35.3 
B,3 4S.O 36.6 

11.9 48.0 35.1 
1 ;- • o 65.0 59,7 
27.5 138.0 \ 75. 7 
34.0 140.0 81.5 
24.0 112.0 68.0 
20.0 78.0 61.0 
17.2 01.0 64.8 
16.2 60. o 70.6 
16.7 66.0 77,0 
19.4 l:l4. () 85.4 
~3.1 98.0 96.9 
17.6 66.0 93,7 
21.0 'lO • () 105.0 
20.0 68.5 105.0 

-· .. 

21.0 22.0 23.0 24.0 25.0 26.0 27.0 
37.0 60.4 6.6 52.6 .31. 4 60.5 58.6 
39.9 41.2 5.5 51.0 3-=- ~ ~ . ..:... 52.5 94.1 
56.2 35.6 5.3 63.1 42.6 43.0 90.5 
40.6 20.9 4.5 36.1 31.7 14.5 66 .1 
40.9 21.2 4.0 33.2 24.0 is.o 75.a 
49.3 24.5 3.2 39.0 25.0 11.7 72.2 
43.1 27.1 3.0 31.1 15.7 9.2 69.4 
54+4 28.6 2.0 26.1 13.0 9.2 ao.5 
90.7 44.4 3.0 37.3 10.2 10.0 94.4 
e6.6 32.7 3.0 26.5 15.0 a.9 86.0 
96.0 41.4 3.7 31.5 16.0 e.e 1oe.a 
68.2 34.2 3.1 24+3 14.5 9.1 109.4 
64.4 33.6 3.1 16.6 16.5 9.5 137.7 
75.0 34.9 3.1 28.0 16.5 9.8 136.6 
67.3' 42.8 3.5 20.1 15.5 14.0 115.5 
66.8 42.1 4.0 21.9 13,o 11.7 150.6 
65,8 85.6 5.5 39,4 20.0 2a.o 174.4 
75.4 130.4 s.o 66.3 33.7 65.0 245.8 
84.6 135.7 7 ~ .... 73.6 71.0 65.o 236.3 
75.0 12s.1 6.0 74,9 53.0 70.0 237.9 

101.9 138.3 5.6 :·90,0 75.o 60.0 272+8 
110.5 147.5 s.1 99.5 81.0 74.0 237.9 
107.6 142.3 4.5 99.2 ... 86.0 103.0 212.s 
:1.24.0 144.9 5,7 128.1 98.0 176.0 223.6 
171.0 205.S 11.0 210.2 175.0 170.0 325.1 
:L91,3 200.2 17.5 243.1 173.0 236.0 527.3 
172.0 197.6 10.5 210.3 142.0 230.0 410.0 
163.4 225.3 7,3 19s.a 115.o 200.0 352.0 
200.0 204.5 7.0 216,8 126.0 222.0 462.0 
198.0 254. 2. 5,9 207.6 117.0 230.0 406.0 
210.0 242.0 6.5 234.6 166.0 222.0 410.0 
262.0 295.7 5.7 291,8 17s.o 206.0 560.0 
428.0 332.a s.o 364.7 200.0 198.0 630.0 
378.0 328.0 4.3 321.3 101.0 190.0 570.0 
370.0 350.0 3,4 348.0 212.0 188.0 550.0 
440.0 304.0 3,_3 350.0 204.0 172.0 460.0 
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= 
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o 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
e 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
:t.5 
16 
17 
18 
l.9 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 

28.0 
32.8 
38.2 
37.6 
45.8 
44.5 
44.6 
45.1 
56.9 
62.0 
49.9 
54.2 
71.4 
7e.3 
80.4 

100.4 
100.4 
96.1 
99.0 

102.0 
103.2 
112.0 
127. 1 
141.4 
148.9 
130.3 
13s.e 
127.1 
104.2 
124.9 
119.0 
146.4 
151.2 
137.1 
127.S 
156.1 
165.9 

29.0 30.0 
41.8 21. 2 
b4.1 22.s 
52.0 :.?7 • .,, 
61.4 3<7.s 
79.4 32.2 
53.5 :.?4.9 
45.4 2::;.2 
43.4 24. 1 
49.B :.?l .9 
46.4 14.0 
41.7 17.1 
39.5 16.3 
26.5 li'.4 
30.7 16.4 
33.6 12.9 
36.0 13.7 . 64.9 17.2 
57.7 19.5 
57.7 22.2 
01.1 22.9 
77;9· 20.2 
79,3 20.2 
ao.7 29+6 
a1.1 33.1 
73,4 :59.8 
03.e 37.1 
93,1 40.·s 
92.S ~9.2 
64.e 40.2 
56.0 31.1 
61.3 27.0 
52.5 25.6 
53.0 24.0 
3e.4 16.5 
36.9 11.4 
33.0 - 13.3 

--

31.0 32.0 ~3;3. o 
23.2 44.9 12.6 
26.4 6:L .6 :L4. 4 
26.;I 59+4 1s.2 
27.5 66.4 :L5.8 
26.0 47.5 17.9 
19.5 36.4 19.9 
10.2 31.2 25.5 
14.5 39.3 28.5 
11.2 37. J. 30.0 

1:1.4 32.7 35.•J 
10.4 40.1 3e.6 
11.9 36.7 39.2 
7.a 36.a 54.9 
9.3 40.B 67.6 
9.3 34.2 46.4 

1:.?.4 32+7 47,3 
9.3 42+7 61 ,3 
8.9 

.. 
33.4 55.7 

9•1 32.7 S:l. 1 
7•3 3:,i.7 46.4 

·--7~ 9 32.7 42.2 
·;: 1:1. o 32.:L 39.9 
·:·a-.o 31:1.3 60.4 

9« 1 39.0 64.5 
":_'11. 8 45.a eo.7 

11-. 4 41.6 83.5 
10.4 4c:- ~ "'."" 77.1 
10.4 41.6 86,S 

6 • .,, 34,9 90.4 
s.2 3;3.e 74,7 
9.2 32.a 94,4 
1:1. 7 24.3 75.9 
9,7 26+3 68.7 
e.4 24+9 49,4 

11.Q 19.3 56.0 
11.3 19.3 62.7 

-- --·-

34.0 35.0 36.0 37.0 38.0 39.0 40·.o 
0.3 39.4 23.4 4.0 3e.5 4.5 103.4 
0.4 42.6 29.5 5. 1 42.4 5.7 130.9 
0.5 38.6 32.9 5.0 47.5 5.9 195.6 
o.s 40.2 33.3 4.e 66.7 5.9 232.2 
0.6 35.5 33.7 5.1 70.1 6.9 181.S 
o.e 30.7 32.8 5.9 76.6 9.4 143.9 
0.9 2e.e 34.0 5.6 77.4 11.4 1-44.5 
l. l 33.l 36.6 6.0 77.4 12.7 156.3 
1.1 ·20.4 35.9 6.0 82.0 13.e 147.B 
1.3 26.0 .40.5 7.3 9e.a 14. º· 116.2 
1. 4 26.4 43 •. 9. 8.4 110.1 14.B 139.9 
1. !5 25.2 ~·41'• 2 e.-6 .123.B 15.0 149.5 
1.6 25.2 32·•'6': 7.-0 110.1 .16.6 139.3 
1.e 21.0 .30~·5· ... 7-~3 ,

0

116~4 18.7 140.4 
1.6 14.6 27·.·3 6'~3 117.9 19.3 130.7 
1. 5 13.B ·27;0 e.6- 129 .• 0 19.7 114.2 
2.1 21.9 ._31.3 · .. e. o .. 148.5 20.e 149.2 
2.3 21.4 31 ~-4 a.s· 154.4 21.9 11s.o 
2.0 20.2 27.7 7.9 156.1 23.2 102.9. 
2.2 19.8 28.7 9.1 160.4 23. S" 92.9 
1. 8 20.2 22.s 9.3 140.0 19.2 7e.5 
1.9 1e.9 .21.2 10.2 151.7 10.s 72.7 
2.3 27.7 23.7 10.2 203.7 21.3 77.B 
3.1 29.6 28.ó 11.3 222.a 30.2 84.9 
3.8 39,7 27.3 14.0 254.6 31. 7 99,7 
4,7 34.1 23.1 13.S 275.9 32.S 84.1 
5.4 41.1 23,3 15.5 251.2 42.0 74.6 
5.8 51.7 23.6 14.6 247.1 44.6 73.2 
6.5 57.3 27.2 13.6 228.5 40.9 57.5 
6.0 49.0 22.6 13.1 234.6 38.0 69.6 
4.8 46.2 23.7 12.0 199.6 35.3 54.5 
4.2 43.0 20.a 9.6 193.4 36.5 55.2 
5.1 42.5 20.1 9.2 193.4 30.0 58.3 
:s. 3 43.9 17.7 8.4 16e.4 29.3 49.6 
5.0 44,4 19.6 e.e 130.1 20.1 59.4 
5.4 76.0 25.2 10.4 130.1 29.7 64.e 



3~ r1-"~~~~:~~,,_· ...... ;~:~;~:-~:....~~3~~;;-;.:~~;.---"3~;o;..;::~~~)~-3~1~~~:~~'---"~~g:;o..:::~~;;..-......;3=.,,;i~:~6~0~__.~~~"-"':~~;....--':~,~~~.~·~~'--->3~~~:~?.._-1~g ....... g~,~·~g...___,,~~ª"-':~?"-~i"'""~~:"-"'§• 
38 195.2 37,6 10.1 ~.5 13.2 63.9 4.0 97.3 28.B a.2 84.2 24.3 64.4 
39 195.2 40,7 10.1 7.9 13.s 42.2 3.9 99.5 37,3 9,9 109.7 27.s 59,7 
40 200.0 36.0 1s.6 6.Y 9.5 2a.9 3.4 114.1 29.6 s.s es.o 20.0 56.1 
41 127.0 20.0 13.1 7.s 9.5 2s.9 2.s 1os.4 22.e s.3 76.s 21.s 36.3 
42 167.0 20.0 13,1 6.B 9,5 41,6 1.9 105.4 29.2 5,9 50~2 17,5 37.8 
43 167.5 20.Q 14.0 6.1 9.5 39.5 1.9 102.4 25.4 5.2 44.9 19.6 45.0 
44 172.0 20.0 6.6 4;7 ~.2 38.6 1.9 136.1 26.2 5,5 56.2 10.1 18.0 
45 1ao.o 2a.o 6,4 6:e, 3.2 53.6 2.a 146.4 39,9 9,9 05,7 15.2 36.0 
46 163.o 22.0 6.1 ·:.E:J.·9 ... -.':· 3·.o 42.a 2.a 156.6 1 29.2 a.4 s1.4 1s.2 30.0 

ii mJ 1n ~}~~t~iifüm~ n nn m~ tu JH tn ~u 
54 394,0 24,0 7,4 12.4 ... "<<'Y.4.,,.,·54,0 7.4 451.B 138.1 18.5 108.6 31.4 2S.O 
55 302.0 20.0 a.3'' ,1·-7·;.··o··::.~·-·13'.·o· -53.2 a.o 442.a is1.4 17.9 12s.6 so.o 43.o 
56 412.0 30.0 11.4 ·17;·0 •'_··.:··7~0::',,s3.2 10,9 442.0 159,4 1a.o 106.0 so,9 
57 472.0 31,0 11,4 12~9 9~8 '54,4 10,2 445.0 163.B 19.4 117.0 
SS 436.0 31.0 9,4 20.4 S~B :56.1 9.8 406.6 164.2 20.0 106.0 
59 42a.o 40.7 S'.4 37.::.; 6.6 ·,:·ss.3 7.2 s24.i 267.5 23.9 11s.o 
60 424.0 99.0 10.0 67.3- B.O ~4.9 7.2 65S.2 326.0 32.B 132.0 
61 620.0 93.o 12.s 92.0 30.0 11s.6 23.7 967.o 470.0 37,4 192,0 
62 660.0 as.o 27.s 11'l.6 22.0 136.4 17.21174,0 400.0 43,4 222.0 
63 s7s.o 93.o 21.s 111.4 20.0 a9.e 19,91162.0 326.o 4o.o 23a.o 
64 s2s.o 93.o is.o 112.3 16.5 59.9. 14.4 996.1 322.0 4o.o 260.0 
65 620.0 as.o i~.o 11s.a 13.5 72.0 14.41033.o 322.0 35.2 206.0 
66 61s.o 90.o 15.2 132.a 1~.s 71.0 14,4 977.6 340.0 4o.o 206.0 
67 620.0 as.o 14.s 137.4 13.o 72.0 14,4 968.4 492.0 40.0 200.0 
68 73S.o as.o 14.0 140,3 20.0 90.0 20.11106.0 750.0 39,2 204.0 
69 700.0 91.0 14.0 1so.o 20.0 96.0 21.11106.0 725.0 66.7 284.0 
70 720.0 as.o 14.s 140.0 1a.o 90.0 24.01010.0 620.0 65.o 204.0 
71 700.0 as.o 13.0 139.o 1s.o ea.o 24.01020.0 650.0 6B.o 230.0 
72 930.0 as.~ 12.0 134.o 10.0 74,0 26.o 970.0 635.o 135.~ 230.0 

32.2 
51.B 39.0 
59.6 49.S 
79,9 73.0 
09.4.112.0 

138.1 150.0 
15-1.4 197.0 
150.4 120.0 
120.1 03.0 
115.4 112.0 
123.o 11a.o 
123.0 124.0 
160.8 134.0 
164.7 176.0 
157.9 336.0 
156.0 336.0 
195.0 336.0 



1. 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
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10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
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...; 28 
29 
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31 
32 
33 
34 
35 
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-

PRECIOS AL FINAL DE MES IBMV Y CETES 
72 MESES 1878 - 11i184 

I e ! I 

1065.60 1 .1~5 ! 37 770.70 
1247. 90 1 • :L4 ! 

38 /Sb.60 1 
1375.80 1.16 1 

39 770.10 1 
16::,0.::;o 1.17 

1 

40 615.00 
14::i6./0 1.10 41 495·.90 
1317.90 1.20 42 566.oo~ 
1306.20 .1.23· 43 :517.20 
1392.20 1.27 

1 
44 546.90 

1368.'>'0 1.30 45 686.40 
123s.ao 1.31 46 655.30 
1339.00 1.3!5 47 751.90 
1347.10 1.46 48 676.30 
1369.50 1.55 49 :1'93.10 
1376.80 1.59 50 865.40 
1194.00 1.70 51 836.80 
1159.10 :L.U4 52 917.50 
1313.40 1.89 53 1·047.00 
1273.70 1.02 54 1421.00 
1207.70 1.76 55 1589.10 
1236.20 1.74 56 1571.40 
1106. 50 1.92 57 2012.70 
1175."?0 2.02 58 2002.00 
1260.::!0 2.11 59 2037.00 
1432.20 2.23 60 24!:11.00 
1479.30 2.42 61 3375.:50 
1405.60 2.40 62 4032.10 
1343.10 2.39 63 3350.40 
1~22.90 2.36 64 2885.40 
1220.00 2.35 65 3282.10 
1145.70 2.33 66 3172.~0 
1083.20 2.45 67 3301.70 
1039.80 2.78 68 3884.90 

'7'""/6.30 2.83 69 4366.10 
1:162.40 2.01 70 3996.84 
'>'01. 80 2.e:1. 71 4200.00 
947.80 2.7q 72 4031:1.40 

108 

e 

2.04 
2.93 
2.97 
2.93 
3.37 
3.95 
4.37 
4.54 
4.44 
~.86 
4.14 
4.73 
4.91 
5.16 
5.44 
5.33 
::¡.31 
5.25 
5.19 
4.98 
4.66 
4.62 
4.50 
4.48 
4.48 
4.37 
3.90 
3.94 
3.94 
4.30 
4.26 
4.22 
4.24 
4.14 
4.00 
4.00 



A N E X O 2.2 

GRAFICAS DE RENDIMIENTO POR EMISORA. IBMV Y CETES. 
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A N E X O 2.3 
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O. 0455569:!H335 0.2248209125 0.05054444268 
0.06733580941 0.2358333177 0.05561735374 
0.04730289973 o. 317924.7426 0.101.0761419 
0.02557823575 0.1950166892 0.03803150905 
0.03926562895 O. 2057:L4!5895 0.04231849235 
0.05138995096 0.2979745424 0.0887.8882794 
0 .. 05335154579 o. 40"7'71340324 0.1662878171 
0.033139125~!4 o. 243203'7995 0.05914818539 
o. 07211151 :1.131 0.1734446242 0.03008303767 
o .o4753970l.78 0.1842126537 0.0339343018 
o. 042136207:'!6 0.1508899771 0.02276778519 
O. 05357352t",:L 9 0.273868689 0.07500405883 
0.0197682824 0.1830614896 0.03351150899 
o. 04 7873643:~3 o. 209.3736789 0.0438373374 
0.0728397994 0.2815970395 0.07929689265 
o. 02363959'.?49 0.1631849274 0.02662932054 
0.09195404607 0.2473412578 0.06117769783 
0.06701563001 o. 214322<]022 0•04593430642 
o. 0388459758.7 o. 2306•]25148 0.0532190364 
o. 02744!:540!50!:5 (). :l .741223056 0.03031857732 
0.06021516639 o. 2022oa·7123 0.04088836333 
0.0427684243 0.2:l09!5<.i>6341 0.04450396722 
0.0004782133827 0.2307278904 0.05323535941 
O. 051520022.t~S o. 22!52295608 0.05072035504 
0.04830940864 0.2466435447 0.06083303813 
o. 03881176'745 0.2059577307 0.0817718283 
0.04205936545 0.1975:L04492 0.03901037753 
0.05699665397 0.1537844803 0.02364966638 
0.0370638Ell.76 0.267970066 0.07100795625 
O .. 01 B7250:-:!<J82 0.2494448007 0.06222270862 
o. 061029546;·51 0.3054699943 0.093311917~3 
0.03612391057 ().4092374051 0.1674752537 
0.04582233265 0.2312660018 0.0534839636 
O. 09437410:L08 0.3314268879 0.109843782 

r 0.05894109686 o. :l'J642143.78 0.03858138122 
O• 077981231.:LS 0.-319913:L9421 0.1023884433 
0.06427214657 0.2069010215 0.04280803269 

; o.0387619208'.i' 0.1682404441 0.02830484702 .. 0.06864130338 0.1956949229 0.03029650203 
0.05061176085 ().2766016465 0.07650847087 
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C A P I T U L O I I 

LA EFICIENCIA DEL MERCADO 

BURSATIL MEXICANO 



En este capítulo se introduce el concepto financiero 
de mercado bursátil eficiente y se describen los métodos más reco 
nacidos pera probar le eficiencia de los mismos con un breve aná
lisis de las pruebas realizadas para el Mercado Bursátil Mexicano. 

El objetivo del Capítulo es conocer el nivel de efi~ 

ciencia del Mercado. Bursátil Mexicano con base en estudios empír~ 
cos anteriores a esta investigación. 
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3.1) QUE SE ENTIENDE POR UN MERCADO BURSATIL EFICIENTE. 

Una de- las' inquietude·s dominantes de la literatura 
académica sobre .los mercados de val.ores ha sido la referente a su 

, 1~ ' ,. 

eficiencia. 

de· 

precio 

ríos. 

_~ .. 

156 

que la eficien>-
la rapidez en que 

emisoras esté ref.le 
que en cuanto una 

pueda repercutir 
obtenga un cont~a

vea reflejado rSpid~ 
de sus acciones. 



3.2) PRUEBA DEBIL DE EFICIENCIA (PRIMER NIVEL) 

--- . 

La la información con-

semanas 

su-
una empr~ 

el valor de 
mercado no es 
debe aumentar 

en la que un 
la tendencia 

en el.· aumento~Vde:~;pr.eci ás; podria:::'comprar ·1 as acciones y beneficia!:_ 

se de: 1~'.i~:~F'¿fE~iri~'.ri'f~,~~i~,~;~B?~"~<~<}J~.KÍ>il; dad que _no existe en un 
mercado:•;ef.;i , , .· ,. : .. a'\'quepc'e.Ftprec;:i o:aumentad a rápidamente en unos 

:~ ~~ ~~~;~{I,it~~Jii!li~~~~:.¡tiiiiti~~~~~~~~~~~~~~~~·~to 
histórico de·· los preci osi;d~ lás?:accio11'~s~;,•:1fe},'.clefi ne un crecimi en-

~~::;:;~:;:~;:~ ~~::;~E~:~i~füi~J~~~1~~;~;;::: :~:l: ~. :: : :~~: · 
,::-;..:_',_"~~.~ ';' ';:>:· .' ~ 

.~ '-·,: :·¡ -t~~ . . ~:-~=~ 
Por eSemplo la ,secl.ien·ci,a:'·: 

-·~~~~~,-·,::~·~;,~ .. -.~.,---- •· 
+ +. - - + + +·(+::·o,. 

"· .;;;>\:· 
-~'~_;'. ,:-_~-:- ~-:.:,~_-, "-ik~~ ·:.~-,. ' 

tiene cuatro carreras:-. :::una-· cf~_-dos (+).·una de tres (-). una de 
cuatro (+) y un~ sin ca~i:>-iei\ :• 

El m~io~o~e.prueba, lo que busca es verificar que 

l 57 



• 
• 

cios de las acciones, pero que esto al igual que en el estudio de 
FAMA, no es· suf_ic.i ente como. para 1 ograr· ganan.ci.as:·extraordi nari as 
debido; p'ri n'é:i paÍme-~te al f~ctol'" ~.os to ;~i:C L.~s;"'.cC>mi,.si o_nes y aran~e 

: ~: i ~ ~-7;h{;A:~~.e~~~<~ ~ ª~; ~t t. ~: ~ ~:z,~r;n~~:tt i~·~~i~:~:~·~~~ d°!~ : ~~e~~; : : :: 
nanci as 'ext.raof'.dinar,i a.s aún,ac,ep~ani:lo~,qúé'' aJisi.s histórico P.!:!. 
di era e'r"J.!i l.iz~do'~.;an·'f;e'i~'.ª:!u~·{~~~)-t'~> -~~>.<. 

mente,' ;~i~:;~A;.:~;~~J¡:J.~ili~{;~~~:~,N- 1~i~.~-::úe :::;e:::. 1 1; ::!-
que ,J a/m·uestra}an·a1 i z.a·d a0: •. fué· 'pequ:eña::·H;,15,4;•·;obser.v,aci ones. de . pre---. 

r·-. -. '>':~_·,,. !- ;,· ~· ·-:~-~-. <.;<·>"¡.~ ·o.:·~·~-.t,-,':v;,'."'i~:.t:,;.·'."'.""•,,-, ·; __ ' ..,,_;- ·. ·' ~(-~'- .--<4;;,~-~-~it~-·';·<;\._J¡:<~t;,J..-,w;,,-·;. !;-¡,.,./·.:.'.::"-' •' -·.·-:··.;_ - ., - . . . . : . 
ci os mensua}~s ·por:'empre's él);.: •i:omp~r~a'i:la¡'icon'~.:l a'~mues·tra:iana 1 iza da 

en e.l ,t,,~~~,~-~~~iJ'.~i ;t~~h~·;:~' ( ~-~\te \• z,'c)o';:~, \·i.~} t:?,;2:~~:~-~-~i:;~,~:~} ~~~-es~2 ~~ pre'- -
ci os ·•di arj'os:;por0e'mp_res ar •.. 1 a _di_.ferencj ai.•_e.ntr'e'JeL·;'.númeroJ~.de·.-carre 

r ª s ·• .. ~ ;.~;~~~~-~~l:~~~i:~:,,~'':~~~ _tli d; º . e 14 > .,;· ~~r::fi.~-~~~:~:i~~]:~~:i~:i~~ífJ::6;i~~J{K~·?;~·e s ):=-
1 o· suficientemente ·gran de como . para>.(pon e·r¿••e n;~'dud a •:'S usP:ic'onc,l us i o:--:-

- . :. '·' .:..',j:<"t;•{;•.~;,,;;,;-¡:"11~'·;i':~Y~5''·Y:~::.· _ ,, ,' •. ·-: , ' · · · .. ,_.,_~f .. ·-' ·:~~ ~-" ··-~~,·~~..-_-.;~--,~:-~:~~é:~;··:_;-~':~r,:{:.;'~;<.:·~·1->-.':;:g;.~'-~ {~~~;--;i;-.;>~~2'-.::;:-3'.;%.·.:. ~-·::_:¡·.~-~--'O;;.-. __ , 
nes; s1n,i;embargo >' de acuerdo con. sU·5<s ugel".enc1 ª''·s~~tfn_ece.s al".,1'.as:•n n-

····~;~;~;;¡~[1if ~¡¡;¡¡:~~i~1illi~ii1,lii~11;~. 
tri buci ones de 1 as l ongit'udesJ¡esp~r:a,d ,r:!:~la:;'o:tr;,a ·quercomo -

~~~~ I ;::it;;;:~~~: ~,;;~if t~~i~~!~,~~~-~.·~~¡:~=!il~,~~~t~;~ 
do de este último:análi'sis:fy,ra , '.'f'e~t· , arga'3':'1rna ca--

;~::ª:, m ;~:: n: ~¡~'.É~i~~;~~~-~!~~~·1i~i1;a.:~~i~~·:~W~~~~,;~,;~1z~~~~~¡;~:~~~:l~ ~: r:: ~ ! 
que esto Qltimo tenga t..rtilidad'.práét.icá'.és i:ndis"¡:iensatileconocer 
1 os puntos de re si stencSi a :~~~e~,i or>~·:· i ñJ~'ri ~'i··-i'p.;ra :_:to~ar deci si o-
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1 , _, 

nes sobre el momento de comprar o vender esas acciones. aspecto -
que deberia ser investigado profundamente para el caso de la Bol~ 
sa Mexicana de Valores. 
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3.3) PRUEBA SEMIFUERTE DE EFICIENCIA. SEGUNDO NIVEL 

Esta prueba consiste en conocer si la información ~

disponible.:pablicamente se ref.fe.ja en los precios de lasc.acciones. 
Sea por 'ej.empo:_el; caso._ de. Una ·:empresa que anurici e· con fundamen--

!:~;:::Ji~j,¡~~i~i,~~~~~~~~*t~~ii~lt~r~ií~~~ii~~~:;;:;:: · º' 
que des·eanT;comprar.·~;:a l_:f'cóm'pi:o e'rac·i da'd;:_!;deVflinun·ci o deben -

--·-·-c.~·:; -:~í,;. ··> ,;,>~:';'.·;;·::-:_.;\\· -~:"'~.,: ·::\~--,·«:.·,. <~ · -N~l~'"·1·~·tr~.,.-- >t~~::;h,:'.~::;::..',:1:·~-~\'':i:";{,'.\._::,~;,.."l¿·~~'-?-f•F:.;_i¡_(;_. ;:~-:</ :.:-.:· . -:.·. ·. · - -· 
actua1izar.Ji.e1:¡,~p i-e·c.i'o;E,de!ií-·1 asr::ac n:~<u nV-pr.o·ce.so :•qu eT puede tomar 

· -· ·- '\- l1'};::·,-y.¡V:;.j-,<1j~·;_;:-_,':é_;--..1"::-_:;. :f,é';-J. -:.:·:.;(;,:;'i:';:.'(c';>:.:-:-.~·;.:iJI?:~J§·.t (,:;,-;rt:::.."~;;_J:if-~---1.~-;·;t'=.f....Í-,~-!':..~:r,':~-:;.~---,._-:S :.-.,-:=:;· -'" 
varios.~?as'.;.\,o~;i;semanasif;.hasta.\qu. . . mi · " •,1~pacto ,de 1 as nue-..-

:~ ·.: " .. 
';__· ~- .. {-

. '':!''' ·.;~ ·""' 

nin-
con base 

ser 
de los que 
se y 

mere a dos que 'reacci ón'a'n'i(ef,f'ci'ei'ntement'e''.ra<:c; er,t forma:c; ón ::e por 

e j em p 1 ~ • . ª n ~~€:r~~~:d,~!E;~'.~i~;;~'~;r;~í:t~-~~~r;?-~t!,~t~;~~i~~~~'.~~~·.t~;1J,;~);;~11.~_f.~'.~.~f e .. : a. - -
otro tipo de .,1 n,f,o.rmac,1·on,;~:._c Pºl".·'¡;•.eJemp:l 0~·;:1ranunc.1.04det~mejor,esf:d1 vi den 

d º s > • P -º .. r '_._'iº_ •. _-='.i_~l .. 'u[_~_~.t~!i~~~~'.~'~ri:t"~1~º;~_~ot.~.· .. _;,·_-.~_!_._i•_;_;_,_ ..• _:ai __ c,·.·.~.: .• _._"_~.'._'·i-.: .. _.·_l ___ : ___ f.•_;_r_.::.:_--·.·ei_':"; .. :s·_-.c.'.··_ .. ·~--.i:!_·.-~-~.-·_·:.s ___ ."_t ... '..~_¡_ .. l_:_:_~.f¡~~:r-~-~'~<;;~,·, : .f . ,: . . -
por Fama, Jen~~c; - ié ~;; '' ;~é'~ ~~'.~~1~¿.:~~2~:;d:: r 
del efectof'd;r~1 .{~;~:~:.~. i:::i2~;~Jr;"¡~-:~ · C De 
aqu'i en ad~l:~·~· dLt5:~. ;,~/ ,. 

~:::~ ::;:~!:if ~~~2!:~i~!~f~~~!~:;f~f~!{f~~!~~!~!Pf~~f ?~fü:~;-
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camb;o en el número de acc;ones (xacc;ones nuevas a camb;o de una 
antigua), s;n afectar la participa~i5n porcentual de n;ngún accio 
n; sta o 1 o_s act; vos o ut; 1; dÍl.des>de.:,1·a:·:·empr.esa ~· Pero que con ba'" 

:~ ~: :~~=:=~ 1 ~::: r::a:~.~~';"~:~:~;f:,~~-ftt.?:i;,:,~,t~_t~,t;~~~in (~~i~ ~~::::~to 
de 1 a empresa en el· futuro·~c-a~,~Normal mente'.1)clJl1'#spl,;t"' ·;~\hace para 

;: ::~ :;:=::: ·~:;:~¡~;;~~,~~!~t~~·~t!;~~~~-;·J:!~!~~L: ::~::~e,. 
en- agregada 

1 os rend; m; eri to l :i,~)-~ini>r,e's'as que 

•p lit. Oe la ¡~i~f ~!¡~;"\~~;¡·c~~-~oo uo o .,.·: •• a Oe N eOpre m que 

hayan decretado>;;uñ"c/spl; ti~ ( éanj e; de. acc~ º-~es) en un determ; nado p~ 
rfodo ( 34 aÍ'io;'..t' . .. "'~~.~~~,~~-R )'~· '< ;: 

,. -:,~y. ',}"(J: ~·,:.:',:\ 

~end;m; entos»i~~~t~:~~f~;~~~~~f.~i:i~~~~;~f;:;~[~~~:c:: 0:1ad:e:íeo::m::t~;:i 
nado y se excl uye·n· ··s·¡;:,r.:endi_m,i_lfrit.os_;\de·;:X{'ni'eses:;.:anteri ores y. _Y me-

~~~:~:~~~ri~:~i~}f~rli~f ~1~i~~f~~~~ti~~1~~Ii~;~: ·;:; 
d; m; entes 'mensua ie·s:rde} ·;111e17.c:ado (_Rffi) Y: :se ;,ca 1 cu.l an::••l os, parámetros. 
ª; y b; en: '°':: .. '•''~ .... :.:. •'·:··_,.;· •.> •/-' . 

anuncian un 

.. 

( 3. 1) 

Regres; 5n en l.a ·qu·e por def; n; e; on el promed; o de 1 a 
suma de 1 os errores· (e;) ( De_nom; nades en el estud; o· FJR res; dua-
les), es ;gual a cero. 
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m 
l: 

i 
o (3.2') 

DONDE: 
m nOmero de mese~ ~ocluidos en la muestra despu~s 

de excluir 1 os meses anteriores y p.osteri ores ·al spl i t. 

Cuarto,para cad~,una de las empresas seleccionadas, 
se aplica la ecuación (3·~1) .. en .. los X meses anteriores y Y meses -
posteriores al split y se en·(;'t'.;entra el valor de los residuales 
(e 1 ) • 

Quinto,s~.acu~ulan lo~ residuales (e;) para cada una 
de las empresas seieccionadas en los meses anteriores y posterio
res al split y se gráfica su promedio. 

Sí el mercado es eficiente la gráfica que se debe o~ 
tener es similar a la de la figura (3.1) cuya i.nterpretación es 
la siguiente: 

Promedio de 
Residuales 

Ce;·) 
acumulados 

FIGURA 3.1 
RESIDUALES ACUMULADOS EN LOS MESES ANTERIORES 

Y POSTERIORES A UN SPLIT . . 
.4 

.3 

o 
-15 -3 -2 -1 SPLIT + 1 +2 +3 +15 

FUENTE: ELTON Y GRUBER 1981, PAG. 379 

163 

.1 
MES 



Dado a que el anuncio del split suele hacerse varios 
meses antes y q~~ éste;se ~ncuentra.asociado con mejores especta
tivas para laempres_a···"·E!l re.ndimien.t~ (Ri) de las acciones debe ... 

::~:~: ~:::~:~~"~!if !~f~~!{~ tf ;:.~:~~~: 0 e::•;::•"::~::.~:''::.=::, 
·;c--5:¡t•··e1··.-niercado es eficiente. en los meses posteriores 

al split· los':;;.~•ndimientos (R;>" deberán variar nuevamente de acuer 
do a su nivel real representado por la ecuación de regresión (3.1) 
y por tanto el acumulado del promedio d~ los residuales deberá -
permanecer en un· nivel constante como el de la figura (3.1). lo -
que indica que el mercado refleja de una manera racional,en los -
rendimientas el comportamiento de las empresas y los hace depen-
der de los resultados de las emisoras y no exclusivamente en el 
anuncio del split •. · 

Una prueba semifuerte del Mercado Mexicano, fue efe~ 
tuada recientemente por Rubio de Cervantes (1983). en ella se es
tudiaron 30 empres~s de la Bolsa Mexicana de Valores que arroja~~ 
ron un total de 50 splits en el per,odo del primero de mayo de --
1978 al 30 de abril de 1982, c6n información de sus rendimientos 
mensuales (48 observaciones en cuatro añ_o.s), y se analizó su com
portamiento con los residual.es acumulado~}promedio en los 12 me-
ses anteriores y poster'.iores a 'cada 's_p_l.i::i:.~· Los resultados se pr~ 
sentan en la figur<a (3.2). 
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... 

Residual 

Promedio 

Acuinulado 

Ce;> 

·. 

FIGURA (3.2) 

RESIDUALES PROMEDIOS ACUMULADOS 

.20 · .. 
-~. ~ • .. 
.'".· ........ 

• 1 5 

• 1 o 

.os 

o 
-12 -10 -8 -6 -4 -2 o 2 4 6 

REFERENCIA: RUBIO CERVANTES 1983 Pág. 48 
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una prueba 
do Mex;cano 
te a nueva 

Sus conclus;ones s;n el respaldo de -
sem;fuerte del Merca

que los prec;os se ajustan r~p;tlame~ 

~~~p~tal;z~c~ones y/o canjes de acc;o 

apoyan aunque 
estadí st; ca formal 
en'el'sent;do de 

Unc.aspecto'ini:eresa~te que·.se obtiene del estud;o 

·=~ d::l ::p :::::~ :~o~~:~;,~I·~·~·~;~'H"1}{~~~!ci·~'i~ó::·é:b::~; ::~; :n (:~:u~: 
3.2>. '\;.F··i< , .. ·.,;, :·e" , .. ·· 

., ... ' :·:_;. ·/.~µ :'":_ ~· -•1,:;.¿~t "}..:~.' . ' ·:;: .: 

aclara de la :2r:S;f,~e~~i4~~~~"~&~t~¿¿~~~e;~'.:.j¿-~;J:~td::\ ::~ > 
r.<-- -:.··.':·? ::~~-¿<:!ilr~~~:~i?;~\:;~~;~· -~ !; .J .. ~' .. ; ;;:;., ..... " 

;:;~::::~~;~~f ~-~~ 
glas genera) es'festab~ ec 

mes se 

e"i¡! en a,J en ác ,,'O n~·-:~~<s ü S;;--;:ac ·c;,i¡O. ~-e s:.;-:-c·o ri'.~~ b ª:,, 

d~.i~.;j:~,~~5'~~.:);~;lí~-1:~,~~/~~~;/~ §:~·.~}~f';.~;L!~~cii •0 -:.-· 

e base, en ;el~,._precio':?e;:adquis;c_;ón -
.. a ~~'~y';; s~'Per; ~~r ;;~fd~~; a~ .. ~~d~' ... Por 

.,~?tf ~~f~~f:~~~!~';!~~~~!::~::. 
- - ;<:.J-_ ,,- ";·g. ,.,::,:::- "¡\'','~_-._,._--

• •<•' L ·:<·~:(:.:-.:: 

l ª compra de acc; ones con: ~~-~6~ -_· r:YJ'v;i'=:;ª~:~:CJª)s 1}·~;·f ::ª m::;:;:ieo-
tos en 
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nes ex-cupón (sin dividendo), logrando as, reo4imientos adicioria
les~ lo que se reflejó en el fuerte decrement~ que s~frierorr ílos 
re•t~uales acumulados del mes O en el estudio al mes 1. 

A partir de 1981. el Reglamento de lá. t..~y ·de Impues;... 
to sobre la Renta adicionó una fracción más a su art,culo 66 
(66-B), en el cual se especffica que las acciones objeto de enaj~ 
nación se valuarán al precio de venta más cualquier dividendo en 
efectivo o en especie decretados durante su tenencia, lo que no 
permit~ó seguir obteniendo ganacias adicionales por este concepto. 

Esta medida debe eliminar el efecto observado en el 
residual acumulado del mes 1, lo que debe ser ·comprobado en inves-,, 
tigaciones posteriores". 

~~~.:~;~~~~;~ºf ~;;f H~~!i;f~;{Jlf~i~![{f if i~f l~~Si f~~ 
certidumbre asociada al ocumpJ;im_i entO~ide;ic1as_,,buenasf;_expect_ati vas a 
1 argo plazo sobre 1 as utÚi.dad·~~"\f'i.1"'.tC;.:·a:!i::'éí¡;;•i.¡;-~·~:\;~~·ér-'Éiscfi que efeE_ 
tuaron el split". 
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3.4) PRUEBA RJERTE DE EFICIENCIA. (TERCER NIVEL) 

Finalment_e. e's't'.1·_-p_r:ul?l>'ii•se oc.upa de conocer si toda 

:: n:: f :~m~:: ó;; e~-~~=:,f'i~~~;d~}i.r!:~~1-~~~~-r~:.:_· ::t ~ n: :; : ~ ! ~ ~-= t: º;~: :: ª = 
obtener rend i mi ent o·s:;(e-xt r_aor-d_i n·a r:,i os'~"'·- --.Bajo e 1 su puesto _de que - -
sí 1 os di recti v~~\t •¡;~~'e'ii'i'' - "•'g¡:;ocen ~ntes _de que sE7a- publ i C2_ 

s obr :¡'t'.;;\:i'os de - 1 as empres as• ¿Podrían 

dimientos ··,,·i1t~~;~~;::ir1ttf ~~~f }~~::::::~ 
se -~~~~~-;-.:.·g·~~~'.Y,}·~·f t.~Ü:,~ :Oh":;/ ó n 

_ . -~· :~%$~~;,~":;·~1·:1 , l,F ,f;,i-..;:-<"'-°'"'-" ~--;,:_.,.,~a_m~·-r;'~;r el 
comportami e s·.;t,i nvers •;de-rpersonas S'· de bolsa, 

<.-,, .. ' ~,1,,,.-:\-.I' ; ~~, 1::..~,,- ,'•'?'•~,•~,,. ,i:::_:,.,,~ •}~i.;i;;. ~'!'- • , __ "'-~¡_-!;¡._- .~'- ~~J:"'°.,-v•{!,c "'"';- s 

fondos. de- i n'versi ;¡:~agent'es':i·y ;':otro s"".i ntermedi ar.i os;·-· o·· grupos ca-
" ~/•"'J-·~,...:~~ -,';~~,~,\~~,1f~' r.;,''-J, - r~ ~o¡:_;•::: 

1
;, ,~~.., .,..::, J ~ ~,_: ..-'. '"':'.,"1;- J,.~;:-..::,.1~,1*- '-"..,"<r ~ • • 

tal ogadps ·:'·!Pºl'":,su _,posic1 ón ,e_ como'potenc:, al es_:¡.ipo;;!?edores de 1 nfor-

::~:~:.·~·~~~l~~t~1'l1f .¡~·~~.·~t~r';f }~T·~~~ifu~~H~~'.~2''' .. '··•· 
:~'i ";•En•.v,1sta .de.ia •di-~i~~ltacÍ inherente .• para obtener -

::d :~f:~~~~~Wio~=-~=~t r:i •--~: ~~--~=u~=-~~-~t~~ ~ 0 :m~: ;: :: i_: ~~:~ :::n::: 
1 ~ 

de estu¡:li~-~r .;;fe''~tJados ~por Jaffee- ( 1974). y Lori e-Ni eder Hciffer -
(1968\~;-¡¡:¡',j;:c;·~n.'.;qJe lo~ M_ercados de Valores no son eficientes a -
este ni~el~ , 
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3.5) LA EFICIENCIA DEL MERCADO BURSA~IL MEXICANO 

En resumen de las secc;ones anteriores se puede afir 
mar aunque sin respaldo de pruebas estadisticas formales que el 
Mercado Bursátil Mexicano, muestra ;ndic;os de que es eficiente 
en los niveles débil y semi fuerte, lo ,que_ deberá confirmarse· con 
pruebas más rigurosas conforme se:, cons,ol,;'de": su.,evol uci ón. Razón, 

por la cual, se deben tomar c.º1'1 ''r~~el"vatl a:s, e'strategi as para la se 

~;:~1;:,~¡¡1il~i!'.~~Xf {~ll~~iíi~111z~.:r~.~.;~,~.~~~~,~~.~:-~_: 
ciones,!,la'.:'dem'o'st'r'ació' xi"c'an'ci'"es eficiente en 

:: :::~1~~f ;Ii~~~~~~i;~f~~JJx~~:~~~~~~1i:i'~~~fü,~.~:~.:~;~ ;: 
ci ón· dé informac; óné:no'1'tdi sponi bl,e~p!fbl iCamente>o:¡:1 ~·obtención de 

~:~: ~:~: ~:::s.i-::i~"~fi~~~-ª~:;; ~¡-!~c~-~ ni:f'::z:~¿~,n'.t~~- ~:~,~~~: º: :0

;: ~ t :-
v~ ria b i e (~c-~io~.,;s'>, en M~xi~~-
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C A P I T U L O I V 

"LOS MODELOS PARA SELECCION DE PORTAFOLIOS" 



En esie bapitulo.se descr~ben las dificultades prá~ 
t;cas para aplicar,· la teoria de portafol:ios de·scrita en el C:api
tulo 11;. se ;ntl"'odu~É!~. 0los\~étodos simpliHcados más comunes pa-

~: ::~:~:~:~s~~·~d:~~~,~~¿~~5f¡r::~~.~:' ·~ ~::::~ ::::::: ~º:;e r~:ª: :~ i 
dez de los métodos~~tm~lific~do~~ 
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Desde que Markowi,tz (1952) escribió.i su _artículo para 
la formación de portaf6lios y posteriormente publicó su libro -
(Markowi·cz. 1.959), que dió origen a la _teoría de portafolios. 
Mucho se ha avanzado e~ el desarrollo de la teoría hasta llegar 
a _lo que hoy en di~ es el- mode.lo de -valu~ción de a-ctivos de Cap.!_ 

tal, gracias a los trabajos -posteriores de Sharpe ( 1970), Fama -
(1972), y otros que la complementaron. 

Aunque resulta ~uy difícil seguir-el nOmero de artí 
culos que se han escrito sob~e este tema en los Oltimos 30 afios, 
la mayoría de los trabajo~ de ~~vestigación se-~an enfocado a e~ 
centrar m~todos que permitan aplicar el modelo en forma práctica. 
Donde la principal dificulta~ ~a radicado b~~~~amerite. en la gran 
cantidad de cálculos qué se - requieren para :-5-~~i ni strar la i nfor
maci ón que se necesita-:p-a.ra: 'e_ncontrar -l_os po-rtafolios eficientes 
de acciones. 

. . . ' 

Para dar una/'i;dea-de la magnitud del problema, dos 
son los parámetros qu-~----se-_:-~eqÚ-ieren, p~ra ~alcular los portafo-
lios eficiente·s de acc'i6'n'es_,en'-el modelo original de Markowitz: 

(para mayores detal,-es_v~~'5-e-la sección 2.4 del Capítulo 11). 
,, ,)~';: 

El rendimi~_ntci-esperado de cada posible portafolio, 
dado por la exprésión~(2~2~): 

-/N 
E (Rp) :-~~ X; E(R;) (2.26) 
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y 

rrespond;_ente. 
N 

ap = e¿ 
i = 1 

1 a desviación estándard (medida 

dada .por la expres;ón (2.25). 
N N 

x? , a? , + ¿ ¿ Xi XJ 
i = 1 J=l 

j :/= i 

del riesgo) co---

ai aj Pi J > 
! 

(2.25) 

Lo que implica, tener valores de los rendimientos 
espfarados E(Ri) y desviación estándard (Ui}de cada acc;ón fact;
ble de inclúi~eri el portafolio P~Tª encontrar los portafolios 
ef;c;en.tes. además de calcular los_.-coeficientes de correlación 
·(pi j)entre. cada .·una de 1 as .ae:C:;O''nés durante .. un cierto período. 

""ª 'º~;~;:,'~{ ;~-~:~i:~ ~:;ii~~~¿i~~~~l~~~4~[-i~;};. ej emp::: i ::r --
200 ·rend;_11_1ient.~ s;} 200:, desv ~:a e::;, o .. , s.tá_nd corre 1 a- -

~~~?~·::ff :fü~}~~ :~~rfü~~~- ~i~~~.¿;.~;:;;;.;-;; 
cálculos ;.;e'~uer1 dos para· encon '1'1';;';-~'de acciones 

eficientes. y q~e ~:iª~--fn_ve:~_:oc,'lua.~r~-::_~r.a:,:~~an:·~;:W#,;,~~~- ~'a<:~•r"Ec:~~ si mpl; -

ficaciones que.no . '';~:! . .· f~~~t{::1~~ . 
Basi c·ament'e/•.1 . e o as\'•1mpor-i:'an.tes:\>i· .. r:·ed.úcen. el 

~ ~m;: ~m:~-d :~ª ~!;~,~;~~~<~'.~T:~~~g~k~·S;~-j·'.~~~~t~~~~;i
1

~f t~t~1~~;~ªf~~~t-~~:-~-~ ~-~-~ 
nes, dos .de .. los .cuales··se ·descr.iben"e'n Tas~;secciones\"{4·:Tr y ("4.7) 
de este cap''ftulo. ". . .. .... . . . . 
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4.1) EL MODELO DE UN SOLO INDICE 

El modelo que m~s aceptación, difusión, y controver 
sia ha tenido es el desarrollado· con bas·e· en la ecuación general 

- - .. ' - .·. ' 

de la línea del mercado "de acciqnes;,· dada por la fórmula (2.34), 
descrita en 1 a sección 2. 5 del Capitu'! o I_I. 

E ( Ri ) 
Ro 

cov.(Ri, (2.34) 

Eon la ecuación (2 .• 34) la segunda parte de la función depende de 
la covarianza entre lo~ re~di~ientos de la acción y los rendi--
mientos del mercado, est.;·::~'bv:a.rianza puede agruparse con la va-

rianza del mercado ( a-·~r;~P~~·a;for~ar un nuevo coeficiente al que 
se ·lec llamó-Beta 13 1-).,,<d:;:¡.d~,.por.l.a expresión: 

.. ,. _-:·' · . 
. ·c~}):tR·~:é R~·)·· 

( 4. 1) 

.• ,;~~~~~;;::;''.: :.: 
Coefi ci}~-~~~~-Cj:~·~.['.~\Jl>.!iti.tu ido en 1 a ecuación ( 2. 34) 

1 a transforma en :1a;e,>C.P1:'..e,s~óf1•':<":'2): 

.E ( ~;>>ii<~r1.~ffe.·:v:~>~;1:x,r·~/t~--/R~ ) . ( 4. 2) 
.-.'..~~; ·. -~L: , \~ 

~g:~=:~:Ifü~tlf ~~jf~f IJ}l~itit~ti~~~~~¡~~~m~~:;~~~~ 
d; ferenc; a entre· e1 ;· v~1 or~·C:espei':ai:io;_;'de' 1 o'sVrend; m1 entes· del merca 

:: •:' :: ~:n:~;;:;;:~ ~: :j~~f ~~t~~~~if~~~f~;t:~i::• .:::~:~:;~ 
tos de esa acción respecto. a':-1 ()~. re.ni:lirn'i entc)s .. del mercado. 
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La ecuación (4.2) se puede reexpresar corao: 

E(Ri) ( 4. 3) 

donde °'i sustituye a ( R0 - R 0 ~i). 

Al modelo anterior se le den~mina modelo de un sólo 
indice (Elton y Gruber 1981 pág. 108). Este modelo intenta des
cribir el rend·imi el") to .esperado. de .1 a acción i cor.to una función -
lineal del rendir.tiento ef¡,,,;:~ad.o .d.el mercado. 

Existen ·e~. l~h'iter~tur~ una gran variedad de méto-
dos para determinar .. (es·t.·i;n-~·~~)':ho~' valores de °'"i y /3i para ca-
da acción ·en la ecuación .an't"érior. Estos métodos están basados 

~:r::.f:r~=t~:r;~P~: ~:~.i{;,B·~!~;~~ék·r,:ca de la estabilidad de di ch os v~ 

describen l<o s !;t::::~¡g~~i~~{~:~:~:'.~~~:~ ::te; id; e;;e q ::p~=~l ~:n ~= 0 -= 
más aceptación. ·Todo~··est.o~·;:¡;·;;,c~cÚmientos suponen que se disp~ 
ne de·oNobservacione; denot¡;das 'i>o~\<Rú• RMt> t = 1. N. de -
los rendimientos de las acciones: de inter.,és;'y,,delé>s rendimientos 
·del mercado. 
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4. 2 ), EL METODO DE SHARPE 

La primera solución ftl p~oble~a de es~i~ación de ai 
y ~i la propuso Sha~pe (1963). Este autor supone que tanto ªi 
como ~i son constantes; es dec~r. su valor no cambia a lo largo 
del tiempo. 

Bajo este supuesto la ecuación (4.3) se reduce a: 

a-. l + /3 i t = 1. N ( 4. 4) 

en donde Rit es una variable aleatoria cuyo valor esperado es 
E(Ri); RM es o~ra variable aleatoria con valor esperado E(RM>. y 

t 2 
ªM" Y eit es también una variable aleatoria (indepen-varianza 

diente de 
2 

RM ), cuyo valor esperado 
t 

es cero y su varianza e. s 

ª ei • 

Sharpe (1963). método de 
El mét~ 

do consist~ en enc~rit~ar la linea tal que minimice la suma de 
cuadrados de ·l.as d.esv .. i.·a.cfones (o errores)· entre 1 as observaci o-
nes y la recta ajuita~a~ Esto se ilustra en la Figura(4.l ). 

propuso estimar ~i por el 
(Sección 2.2.4 del Cap. II). nominado minimos cuadrados 
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Ri 

c:X.-1 

FIGURA 4.1 

REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS 
ENTRE LOS RENDIMIENTOS DE UNA 
ACCION ( RI) Y LOS RENDIMIENTOS 

DEL MERCADO ( Rm). 

•Feb 
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Del análisis detallado de la Figura (4.1), Sharpe 

pudo ver el aramente ,'qu"; sí exi:sti era _u,na. a_cci ón · Ri t con rendi ---

~:::::;::'.Si~~~~:~~ikf~~:~?i~i~;~~~it~;§~~.~~::, ::; _ ~:::;. :=: º. 
hecho iínp'?r~t'ante\J'i:>?·r,qUe;,.1'e tSpermi ti ó'j~asentar; como ref e rene i a que 

~;~:~~l~~i~f f 11P~f ~;1;~~1f~~;;:;t~I~:i~~~ ~:::~=~~ ~ ~~ ~:: 
ci ón , re;; pe_c_to a Tos rendi mi.!".,".'_~os'Ad~-I:l.i:n,.erc ado . 

. ··::/ ;, ·:~~;:_· ;·.\i'.~~-~--:~i:~;~1:;~ 
H:":t:, . " " 

- ''._<. :~_,- .. :~k.~;i~)>~ ... -
- ·- .- -- ·:.::;·-· 

Así por· ejemplo: 

A) Una o.s 
tos 

B) Una 

C) Una f3 i 2 

D) Una 

.con un. 

.10-·que la 

que el 
·-::·~ 

- -~- (->~..;;.~. •, . 
:,-'}~f~~ :: .!' -, 

-~~~~~-~<~: 
--::;;::~;·¿~. ·_~-;,-~< 
;_'f.<}'.''r-_;_ ~;-.o·"· 

mer-

p~ 

ra el inversionistá-~"s·j qüe_;·á1:_ .de una de 
terminada acci ó;;;- puecie' c:c:i~ll.i~a~1.:, con las' s~tá.5 ·'.Y' re'ridimi entes 

. esperados' de otras acci enes p'ara· t'o_m_ar .deci si one's' sobre sus in--
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versiones (a mayor ( ~; )., m3s riesgo .Y mayor.· deberá ser el ren
dirni entó esperado E(R;t> de una acción para preferirla sobre --

otra). 

Bajo los supuestos de Sharpe, el riesgo de invert;r 
en una acción ~e puede descomponer en dos partes: una compuesta 
por 1 os .. ri e.sgos·· del mercado y otra compuesta por 1 os riesgos Pª.!:. 
t;culares.de··:ia acc;ón; esto es: 

2 . . 2 2 2 
0-;t =.JJ,~:. O"mt + a eit (4.5) 

(Riesgo de la acc;ón·.,;,·l':iesgo del mercado +·riesgo ·émpresar;a1). 

(Para el desarrollo de .está última ecuació~ véase···sha.rpe 1970, 

Cap. VIII). .:·· ... <· 

En donde el sign;ficado e.sé:en~:i.al de los parámetros 
de la ecuación (4~5) es el s;guiente:~ 

2 
O";t 

2 
D"mt 

2 
a eit 

Varianza del rendim; ento de~.i1 a ·¡:i.~c;ón 

Varianza del rendí m; e~·~º :~e3~-.~~r.cadÓ. 
':·~ .. : "' : ,:_," ~· 

Varianza ( ;·ndepend;'ente.•.cfel :0;1nercado) del rendimiento -

de 1 a a: c é:; ó n é. i ;'. · ¡•;::.e:· ;:•''/i ... ,: .... 
>.t. que· expr.esa la .. part.e del ren 

me-r:cado y· que 
esperado enG~~ por urii--

. 
':~~ :.'..;: ~ ' 

<. /3p>: ;Y fE!dfr .e.1 rie~ 
go de Sharp~ .. ('1969) cled.~jo 

•. :_ ''- ~ ; ; ~ '¡ 

·A) El rendimi.~n'~·r/~~~-~;~'){;a~~":)d~· ~n portafolio de.·~:ª~·~~Sn~s• e·~ta -

dado por. el pro,me'i:I; ci:'. po:nderado de .Jos. rendí m~ ento's :e.spe.:ados 
de cada ac.ción:-.-. 
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(4.6) 

Donde: 
X; =Proporción de la acción_; en el portafolio P. 

B) La Beta de un portafolio formado por N acciones está dada por el promedio 
ponderado de las Betas de cada acción. 

N 

J:1 X; ( 4. 7) 

C) El riesgo en el rendimiento de un portafolio es igual a: 

CT mt 

Donde: la constante O"m:t de,, la, 
diversificable del portafolio:" 
I I). 

1 as Betas' 

a 

méís 

N 

CT mt ~ ( 4. 8) 

f:\:~~·~;~~;~í!!!~1f ~1~~~~Jf f~,¡~i~~if :¡f :;f f ~~~: 
factores necesarios en el ejemplo'de;:•una'',Bolsa de Valores con 200 
acciones de 20,300 en el m,odelo''de"'M,~;·¡/~wi.tz a 602 con este méto
do. 
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La s;mpl;c;dad y clar;dad del método de Sharpe, tra
jo cons;go su r&~1da"~ópular~zac;6n; s;n embargo, tamb;én h;zo 

:~~; :: ::"::~,¡~¡¡:11~,~~~~i,~/ :~c,ac 1 º".•• 
1 

~' :.: ·:.~·: ld .-~ .- -.-"--

;;~~f !t~~~~!w C~~::::~::llt'.::~::1:::::1¡\\~'.:~ 
dad de los>' c~efj e; entes·;:,Beta);i[en:;c.perJodÓs'.~-1.ar:gos:susando'j.prec::; os 

.: .. a·ños-, 

•tpii{rci' muy-.· ·.:para::· acC:; o 
ne s -··\--.(. '' ·. ,_-¡, ';>~.? ··z:> .. ··. · _. -· 

· ... ;'/ ~-::-··.<.·.::r·- >·.--:-.:·- :·;_· -.. ~(·'· .,·,._, -

~s,tüd;o;··poster.; ores real_; za-
anal; z6 1 a es·i:a 

c;ones·._;mpor:tantes,;Cl_a/estac;onal,dad sereHere al~. pres_enc,a 

g=:~:~;~i~~i~~tl~~il~-~~i~iugtfüfüüf ;~fü~<~mm ~ ~ ~ 
r; ores ·'son·:· .. conf,;:ab·l e·s .... c·para':•per.; 6dos·.é•subsecuentes-•:de·· uno a cuatro 

~~~~~: . .f@i~ilif ~~¡~~~i~1Ir~¡~;~:::;:i::::=~:=·=:, :::~: 
cdben a continuacÚ)n~·· .. 
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4.3) EL METODO DE AJUSTE.DE BLUME. 

· ·.·. En· su : ar tí cu 1 o pub 1 i c ad o en 1'97 1 , B 1 u me des c r i be e 1 
concepto .d':!-~s'eta;~ -~1.::~<>'ci'el'ci dé _Sh~arpe y resalta el hecho de que 

::;ü;t::t~·,~~~BJ,~:;¡t;h~,~~j~~i~i{":,~p:;: :::~::. ·::~~: :: ~~, ::", ~:-
:;.r¡·:.·. --· 

puest ··~·~)-que ninguna variable económica 

=~ ona)'.id;,'1.,;~e~:-~{~~~~É;.t~;~i~~~'.~1~~:-~:~r~~:a::c:::~ª;~:m:::;r 1_:: ;:~~ 
di mi entos·. me·nsual es>a'just'a o r.:·.·,:·:·· dividendos~· sp .. 1 :[''t'·s-:;;, etc .• de 

;;'.:;:;;;~:;1i11;t;~;:;~iili~iliii!~;;;;i~;'.:~ .. ~~ 
1 as cien ,•acci .. ori'es'.,f.con~Betas>:más bajas ;·~:-,11!1:·9·0,:'ot·r, .,. ·afol i o· con 

.. <-:-, .·::"·,.-··/':\l~:"':·",':;·1·'1<-:..:.<"·;,e:::-:;i.-,2_~.~.:1-:-·-·::.·;',,,; · .: .. " , -;:t5-·',· 0 .-~~·~. <"::·~~,,·· · · 
1 as sigui en'tés'!i1'oo'jfac·ci on'és •Y así sucesivamente•: 

. _::;:.:t;;;1~.~:~~;~~~~'.~l~~:~:1~~16 ·1 as· _Betasde~-1~'~·~¡~~~.~~!C~z••i;1_<~~ }~s ~- .. ·· . 
formados~ '·" .. Est·as'):~Bé:ta~\ 1 a~ •conside,ró c_omo.C1pr,onós::=i,c,os,~;de1'11 as:,: Betas 

.·.Sus',.-

que -
entre 1 os peri~ 

do, 

primer el últ;mo pr~ 
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PORTA 
FOLI11 

o:> • 
l ..... 
2 

3 

4 

5 

6 

CUADRO 4 • l 

COEFICIENTES BETA ESTIMADOS PARA PORTAFOLIOS DE 100 ACCIONES 

EN oós: PERIODOS DE TIEMPO SUCESIVOS 

BETA 
PRONOSTICO, 

PERIODO 
/7 /26-
6/33' 

0.528 

0.898 

1.225 

· :> 'i< ;( \DE. SIETE AÑOS • . ~ .:,;;.. ~ . 

' ;·;; .. ',,: .•. ·é.,< o:c;;.'-:-:: :-;'·.' 

0.610. 

1.04 

1.296 

;,~'..f; BETA'!f!::'!/i 
PRONOSTrCO 

~~~;-~l~i~i~ 
···•<oI3~4';7? 

'.,;··, _·,o·.'·:>"::-;i: 

0;100_.é~ 

0.925:~ 
1.177 ... 
1.403 

·st~li·~~¡t:·. 
''."-''PERIODO 
!;,i'}-7/40-. 
~~:·.r 6/,~7 · .. 

·~--·· 

'_:: ~ 0;573 

0~784 

.0.902 

1.145 

1.354 

BETA 
PRONOSTICO 

PERIODO 
7/40-
6/47 

0.442 

0:515 

0.746 

0.876 

1.037 

1.282 

BETA BETA BETA 
.REAL PRONOSTICO REAL 

PERIODC PERIODO PERIODO 
7/47- 7/47- 7/54-
6/54 6/54 6/61 

0.593 0.385 0.553 

0.776 0.654 0.74B 

0.8B7 0.832 o. 971 

1,. 008 0.967 1.010 

1.124 l .093 1. 095 

1.251 1.245 1.243 

BETA BETA 
PRONOSTICO REAL 

PERIODO PERIODO 
7/54- 7/61-
6/61 6/68 

0.393 0.620 

0.612 0.707 

0.810 0.861 

0.987 0.914 

1.138 0.995 

1.337 1.169 



nóstico fué de 1.337 y el .real.de l_.169}.,tendencia que se hacfa 

más pronunciada en los portafoi~os d~ acciones: con Betas más al~ 
tas o más-'bajas.'.(l,ai¡;;B~.1'.·a·s\de .lo~'portafolicis .. ·de,a'cciones más b~ 

::: :~::;·;: :·.;~~;~~~&~~~~m:~: ::~~i~~:3~~f-¡~ii!;~::;:: :; ;;:r :· 
eran s~~!J''"":~:i'~s"i;'.je' l~s .·Be ta s ... e ;;~.·~:17~;,¡f°gu i en te pe r 1 o do 
con ';i'a'r<"i.aé:ia un .Jalor2C:e}:;ckno. a la unidad. 

o'-;_.'. 

- .. _:_.._' 

,f~d~~'cia .emp'ir.ica. Blume···sugiri6 un método de 

.;¡}<~Y€~'es=~e=:r:u: ~:. ~ :r::n ==~ c:~ e=:o :e::e: ~~~ 
ajustar. 

corrección consistió en e~ectuar una re--
gresian con.·1~~-YBetas é!e 
Nueva York;· p~r'a'° l'~s :.dos 

las acciones listadas en la Bolsa de 
primeros per1odos consecutivos de siete 

años; del tfp;;~; 

fti t+l ;~ ª + b '/!> i t + E i ( 4. 9) 

Ecuaci.ón·:donde el valor de los c·oeficientes Beta de 
las acciones en''".'.el''~per'iodo t + 1 es una función. i'ineal· de los 

::~;;::;::~:;z¡~~>]Íf:~lN.n ª::: 0 ~:;º e~ o:\:f:~;gi~st,~e~ ª;:d:~: ~::e 

. ~~~=:~~: ::¡~~~:~:i~tii~i~~~~,l~t~!~ii'f f !f ll~J?.;;;:::: :;::~'. 
Procedimiento. qtie.• .;~~:~ccS 'p,~r:~:: e'l ~ercer per1odo de si~ 

te años y para los si'guien·t~s·c~atro p'eY:'iodDs·consecutivos enco.!!__ 
trando las cinco ecuaci'ones del' c·.:.ad.~o'_(4·.·2J Ecuaciones que usó 
para pronósticar las betas en los Gltimos cinco per1odos de los 
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siete periodos de cinco anos de su estudio. 

Por a1timo para verificar la precisión de su correc--
ción Blume, formó 10 portafolios de 1 0 2, 4, 7, 10, 20, 35, 50, 

75, y 100 acciones. orden~dos en secuencia ascendente segan su 
coeficiente Beta y compa~~ cuales Betas se acercaban m&s a las 
Betas reales de un periodo; las betas d~ periodo anterior sin 
ajustar de acuerdo con Sharpe o las betas ajustadas con los da-
t~s y regresiones de dos perfodos anteri~res. Los resultados 
mostraron que al considerar las variaciones de las Betas en el 
tiempo. el método de Blume es m&s exacto en sus predicciones. 
(s~ usó un estimador del cuadrado medio del error como medida de 
comparación). 

•· 
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C.UADRO 4 • 2 

TENDENcri DE ,REGRESIONENTRE LOS COEFICIENTES BETA ESTIMADOS 

PARA iTODAS{'LAs~:AcCIONES'. DE: LA.·, BOLSA oE';NUEVA YORK ENTRE Dos 
PERioi:i()s,,c'óilisECUTIVO.s:'o,E: :sIETE' Á~cis0:DE,SDE 1963 HASTA 1961 

.. ·.,,·~::\- .:...'.~"~ ·,;:-,·-~,:~,:-'. :,L ~/.::- '.. . ... -~·;> . ;-.;~~~·-··:-,·· -·:·";·~~.._,_,, 

•: :. ·- -<·-~ - ;;:._"':;-·· _-,-{.:· º· 

= a + b f?,; :!: 

D.32D + 0714 f'.2.;t 

D.265 + o.75of2,it 

0.526 + 0.489(2,it 

0.343 + 0.677'31t 

0.399 + 0.546¡3it 



J 

... 

4.4}~) EL METODO DE AJUSTE DE MERRY LINCH 

Mer~y L~nch. una de las principales casas de bolsa en 
Estados Unido~i publica·mensualmente los coeficientes Beta de t~ 

das las acciones registradas en la Bolsa de Valores de Nueva 
York. usando su propio mét~do de ajuste. 

El método es una variante del de Blume. y está basado 
en sus supuestos a excepci6n hecha de que supone adicionalmente 
que la media de todos los coeficientes Beta de todas las accio-
nes debe ser igual a l. 

Su procedimiento consiste en calcu·1ar al igual que --
Blume por regresi6n con mínimos cuadrados, los parámetros a y b 
de la recta: (ecuaci6n igual a la de.Blume). 

'ftit+l 
=a+bg_ +Ei . f-'~t 

(4.9) 

y usar b para calcular l~s betas de pron6stico con la ecuación: 
_. 
{J.. = l 
/-'i t+2 

+ b ( -{J.. - - l) 
/-' ~ t+l 

{4.11) 

Tanto este método como el de Blume necesitan conocer -
los 6oeficientes Beta de dos períodos.anteriores a los del pro-
n6stico, este método al igual que el de Blume se usa extensamen
te en Estados Unidos. 

•· 
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4.E)~~ EL METODO DE AJUSTE DE VASrCEK 

va·sicek (1973fmridtfi~a· los· supuestos de Sharpe y asu

me que tanto ª; c'oma'>~~Ú::.;_;.r-'ecu·aci'-:o.n 4.3), no son constantes 

sino que son var_iables:(alea-torias.· 
"~_.-,_o-,----

t.:.·~~ 

Pará• ilu·~"tr"~\.~;el".·punto, Vasicek expone el' siguiente --
_.-,._,_ 

ejemplo: _·:.::: ., ... 
,.·.:_,~::- <-:~~ ¡ -~~:--

" sí>-·se0,··a·~:~me que 1a Bet"a·. ·estimada •. de. una acción nego-
ciada eni1a·/s~·1i~':'(i-¿•(Núev'a· ,York, es· b ='_0~_2 •• ',En ausencia de in

formación: ad.f"~'.to~'a·(~::este valor es" toma.do-por. l_a teoría de mues-
Beta a que 

o su besti
dado el 

este igua..!_ 
mente 
cienes:· en la 

la 
ta 

de un a_ s~ be ~t ~ ~ ~(_<:-~ t. ~~~~~J-q~'!,-=:~:t~/~ 13~~ !_~:t~ ~.?.,~r;¡ '!~!f~~ 7v~~~--~ ': \~~" ~:-~"- .. :º ¡~~7~~ '.:' ~u e 
1 a pregunta· de· s'F"el,. ·estimado}-.,b'~esta<.1i gua lment ar.ri ba :;abajo -

- <: J> :.-~>T,.,: 1~;,':'."--~-··;'·>'",~·>;;.~'7-:.$1' !!:~-- ~;:¡, -l'..1;_, ~-. ~~,!):::--¡-,.71 ~~!.J«~<Á..;. ''~·· 
de 1 a Beta es --~ rr~l ev.a_n.1:;e ·'.;,-y~;'qu~·n ª''"l.'e-~dade __ · ... _ e,t~·'no .;,-,:conoce. 

·'.::;'.'.:'.'.:;~~ii~!llll:~:~f ll~~:~:;:tli~;;;'.~ 
ri r sobre ; la. fo rm"a •.de:• su_' di st r;,.i_bu c.i ór(l!fd e':{"¡i r.·o ba bil'.i d ád es··,·:') 

- . . :· :_:·::_:- .~r.:·'--~-~-:~~;,_.;-.. ~{~~,-~::~~:, cr:~·~; .:;.;~~:-~:~. -~-~'.·~ -. ':.;.~·;;~:.; -.· ·~ :', '· ~·~:::~.-· .·,.. ·~ 

que u ti l i z: a~~~= ~m·~~~~~) ~e·Pt~~:~{~~·~·~:~~~%'.-~¡:~:::.\~ª~~=~:n:n d: l /3P:= 

r'iodo anterior al del prónóstico~~·->é 
\ . .. 1 88 



El procedimiento consiste en estimar a 

1 a ecuación: 

/>- mediante 
, t+l 

Donde: 

ííi t+l 

a 

b 73 t 

(!!. + É.} c D 
'c1 I e + !.,·. 

D 

Valor estimado de Beta para la acción 
do t + 1: 

(4.12} 

en el per'io-

Beta estimada de la acción i para el per'iodo t ante
rior al pronóstico. 

Promedio de todas las Betas estimadas en el período 
anterior al pronóstico. 

c 5 2 Varianza .est.imada de todas las Betas estimadas en el 
J3t. período anteri.or·:~~ l ·pronóstico. 

: . --~¡:, .. :~: ;~;~~~~t~~iílM11¡~1~ii;;~~~ t; =. · ::: :: t ::: : : :~::· :=~ 
teriores de Kl emko·;s·k'.Y:\f(i',97.s:)'\~ú;;,;Mantr·i pra9 ada (1980) lo comprueban 
siendo otro de lo s''.'.m~iP·~·;.;i'':ín':í:s '.~ci.c~)~ta dos actualmente • 
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4.6) METODO DE AJUST~ DE JAMES-STEIN. 

hacer uso del 
Lavely (1980) 

Otro mét~do de correcci6n de las 
hech~ que ~stas tienden a. 1 0 ha 
y utilizado· por Hawawini (1983) 

Betas que intenta 
sido sugerido por 
para el caso ame-

ricano. El método está basado en el estimador propuesto por -
James y Stein (lg61) y consiste en sesgar cada una de las Betas 
i ndi vi dual es hacia el promedio de 1 as mismas. 

Existen diversas variantes de este método (ver --
Moms(l983 ), que toman en cuenta la varianza individual de las 
Betas estimadas por el método de m•nimos cuadr~dos. Sin embar-
go. estos m~todos son bastante dif•cile~ de aplicar en la prác
tica. Por lo cual. el método que aqu• se presenta, presupone 
que las varianzas de las betas estimadas son iguales. con lo -
que el estimador esta dado por: 

Donde: 
l 
l< 

+ c 

f f>i 
~l 

t>> l • K (4.13) 

~i es el estimador (por m•nimos cuadrados) de la -
Beta correspondiente a la acci6n i. 

C es una constante dada por la ecuaci6n: 

C = l·- (K/-':frc¡i;.y. 

¡fdf ~j{~,~~" .. -<~: ) 2 . 

·:_-:'1~~<,_,;·~-~-~~:~'\~ '.~:- ,· 

madas que se :aie:u1
1

: ~:;:t~~::r ¿o~jÜnta 

( 4 .• 1 4') 

de.todas 1 as Betas esti -

- ~· - . 

- l K; .,_;yr>?-, 
V - _ l< i~l va r ( {!>_1 ) (4.15) 
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.. 

.. 
- -var /3i) es la varianza estimada de /3; que se ob 

tiene de la regresión correspondiente a cada acción. 

E~,:~.~;t;,im,,adc;ir Zi de James-Stein (JS) que se obtiene 
de esta forma sé;'..'1J,ti1.iza para predecir el valor de /3i en el p~ 
r iodo sigui ente .':";~*·~~.t.~ ::·i•·· 

un;i'.W~J'{i~ación del estimador de JS bajo condicio-
nes similares;··c'v'~'ff~~'za:~ .diferentes) se puede consultar en ---

Efron (1975) Y,Éiró'~>yMorris (1977l. 
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En resumen los es~imadores de los coeficientes Beta -

descritos en· las sec·c·iones· anteriores·. actualmente se publican 

mensualmente en las principales· c·':'sas de Bolsa de los Estados --, 

Unidos. (Merry Linch~ Margan Standley. Value Line. Salomen 
Brothers, et·c.). Con ·eT:c:·ca·nsigu-iente resultado de que se estim~ 

l ó el interés" por· inve;~ti~a'ciones sobre el poder predictivo de 

:: :~~: :·~:: :;:¡;~1:,;mr~f ~;~ :~::~: ~ ~=:, ~; :; ! i :· ~=:~=:: :; : ;: : ~-
V as ice k (1973):~·~/~,'G:cioc!ing (1979). encontrándose evidencias en E~ 
tados Unidos, de ~ue los coeficientes Be~a tienen un alto poder 
predictivo estadisticamente;· mismo que aumenta en relación a el 

ncrmero de acciones inc~uidas en cada portafolio y a medida que 
se extiende el tiempo de predicción. 
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4.7) LOS MODELOS DE INDICES MULTIPLES: 

A_ difer~iú::i·a'\~d~l -moclel'o de Sharpe. que asume que los 
rend im i en tÓ S d7'i;l as"aÚ'io,nes( ~~-e~·en· ser' ex pl i cado S ex el U Si V amen-

:~ p~:: ,¡ ~-2~~~~~:~~J~j·1.:i·~·~:~;~z;~;E~!:~:.:;:.: :: :i ::1: ~ º :º;: ;: : ~~:; :~ ~ ~ 
las ,tasas· de\ i';:;'té'r'¡f;·-~·-1 os~•precios del petroleo. índices sectori~ 

-·. ' . '' -· ~ " -.. , ' ·•' 
les. etc.•- ·~··•<._ '"-·>:., 

: ·~ : ~ ~ '·º 

los mod~~~s<se•basan en la ecuaci6~ siguiente: 
·,.,.:,·' 

/312 _.-r2 + /2.. IL + e
1
• /-'1 L 

(4.16) 

En ella>al'i~gu~f :~u~,en- el modelo de Sharpe, la parte 
del rendimieñt~ no r'ei'ac'i"or;"acla'·:-~ori-:los índices. está dividida en 

· ~~~: ~·: ~~~:~:. ~!~ ~~i~!f f t~~t~f ~ii~~~:IJi~~~~;:.~:: ~: ~:::: = 
Una de 1_ as co_n_di cione_s.*dél-,'inio e os-~s•;quej);los ,'indices. 

1 1 • IL no 
transformando. éstos~- cl'e· un·· como 

pudieran de 
juego de 

;;b-,;·.\ ,;::\~'~· ..... ~:<;,";.,' ¡,-e .',.[ ··_·.>i_-- ____ ., ,, 
e~ p a 1 es 'pro bl em a_s_ -•-:. - /:2"' ·':?é: ·:•:;·< . _ 

. -_. • ·;"···-·._,:;· ~:, .'.·, _:;_~~~',-~ >>: ~.. .:~_,_.',;:·e 
Los rendimieÍito·s: 'é'sp'eradós ~-'varianza y_ cov·a ri anza- en 

•.: _, «'' -- .·. • 

el modelo están dados por:· 



1 
2 

O"IL 

(4.19) 

Con la ecuación (4.17) se puede calcular el rendimfe~ 

to es pe r·a do de cu al q u i e r porta fo l i o • sí se con oc en : a 1 • /3 i .• f3 1 · I I 2 .. . 2 total de 1006 ______ l ___ !:: 
O"ei• 1 L" 0"¡

1 
o-¡Losea un 

parámetros· para el :_,·caso de una Bolsa con;·200 ·acciones·y-.3fndices, 

es decir un val_or un:_poéo superio_r:. al 'del .modelo :de.un sólo 'índi 

•• , , •• , • p• r·}"ii!" '":.;;~t::.~f I*ff tº. ·~~~~1:[~~r!c; ~ ::: , ~" s~ 
l
pao deevri dpreen·cd ~,···a= :e~vns·:.6_·.--·.· •. _ •. • .... m-'.c __ .... ' .•. •.·.·º:.·······:····.:~·n~.) .. ·.',:_;t·.·.· .. ·.·.·.·.: .•. 'r·.•.·.·.: .•. :.:.~.:-._º~1 .••. '..~_-... º.s.·,:~;'. ,-r:.,A? ·. ""'•·i"\1 f .... ·· ......• 

. ·. ·-. '· >~ ,mo ~~~~~"*~§ .. ~:~.~jf::nr::~~:::~ 
dos por Elton:y Grube~ re mostr~ron que aun--

que agregar más lfl~ 1;,,..,~I.f,,,~ ;.~'~,..;j'!a:.en una mejor 
ex p_i ;·ca c i ón del • s::to r:_ié'oJ'dé_c-',lo s. p'o'rta fo l i os. se 

reduce el poder .:*;g·~.'~>'.~-~t1:';,~l~~ción subóptima de 
portafol fas eficientes ~delii do,.,a.~,;:q'u'é·i,'se/:i n_t.roduce más ruido que 

información real a,' rrf()~~;~~~~c::~~·;f~-.~'~''.~l~dfces adicionales, por lo 
que no se han popular.iz_ado';'has.ta la"fecha. 
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4.8) CRITICA ÓE LOS MODELOS Y METODOS DE AJUSTE. 

Los m·o_delos de las Bet'as· 'son· ·-co-nce.ptos adoptados desde 
ha Ce m á S de 2 0 '·a i'i OS • . p O r 1 O S m á S . g I" ande S. me r Cado S de V a 1 O res i n -
ternacionale~ yéa¡;·arec~-..;- como cap~tui'~'-f'ol>1;

0

g'ad~ de todos los 1i-

::º:n:e~-:=~;,:;_~i:~id~1i~;,,1 .. ~I~:;,~~-i3~;~~~~l~2ft~i'..~~~;:_;~I~z;_,:_:4;_;;,;;~~:~ 
e i ó n, de _es to sc:,coe f l.c i·en_te s ~~•>s.1 n·tem ba l"'.9 o·;oe:;•e n-'; año s.: re e i en tes·.;:- sur-

g i ó un a f'ii~i~~~~~;y[6e~~~~'cif~-~J;i_a~i~-~:~;~~1~-~i~~}i!éJ~'~~>;Ja:' i i--d·e·~--~h;;:~ t'~·;,·¡;'¿y>r~ 
1 egada a"l 1 as 'p_ág.i_n:a· 'Ofde}r:-1 as rev5s.tas':i:académi cas especial i'za'd as. 

d
:o: ~se•:~•::~ :~d;~1jfs1c;utsf <:i':~o!~n$~i;~t;:~iB~~~Yf f !:;~:::: :: "~ ~:::~::~ ~:: ~ puntos- a· _ . - ·::::'--

·:,~ .. :/ .,. ,', 
-~1 ~~.)~:'.~"' 

P r ~-fa~~~-;1~~"~)2:,,,~f'};.~ i"f-;í;~-f;'~ ~ v a 1 u a c.; ó n de a et; vos de e a p; -
t a.1 nece·s i ,t a;;;u n¡;-{i n_d i:cado·r.~·:de.1( m·er'ca do que i nv o 1 u e re a todas 1 as 

~~~: ;i:~~J~~f ~l!li~f l~~~~~[~~;:H:~::; ",~;;:'.·º :·~ º;:::::. ::; ::: 
·\,'.C:-;::··~·;.->:o;;;:.1.,:1;~----\.'- ,~ · \;{:;;~-~-; :;;.~,.-~-;,, :-;rf-~,:;- !,;:!;'. .:. ,.,.,,·.;."_·.~ • ·,. 

:~:j ~·.:='~I~i.~Jl~!~{l~i!t~~~~:t~:~il~íi,;:~;~~;i;J;~;~,::~j~~·=::~ 
·CUl a das enl'bas ,fiestosX''illdicad()r.es,,;ccarecenc.deisignif-icado ,ya -

~~~~ ;Er~~~\1~~f ~%1~,~;i1!~llllii~\·r lt~~w;::· · 
·Po r".'o tro';;.1:á'Clcl ~1 a' co rr::i én te/,d e.f_e n sora., •.. está··:. representa

d a por Ros~nberg ( 1981). qÜi'en' rééluCé<:i_a ;•:;niportaO;ci¡;,_' de' ras obj~ 
ciones de 'Roll 'argume;,tando :que los •índic~sid'e1 ine~¡;·ado están 
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c u A D R o 4 3 

COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE LOS 
PRINCIPALES I NO I CADORES DEL MERCADO AMERICANO 

VAL U E LINE VAL U E LINE. VAL U E LINE DOW JONES DOW JONES STANDARD ANO POOR 
AFIO vs VS vs vs vs vs 

DOW JONES STANDARD ·.NEW YORK STANDARD NEW YORK NEW YORK 
ANO POOR ANO POOR . 

1978 .96 .96 • 97 .98 .98 .99 

'° 
1·97 9 • 58 .96 • 97 .62 .56 • 9!> .· 

en 
1980 .97 .96 - 97 .96 .96 .99 
1981 .90 .88 - 91 .95 .94 .99 
1982 . 95 .97 .98 . 95 .98 .99 



tan difundidos y su co~rel~ci6n es tan alta (arriba de .88 como 
se muestra en el cuadro 4.3 para los años 1978 a 1982 en Estados 
Unidos), que se puede usar cualquiera de ellos para definir el 
mercado, afectando solamen'te el ele9'ir uno u otro, la escala en 
la que quedaría medido el coeficiente Beta de manera similar co
mo la temperatura depende de la escala usada para calcular (P.e. 

Fahrenheit, Centígrado, Kelvin, etc.). 

De igual manera Scott y Brown (19BO) argumentan que a 
pesar de que calcular las Betas mediante regresi6n lineal con 
mínimos cuadrados produce estimados inestables y sesgados,aún en 
el caso ·de que las Betas real e~ ~ueran constantes, este problema 
se reduce al formar portafolios. razón por 1 a cual estos paráme-' 
tras deben tomarse con cautela pero sin ser razón suficiente pa
ra inval,i·d~rlos. 

anteriores, son sol~mente algunos de los puntos -
puestos·.,·a.· dis'cusi6n'. La seriedad de· ~·a. co'ntroversia puede ser 
mejor,·,~})ntem,lll ada consultando los a'rtícu,los', de Wal 1 ace (1981). 

(La actualidad del problema y la importanci~ del tema fueron dos 
de la~ principales razones que motivarori elºde~arrollo de esta -
investiga~i6n, misma que se describe en los ~iguientes dos capí

tulos). 
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C A ? 1 T U L O V 

EL PODER PR~~ICTIVO DE LAS BETAS 

EN EL MERCADO BURSATIL MEXICANO 



En este capitulo se prueba la validez pr:edictiva -

de los método·s :descritos en el 

para 1 a el .. ecci 6ri" de "est"e tema 
c i ón fuero_ft_-~1 os'.{s i'gUi ~ntes: 

capitulo 
como punto 

los fundamentos 

la investig~ 

- -· -~,~:, 1'.~'.9.'--'' 

·· .··fi{'/1·~'• La,·faci l i dad de compre~s1'C>ri"gd-e~ ~óncepto· de Be
tas h ace:.f.~i:t:i bi e;;Xsu ... rápida adopción. por e1:•c:1 nver,s1 on1 sta común. 

- -., .. ::·· ·,.:¡-,.,--_ '<;. -'':; .. -"::..: . .-:e~--":.,_ -' ·'. - . . :· '· ",- . ', ::./:' ·, ·-:)· ... ,.--:; ,, ._ ... ,:- ·<s;!·;-· >·. <~: .:~--·' '-'~ - -
pues /1 e·: br:,i P.e:! a ;•'un a a 1.te rnat i va se nc.i l 1 <l. para e sel ecc 1. onar:: port af o 

~~fürn~J~~i}J~~:I;~?,!~;c:j~=i~.~1!t~~~!3if l!!!l;~:"~:.=-
como ·a n, ve:l• . .-.-pos grada se·::iestud, an:- ·1 os•:·::coef., c., entes';'1•Beta"':;y¡¡:e1( .mo-

~;~: ::~::~~:~:~~.~~titr'lf ~lt!f 1ii;1~t1t1::ii~}~~:~~ 
•n México>. '- r•s p ""s · · 7'P"?"nt ·;:;teri oroS'"i :• •C "" 

i nternaci on a 1 :z~~.i~~ • c api tu-

· 10 anterio~.~po aportar 
más i nforma"ci'•ó~: 

. ,,,~~·;.··~o 

:·, --~i:t;r.:~;- ' 
no ha sido trata

da_ por 1,os.:;,,,~yest,gador:es~:rnacional es;~hasta '.i ~·.fecha, posi bl emen-

t e por 1:~ ':~'i~t·i:ci:' .. ·e:r~~}·;f,:ed~:;:'.~~~~:tt.~~yc: :¿;;;pu t ;~ q ü e se .. re qui eren par a 
_hacerlo. ·por: 1 o -que .su ::e ateg_~ri a· de ·t.e'ílla:•v i.rgen. 1 o hace una ma.2. 
nifica oportunidad p~ra ei:c-_plo_rarlo. 
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·"-e-

Adicionalmente. dos fueron los beneficios inmedia
tos que se previó podrían extraerse de los resultados: 

l. En caso de demostrarse el poder predictivo de 
los coeficientes Beta. que la Universidad Nacional Autónoma de 
México. a través de la Dirección de Estudios Superiores de la Fa 
cultad de Contaduría y Administración publique mensualmente. es
tos coeficientes para cada una de las acciones cotizadas en la 
Bolsa Mexicana de Valores y llene con ello el hueco que en Méxi
co han dejado las casas de bolsa al no publicar estos indicado-
res. en beneficio de los analistas. e inversionistas. como actual 
mente lo hacen las priricipales casas de bolsa en otros Países. 
{por ejemplo: .Merry Linch.,· •/'a1'ue· Li~e. Margan 'standley. en Es--

~ ado~ Unidos). ~; ~us i~( f.~,1,J.;~fü~}'?,~~'.~~i~'",s~ l ~gre estimular la 
conf1 anza y part1 c,1pac.1onic:de,?¡ma ore.s1c\l.nVef'.'.Sl on1 stas. a que encau 

~~: :~~:~~~~~~~~~;;~;¡¡¡¡~~*;;;f f f Ef ~~if~;~~f f ~f~~~;=: 
evitar ; nversiories /i nÜt,i l.e's en\''este;;:C:ani'po. 
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5.1) DEFINICIONES. ESCALAS DE MEDICION. VARIABLES E INDICADORES 
. . . 

Antesde,probar si lo.s· c.oef";cientes Beta tienen 
poaer predictivo en.el M~;C:~d() Bursá"til.Mexicano. en esta prime-

. ~~~;~:~~~r~~~~~f ;f ;mtHi~11 '~t¿f~ir ít~J~,1~~:~~;~~: ~~~~: ;~~~~~ 
, ~;-' .. 

,~,-· 

5.1.l) DEFINICIONES: ·.-_:-.. 
Marco;Te.óri.co: El. m.ár;;,o t"eó,:;cC>:·l~.la)investiga-

ción Cteorias e investigaciones que respald~n~·~é~tema),esú coñ 

;~~~;~:Y:~;:;.~ t~;:Í~·~:fi ::~~;g~f ;;;i¡~;~i~~~J~~~l~~?:~:gc:::~~: 
·Poder ~redict.ivo: ~l}'p~~·::r7p';edictivo es la exac

titud con la que el .pro.n9sti co'!déFcoe"f.12"i'e!"ílté Beta de una ac--
ci ón i, para un pe_r_;í()dC>i:t{is'e ;ac~'~c:~·:,·a:{;v'á1~r .. real del coeficien 
te Beta PªI'"ª es~ acci óii. en< ese .i>~}.;)i~c/'. 

·:~:··~·:.~. '.'~ "'.;~:1-- ":~;·:~ 
- .- .; . - ·_ - ~;;t.._-,_ -

s: l .2) VAR}.A~_LÚ\ ;'.'.{ 
,, -; - : .: ~· .,· . --,:;:-_, . 

. 
de las. ·v. _ar_·,:a·b····.•1.:.:Se,+_·s().·,.td .. ;_.,:~n··~.:v}.o{llvu.~c.~.-rt .. ·.·a;d·_gaesS_ ...• _, .. _~-e·~.-n'!l_ ;'emp''jy-:f eª: exige la c l as i f i c ación 

_ ,d?s' cl_aii'es;. variables dependí e!!. 
tes y variables :;·ndepend';'en't'es :[-: 

-, ~-;'>· .-.~.'. ':-·~··\ 

En es.te .• C:~sel i'as~v.i.riables de_¡:>e!ldient~s- son los-
coeficientes Beta ya:.que dependen de'los r'endi.~i~rltos .°d~l merca
do (Rm) Y 1 os rendimi ~nto~ d·~ l ~s <ac¿i orie~;i (R;i~: c'cimo se ha .visto 
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durante el desarrollo del trabajo. 

Las variablés~~ndepéndientes (variabl~s de las que 

dependen los coefi ci.entes '.YBé1:1l); es tan representad as_ ~or'h.os ren 

~ ;~; =~;;; ~: ;:~~~:~~t~l~í~i,~~~i~~~~!~l:~~~If ~}1i~~~,;7~:!· ;~; 
Rit = f (~~j~ Úcu~éión:·~.;:;-c~·p(II)' 

.f ( It) (Ecuaci~n 2 Anexo ~.l) 

(La ecuacion Rmt ·,;,, f (It)·. así ·como l·a c:Íemostr.ación 
matemática de que el rendimiento.· ~el. mercado ( Rmt·>· es· .una' fünci ón 
del Indice de la Bolsa (Lt> .• ,:se'explican por comodidad los 
interesados en el anexo (5~1.L de_. este cap,ítulo)~· 

5.1.3) IIPO DE 1 NVEST rc:lA.ci oN: 

. '.:'./·>; ·:.:: .. ':/(~§}!;'.~{\:¿~~;,.··.:.-:~=: .. '·_·:;~ .. -~:.'~~':··- -'"·- _'~ . . __ i.·. ,. __ - _· 
El estuci.f'Q;jc/~''(;n'ceptualmente está ubicado entre los 

análisis de observa~i6' ~'~'6·~t/~ct~ ;-cioncie\1 o ~ue se'busca es de.-

::::: n =~ o~~'.s ~~'~Í~ll 6ri' i~~g~j~:;:l:fk:: ',:::i~ij~~~tes • ( 1 •: 

5. l. 4 ) .. ESCALAS 'iDE•',MED I C.I ON: '"'' 
·. ::--:"·. ::-.~c-:L.,~."--·-~~-~;_ ~~~'!{;;:o:~;_:6~ ~- : .. ,: 

(' ::.:,:'i)"d~a~ ·;.~;l~~f)~r{~b les,· e _:Indicadores es:tán .medidos en 
escala de• r a~'ó'n: '(~-~ciil a:é,·'d·;,;" ,.; Üín~¡:.:o s. co nt i ri u a' que. co nt i én e al cero 

como es· ·el caso··-de- porcentajes. pesos, volúmenes, etc.). 
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--... 
·!¡-.1.S) INDICADORES: 

Par~ ~~dir la exactitud en la predicci6n de los 
c oef i c i e nt·e.s:·:. Bet a;Cd e.;: e ad a :·uno ; de _,los mé.tod os estudia dos en 1 os 

.. ¡~;¡¡~~~i~illtl1íllf ii:iiií?i1~~i1~IT:~~:;f~:~:f [; · 
P r~tPe,- tn dee.s ' •....•.• re, .. e1·.·····P··~.-:.º;,n1'º¡····-·s•.~.·t,_~,·.',r .• c~.t0!.l!~~;;~,I~~:;;.;:;.:•::; .:::::' :; . ' ' . . • . . . -~ia·s set .. ª~~' .. -~ -. -. '"' { , 

~ :m:::: r mf~:~.f~;tf tg~~ri~~~~~~f~~f if ~f l~[ ,~:::!:~~~:~:; :: :1 
.:.1 as fuentes 'd'e'i': er;ror;~'i•'b Est;o:•;fúJ'.tyrno;,:;pOrque e 1 indicador EMC pue-

~;. :; :id~ ~~=~=:s:~efJ;·;J~~~~i~t~'~,~:~·i-~:6 l ~uestra en 1 a ecu aci 6n 
. .;: ' 

·-

EMC ( f>R f!>p) + ( 1 b)2 s2 + ( 1 }'RP) 
2 

SR 
2 

p (6.2) 

~óonde: 

'fJR Media de 1 as Betas observadas 

b 

f> P Media de 1 a·s Betas pr'!n6sti co. 

Coeficiente de regresi6n entre los valores observados y 

~os valores pron6stico. 

203 



Coeficiente de determinación de la regresión. 

Varianza de la distribución de las Betas observadas. 

Varianza d~ .la distribución de las Betas pronóstico. 

~R -¡!, pl2 El sesgo del pronóstico 

( l La i nefi ciencia del pronóstico 

( l El error aleatorio del pronóstico 

El significado de cada :.úno d_e: 1 os.:.7'egmento_s en de-
talle es el siguiente: -• •,v; • 

. :.-Aº - v·" 
·~ _' ··.·,:;, . 

~~'.:~~: ~;~~·~¿;:i~~¡if f~tiiiliillliiif ílf l~lf liiifüf ;~ 
los val ar.es 0:.i nd.i vid tia l.e s>"'a l"..i-':5.t>a:i:o:c'.ab ' . Jt'de;;;.To s :'.pró'med i os·:;pu'eden. 

. • . ' e ·;.,: ::.. . ·'"': .. ·,· .. ;'.c/:1 ,. ~;v¡;.,~·>;f?J,;·;i.". f;,il{¡,:,::Í,l_'J'.'...::c.-,'. {:~1-·- :-"'.;:¡·,,.·;;¡.:(\'~.,,;:.;,.:c:-~~:;1~- -~-rctl~~5:" ~::1;;~\,'.:1~0rs;;·:.'.."'.t. • ... :.' :=,. ·: ·-~--. 
ser· d 1 f erente s:~· .. •¡:.( P_or,±;.\ej emp.l :::;{l ed.1 a":·'.de·:n as·c•:Bet'as·c;•ob·s e rv a 

~~~::~;;~~~~;~Hli;f J~1::.~~,.· .,, {~~f~!1:~~~it~í.~~~ 
. . . ·--t~~ .. ~'.!~i~~:ft';:.:;,::•::-~-.,-:~+z~~yF,{:~,:~· 

de ~red1 cc1. enes·• exced1 das·:::o.·;c:pre 1 cc1·on 
; , : ·.··:-::::>• ~ ~:~.:' -:,..:72• --" -;:-, -<~.,¿.\'.,,;(:-"'-·'.;,;.,../::;}¿<~.'S.;"' ~-.·~----~~";;:rr ·> ~-~: ~' J;, 

sí 1-e. media de -1 asC.'.lBetas<e'observadas y, la 
0.7 para 

y 1.2 para 
vieron 0~2 pÚ~t;,·s 
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seis casos l., 

~él error aleatorio indica si hay ruido no sistemá

tico én las predicciones. (diferenci~s atribuibles al azar). 

~: :· d ~:.~::~:::J~¿~~~~~~~.;;:::::º:; ,·~ . :;:;: :·:;::. ::, ::";: l ~ 
. . --·,. . . '-, ·--~~~---·- ~·-:::-,.- ~ 

·'-·;.;{'~¿-,>.,·.; ~ -

ciente para ca;~~~~·~:-.!~::;z:a:: 1°:
1
::1ª::i:n q~:l e:r:;~s;iºc:~ ;:f:-

que se pue-de•,p:,e_s·~_nt'ar: el caso de que el EMC sea cercano a cero. 
pero que la·-co~re.lación sea negativa; e~ decir se pueden presen-

:::•:::;;~:~j~±~t;:~.::~~.~=:· :~=~~:::•~:·:~::;::~::=:~:~:~:~-
corres_p'o,~da:;,--" al '.valor más_ bajo y viceversa. 
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. 1 -

5.2) HIPOTESIS 
'•. 

Las preguntas cuya respues·ta se plante a responder 

~ediante la inv~stigación.son dos: 

·•;.,.,..,. ~F:iTut~j¡~ft~~~/,{~~·{:~~0~:.;; sUs m<todos do ajusto po· 

SEGUNDA:, ,,~~),~~.t~ciº tenga poder predictivo, 

::::::~:::f :~=~g;~~·~íl~~a~r~~~:~i ::: :;~ =:~::i:, i:f ::; :~; -
A) Para la primera p~~~:~~~~~· 

.':!' '.J-~-

H i péÍt~_~/'s Í: El método de Sharpe no tiene poder -
predictivo. 

Nula: o 

Con_trf,tti pótesi s Al terna: 

dictivo. 
'. ·.,.:.·_, 

• ·•·:· • e•,~• -

Con 'Hipoie~is;Nu_1a:;· P8 o 

e o n t r ~ Hi ~ i{t~ ~.i ~?A1 terna : Ps .¡. o 
-~: ··. ;: .·.-:.e:.·:-.: .... r ._.;;:~e:--\~··· 

. Hi p ates i~;. ;~:',<}E~ ;~i;~:todo de V as ice k no tiene poder 
predictivo. . '' . . . :··· ·.-·.,~. ·:< 

Con Hip6te~·is Nula:' ~ O 

Contr·a· H; p·5·t·-~·s·; ~ Al terna: R, i- o 
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1 ! 
i -

Hipótesis 4. El método de Merry Linch no tiene p~ 

der predictivo. 
Con Hipótesis ,Nula-: 

Contra Hlpótesis Alterna: 
•.. "'.; i·'. : 

Hipót~si-:iJs.'~"-'El método de James Si:ein no tiene p~ 

p.J 
•é\''::· 

predi cti.vo. ,;<:;;:;~ der 

B) Para 1 a 
de 

iguales: 

Donde: 

NOTA: En 

con· 

Alterna: 

"caso de 

, ''.·~ ~ -:·:; ,(! .. ~ ·:·~ 

.~. Con.:··:?·H1potes1 S'':Nul a:· Px 
· ·>::·, :·.·; f::u;~-~:.;tfl::?~:?~'-~TJt'f·~~~~:~~:::~~J;:¡~f~~j,t~--~~~ :-.. :_-: .: 

co·ntr.a"'Hi'pó'tes,i's ":•A 1 terna: 

·~~!~li·;~cs ·métodos 
.;:f-~:-?-.· ::.~·1:·:_; 
: ·,~ '•':-:. _¡'..'.;<< 

hipótesis 

.en sus· 

tivo generan 

o 

o 

recharzarse r.1ás de una 

con poder predictivo son 

que resulten con poder -

seis 0 ·deber& probarse adi 
si ca-

predi~-

•· 

-.. ,- ,_., , __ ,._:_···-:·:·: _,_,.,.. -:·_.'.:3;\·,,-,... ,._,,,_ 

rep_resentan ·1 ~-~- mét'odos. c.~ri' i gÍ.Í.,;1 Donde: X, y, 

vo. 
z, poder i:>redictj_ 
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5.3) MUESTRA ESTADISTICA Y SELECCION.DE EMPRESAS INDEPENDIENTES. 

; ·, !~;~.~=-~ ··' :· '.;·~ ;:·,~ :~· ' ~ .~·· :.,f'J_,., :, .. ·. ·:_~; --"·· 

· · -P,1:''a~li·¿¡;l":;1~ ~~t~·~olo~ia anterior. y agrupar las 
40 empresas del. estudi'o.>s~·gú~ su sector, se encontr'Ó.que queda
ron distribuidas·. d~ l··i .si9.ü'i.ente manera: 
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Industr;a Estract;va 

.. empresas. ( Fr; seo y Peñol es) 

··Transformac; ón / 

o;ana, Tamsa, Nac~ 
Spice-r, Loreto, 

20 empresas (Celanese, Crisoba, 
bre;. Er.;-~c:s.on,-:Tremec, Puritan, Irsa, Kimberly, 
Aceyac~ K~lsey, s;dek, Mores~. Sudisa, Bacardi, 
Rob-e,:ts). 

Moderna, y 

Indústr;a de la Construcc;ón 

Tres e:mpresas Cemex, Apasco,·y Tolme~) 

Comerc;o 

se;s~empresas .(AurrerA, Liverpool, Sanborn's, Pala 
ci a·.· v; r.real; y Par.í s:'.,Lon'dres). 

~:.,_:-·.·. . '··-·· '., :· " •• j ·_ 

Comun;; ¿:~¿\¡:;~·~5)y .:f~i.:rise'¡,rte s 

:,-;::· .. :';\<~·:~;,;:,.5~,Nin'guná. ;:::" .. (No :.existen empres as de este sector, que 

:::~;~,:¡~}}!~{~~¡~~~;;,~;):~::)''. •r••• eo •u• coti mi ooe• eo '• 

:::~:~~~~~~~li{~~;;:¡~:::~::!:: ~~~:i~.~::::~;::::: :: ;~·: ;·: ~;:. 
:.:::,_._~·:\ -·:::,:;,~~·---~.«~~--•. - ,;;·_·,• .. '~.·.· . '•"' . ' -

--¡-. "i-..:::(-
Secto,: va'r:;a·s~-'· ;; ···· ·: ·-:

0 
· ::· :·.. ·.¡::( N~e:ve empres as (Carnes·~:. ':~·Dese·.· 

<i>Mé'x;có, San Luh, seimex, y .\lisa:>. 
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Condumex, Cydsasa, 



Al efectuar las regresiones de los precios de es-
tas ac~tones con los indices de.su respectivo.sector, resultó 
que los c_oeficiente.s'.·de:·-determin~ción r:iás_ altos fueron: Frisco 

( • 97) , con. l _a . i ndu ~-~r;{aJ;;~~¡;'~fa_c,t,i,va;, J\UJ"~er: á ( • 98) . con el s ec to r 
comercio y .CAMESA( l"97-Hc"orii_2el;:::sector•(.vár.i o_s ,. (los demás coefi ---

::: :~ ::.::.·:;:r;:~~::::::':~'!" ~}{;;::~e:::: : ;:;, :: : ; 
la muestra de empre;a's'·)~r;-dep¡;'ri"d.fente , ce~sarias para el estudio. 

:· . - , e· .• .;,. ;·. ,<_ ;··· • '. ;~ ·. ' --< .;: ; ('~';,.;~-,· .;¡ >;::~·,.>- ~:;;,;> b'í?~;.'.. :r;~.2?'.:;; ·:~:::,· . . 
Razón por la cual se ,,optó':por•'iil'lcl_uir:n•l as'\{40 ·.empresas más acti --
vas en el análisis ~~on el ·2b;:;·;:,\;·~";¡jf'i!'~;t'~6.i1~e~X~ue no se satisface 

e ¡jr:J pl etame nte- e 11. s_u p1J"es-~o. de. t-nd epend ene t-<1. 

2.1 o 



5.4) ANALlSIS EN EL CORTO PLAZO. 

Lo~ métod6s ~ara calcular los coeficientes Beta de 
1 as 40 empres~s má_s a'Ct;'vas de .1 a Bolsa Me~;c~na- de Val ores re--

\\\'.\i~lt~líllllittl!f illllll\tli\~l~t1!~\~~¡¡1:;~ 
de 19ss~·r.·.·;lj'. .,"·~~·1 '":''· ·::· :s;_; '·:t '~'·. ·:'; :'ff· ''.L[:~i' :, -~·-

']_ -- .r;_ . .;,. · ·'"· . ~:._. ·": :,~'!L ~ · :.'~~~;~-- _ . ~- ~. __ ;.:, ;. _ /!~·,· . -\;.~·: ~, .; ~ . ~~: 

1 ar 
con 
del 

·~'· ·:,·, 1 a ;rive~ 

·1 as· Be 

:e:; rico_:: peri~ 
B_e,ta~ cál c'ul a das. se 

·-'-:· ',J;~:- . g~~,~ _J!t~:.·_ .. >,.-:·· ·---_:;: 

' ' 1i:~~;tff/;tJ.~'.~}i!t~!:~íf f~:;~~:~:~,~;Xs~~;.~~i ~~·; ó.i •. 'e \• fr ,º,ú.f Pre d~; c·t ; v o de 1 rn o 
del o de•'Sharpe\*E!r:i;',c;in_cc.))per~íodC>si;idHen·-'~ntesc de t; empo med; ante -
el 

resultados, 

na 'del 

rían de 
c;nco períodos 
Sharpe es.'('¡; ferente 

,_ 

colum 

de 
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, ..... ! 

.... 
! 1 ... 
1 1 
11!9 

1 ¡ .. 
ti 
1'11 

palmente a la ineficiencia. (Desviaci6n sistem~tica entre las 
Betas observadas _y.sus pr'e.~iccionE?s>.Y:.al• err:or alea·i:orio; y -
·tercero. que losc~E?ficientes'\de'".correlac.iÓn,f~on cercanos a cero 

¡~¡~;~~Í~:i!lf f~~~il~!1t!f ::r~~;J.J!~~~f ::c;f :f f ::· 
•. -~;>~.~'- ·del e u adro 

(S. l) se desp~,7-~.?,\~j~~;~,~~:~''. ·.· ·•··.·. 

A> T ~dos l ~\;+;~'.g~:~-i~;;it~~~~~:~:~;~~=~- t'_L_· .. :.El:.;\_~.:o··,····~s•'. ... -._.·.-··e.·.· ... ·.·.·_·:•.-·.-_··:·.·.·.···.:db~-.--·~_:_a:_::J·_,._cºr .• _-_·~s;·; .• ~.º-º .•. ·.·.·.·.:~c-.;.:º~·.:e-.·.··.:f~-:._m,<. eco_._._:,-_ •. · ___ tes_:n .. ··c,_- ~i :e• ___ :s.,º_ ·-~d :e:~ E. 

:::m¡¡~:,i~i~~1~~r.~:~;:•,ht. . Y< +: = 
· B) Los .mét0Ci~i.~i.'.s!,~~(s'í~-;~;2:;~~rry Li rich •y ~arn~s st,;in. por: construE_ 

c1on. no r.1:odif'i'c'an~,e,1.:~~l ~-¡;: -~bs'b_ii:;to• de l as:-éo'rreÍ'aéi one's ob:--

.C) 

d
l 'oº SS···. t r ~ s 'p ll ~'d ec''nu;¿a'cn;d~mo._,.-_b __ ..• ei ª1·• --~·

p r i me'ro s:' 
é ¡;~o}-~CI~'; J~j'~st e 

,~, • ' 1 

res· 

nias_E!s 
Lo· que:.. el•·signo obser-
vada ca'n· 

En la· fi gura·cs:/lLs:·e~ic:o·mp'arari: las ·reduccicfne·s•:'•a_l c:an·zadas ·por 

:::=::·!~~::~f r~j~:~~:mfüv1:·~:~!~f f ~~:~?~~:!j~~r=··, ::,:~ 
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hipótesis 

El tercer paso en la investigación fué probar las 
a 5 de l~ secció~ (5.2) para cada periodo. 

Calcular: 

( 5. 3) 

Donde: 
p Corr~i~dió~ ~bservada 
N 40. =. i{ü.ínero ·d·e ... observaciones por periodo. 

Rechazar al ·1% si 'Z~·.> 2.575:' 

Lo~ 
cuadro (5~2)cor1:e1· 
en ninguno_d•~l~~j 
<Los métodos 

--<-' :;.:~·' i:.,·--i. 

·.: :'.E st /;i;"#; 
serva, ya .qÚé:j'~Ú'k~~(~~ 
y periodo·s 
ficancia 
prueba d.e ... · 

. -; ' 
--_, ,. ·,, -- . 
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se concentran en el 
ni.ngunCI. d.e l.os ri1étodos y 

l~s·i.hipót~si~· .. nulas. 
. ,.,'.:":.:._. ".'-~;"·. ". ·:;. -~ .'u.'. )~ - ' 

. --1.:;;.·-.~~-- -. : ' '-:.>:J~:·: :;.'' .• ' 
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CUADRO 5.1 

ERROR MED"IO CUADRADO Y COEFICIENTE DE CORRELACION EN EL 

PRONOSTICO DE BETAS ANUALES CON LOS METODOS DE SHARPE, BLUME, VASICEK, 

'>MERRY LINCH Y JAMES STEIN PARA"ACCÚlNES INDIVIDUALES 

AÑO 

iotai;._;···.· 
, .. _,,. 

·~~e~go '/.-
.71 -.13 
-.04 

BLUME ·.c.. 
EMC P 

Error 
80/81 'Total 

.28 
~67 _;.04 

81/82 

82/83 

83/84 

Sesgo .001 
Inefícienci .37_ 

.30 .30 Error -
Total 
Sesgo 

• 56 ; • 11 • 33 .11 

·ºº .01 
Ineficienci .27 
Error .29 
Total 
Sesgo 

Ineficienci 
Error 
Total 
Sesgo 

Error 

1.34 

.02 

'.27 

* Estos métodos requi.E!rE!n i:le d.;:~~~~f~.;.j·g~ para el pronostico. 
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.23 
• 11 

.65 

.56 

.20 

.09 

.27 

-.02 
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1.eo 

1.eo 

1. 40 

1. 20 

1.00 

o.eo 

o.ao 

o. 40 

0.20 
80/81 

FIGURA S. 1 
EMC EN EL PRONOSTICO DE BETAS ANUALES 

USANDO LOS METODOS DE S BL V ML 3S 
PARA ACCIONES INDIVIDUALES DE LA BMV 1991-1&84 

--- SHARPE 
···-···- BLUME 

VASICEK 
MERRY LINCH 
3AMES STEIN 

e 1/82 e2.IB3 
PERIODO PRONOSTICADO 

83/84 



AÑO 

79/80 
80/81 
81/82 
82/83 
83/84 

CUADRO 5.2 

PARAMETROS Z PARA LA PRUEBA DE HIPO~ESIS 
Ho: P = O DE LOS PRONOSTICOS DEL CUADRO 5.1 

SHARPE BLUME VASICEK MERRY JAMES 
LINCH STEIN 

z z z z z 

.808 .999 .808 

.236 .236 .061 .236 .236 

.682 .682 .308 .682 .682 

.619 .619 .557 .6]9 . 61 9 

. l 23 .123 .432 . l 23 .123 
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Por último se ··efectuó un análisis mu.ltivariado de -
varianza conoc_ido_co11·.el-no.mbre de.Análisis de Perfiles esriv·as:
tava 1983, .CAf'.. 7.),_para probar. s'i.·1;{· r~Ciucción' alcanzada en el 

EMC por··1os ~~t-~~o·:,r~;~: 'iijus~~-'es ;,.?.~~~-~~t~~~ti~r-~I.·-~-·°-tr·~-~és del tiem 

po. i<i:•_:/.• -- ;·:_- - ··- .:('.•:•;:;;i.i:•''?,{•r"' "'·=···";,: 
. ·: '.( .. ·:· . : ~-~~::· --.,.•.")~~-· ·• ¿,::.-,,<;,>.,::,:,;;:.~-:\'.' ';·t;~\:: e-~;-.;~ -

~;::~~'.~~:':~: ;: :~:~:If ;:f f :!~f ~:t~t~f~~~tf~ffff ;~f ¡ ,g:f;: ~f ~ 
1983, pág. 214). 

Ho: ceµ 1 - µ 2> ceµ 1 - µ3> ceµ, - µs> o 

H 1 : ceµ, - µ2> -t- ceµ, - µ3> -t- -t- ceµ, - µs> -t- o 

Donde: 
c Matriz de Contrastes u o 

;] 1 
o -

µ.1 Vector Columna del EMC EMC 11 
del método de Sh arpe .-
para los 4 periodos, 
(80/81, 81/82, 82/83, 
83/84). 

E_MC;1 4 

Vectores col umn-a>de:.1. EMC .de 1 os métodos de 
Bl ume, Va si cek·;-- Merry· Li nch, y James Stei n 
respectivamente. 
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Fuente 

Tratamientos 

Error 

Total 

~ST 

t
78. 25366941 
16.51868183 
15. 8:1..<•08026 

7. l. 15868687 

SSTl--: 

~
-.618428964 
2+178660189 
4.330280282 
7+798622876 

ANALJ:SJ:S MULTJ:VARJ:ADO DE PERFJ:LES 
Grados de 
Libertad SS Up,m,n p m n 

lSSEl 
4 SSTR (ssE+SSTRj 4 4 195 

195 SSE 

199 SST 

16.51868183 
76.7373218 
45.71796342 
26.58782426 

-15.81408026 
45.71796342 

1366.646747 
564. 752:L585 

7•:L15868687 
26..587824:26 

.... 564.7521585 
504.9282194 

2.178660189 4.330280282 7+798622876 
1+36913177 2.688909263 5+073917645 
2.688909263 5.885433766 10.97108672 
5.073917645 10.97108672 21.53055096 

] 

J 
SSE 

t
74.63524045 
14.34002164 
20.14436054 
-o. 682754 l. 893 

14.34002164 
75.36819003 
43.02905416 
2:1 .• 51390662 

-20.14436054 
43.02905416 

1360+761313 
553.7810718 

-o. 682754 :l 89J:.· 
21.51390662 

553. 7~J10718 
483. 397~~684 

p No. Periodos = 4 

J No. de Mél:odos Diferentes 5 

N No. de Observaciones = 200 

m 4 

n = 1~5 
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Datos con los que se calculó el estadis~ico de pru~ 

ba: (SRIVASTAVA 1983 •. pag. 214) • 

. e cssE:>:c.<i~ . = o. 9 6 
u3.3.·195 .e (SS;.- +.SSIR) .e• 1 

.. --. - _.:'~- '\>:~i~4~,~~~o.!~~::·{~-~-. ~:.~~~-~~~, t/:!~ .. -
v a.1.0 r;;, que ei;t.r,ansformó. (de acuerdo al teorema 4. 2. l 

SRI VASTA VA .1 ?8.~J'l;l'~L,;.).;:f.,,,,,iit~'.i~~ara apl; car un a prueba X 2 
con l 6 - -

grados de l; b·ert'a-d'l[éiJYa·s&;r.esül tados fueron: 

.. ~.'.~T~~t,: . .1:~'.t····· .·. 2 

xi 6 = 7.96<X16·/'o·~· 6°~296<x. 16 , 0 _ 01 31.999 

Con se rechazó la hi pótes; s nula al 99% 
de ·n;vel de conf;a·nia'."'y¡;~~·~·:··concluyó que no hay interacción entre 

: .. ~:-¡.~,; ... ,¡~_~§¡;.;•~:-':¡,·:~· -'.," •. " 
los métodos en los di"féferit"es· períodos. 

el .. ,. e• ta ~:d ~r:,i~Jri{~~~;;, :\:",ºa;.::· :e;·:::::. r,•::·::_ 
pende de "" a~

0

nf~~:~~lil·l~i,t~q~i¡~~;;:~oeed~6 ª· pró>a. ""ª oe-
gunda hipótesis ·p·a:·ra';i::'an·a.1:i'iadffs·. · 's·>.redúcci enes del EMC por los 

_ • . ": :~/-; .::·:-::·;~:~','.¡ '..':~:~r.;;.; 1j'~::;Y'~~~,' 1<:'1·f~~\ • ~tri:'~(;.~,_.,,!!.:'-.'~'.\.' .. . , .".:--·· ' · 
metodos de aJuste:•.,son.'.•s.191n1f.1·cat1vas:•(SRIVASTAVA 1983. pág. 214) ~ 

::: :: ·Po jfllit~~;~1~~~ír:r , :::;: : ;:: , : 
Donde: 

e4 

214): 

-·,-··· 

Vector Columna unitario 

UJ 
Para cuya prueba se calculó (SRIVASTAVA 1983 pág. 
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i .. ~ 

1 ! ... 
l 1 ... 

ISSEI 0.89 
ISSE + SSTRI 

Elemento que¡junto/con u3 • 3 • 195 se usó para obte 
ner el estadíst;co de pruebá::.CSRIVASTAVA 1983. pag. 214). 

u 1 • 3 ~ l ~~',Ii1~s;~; : · ~ : ~ : : = º . 9 2 1 

V a 1 or/C¡\:í'e·ff;;e:,ty: ~n sf ormó. (ie acuerdo al teorema - - - -
4.2.4. ·sRIVASTAVA,':l.9S3~i;, •. p~g. 98).· para aplicar una ¡::irueba F con 
4 grados de l i be;;t~'éít;c'<'/. · 

192 3.77 > f'°4. 192. 0.01 = 3.32 > F4. 192. 0.05 = 2.37 

con lo que se rechazó la hipótesis nula al 99% de 
nivel de conf;anza. Es dec~r se concluyó que las reducciones 
del EMC por los m~todos de ajuste son significativas. 
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5.5) EL EFECTO DE DIVERSIFICACION A CORTO PLAZO 

5. 5. l) EL MODELO DE _SHARPE 

Pa~i/~a"i1Üc'e·r'~~l éfecto de di versi fi caci ón sobre el 
error medio<cu.ad r:'ado':. (E Me'> ,':,'y.- el - coeficiente de corre 1 ación ( P > 

;~ 1 ~;:~=:~iJ~i~~:~c~'.~~~~~0~:~~t[:~:~:~::::::;~==~=~::::~t;:::~=~ :~; S= 
ta ; es., d ~ d·.;:·;:;,:::· ·:~:i~~{·~~.~f.: ... ~:~-~~ ~;~/ -

!··-,·,: .: > ~--; ' . •.... ,].· 

A) Se to¡¡¡6 :"~'j\j¡;:~,~~/a.~o como primer periodo de agrupación • 

. _ , ·.;-:;~:J~,~r:1~\')"~i[s~i::i1>-- _ . 
B) se···calcul:ar.o - or;,c;_~_n·a:ron de, menor a mayor 1 as Betas de 1 as 40 

C) Se ag~uj;"~;;:on · jI~cí_'i:,t.¡:>fo,l}olas.primeras _5_(io) acciones 

;;~~;~t~l~:. ~r~f ;j~~~i~i~ii·i~~fü~~,~i¡fü¡,!~;.:~ ;r~ ;:: · -
D, ~;~~;~~:{t~ill1ilt~i~rr~~~1¡~rg~~~~~·~:ii.;~:=:: .. 
E) Se calcula_r-,on<:·las~B~tii~:P<lra'.\o~' mismos portafolios .en. el año 

-::!di :'~,f~,~~v~~I~j{t{tj;.-;~_~i;¿~:~'~·:j·.;=:~·=º~{~~;:;:~: >'.Ie :·_-agr: u pació n 

J: ... ~'.:-- •-'·" ,;_· .. ·:_::~-,' ··- ·":: •:;;:. ; 

,., '~recesé>' que 'se continuó ha'sta''é:omri"leta'r Cinco pe-

riadas de comparacion y. se:rep_itió--con portafolios'-de_ 
.nes. (Las Betas .cal-culadas se encúentran en éJ 'An-exo 
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NOTA: La Beta para cada portafolio se calculó con una regresión 
de 12 observaciones entre el promedio de los rendimientos 
mensuales de las acciones que formaron cada portafolio y 

los rendimientos mensuales del mercado. 

Los resultados.se concentran en la segunda y tercer 
columna del cuadro cs·~3}::·d'on'de.'sé observ.,ic~mo al formar portafo
lios de cinco y 10 aC:C:i'é>n'és·'¿e'red·u·ce'el EMC· aproximadamente a la 
mitad; también en'todri··~'ii1o's' periodos·se'r:iot.; claramente que el 
cambio no se debió;a?r'~'é!JcciÓnes. del s~e'sgo/o inefi.ciencia del EMC 
sino fundamentalmente· ··a·la disminuciórí·:·'en.•el: error aleatorio al 
compensarse los errores aleatorios de las acciones individuales -
resultado que es consistente con las 
pragada (1980) en Canadá y Hawawini 
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CUADRO 5.3 

ERROR MEDIO CUADRADO Y COEFICIENTE.DE CORRELACION DE BETAS ANUALES 

BASADO EN ELMETODO DE SHARPE:PAR'A PORTAFOLIOS DE 

AÑO 

79/80 

80/81 

81/82 

82/83 

83/84 

1, 5, v:1ó.-:ACCIONÉS" 
:.".{· .··.- .. -

:·,::--· ··.;.:::;·: :: 
<TAMAÑO\ DEL; PORTAFOL 1 o EMC 

Total 
Sesgo 
lnef;c;enc;a 
Error 
No. Obser~~c;ones 

Total 
Sesgo,-. , 
lnef;c,;enc;a 
Error .. :.,,_, , , _ ... 
No.· Observac;ones 

~~~~~,;;;::; . e 
_Inef;~~enc;a 
Error:·•·,_ ,_:-•:. :,:: .. 
N~~ Observac;ones 
: :·'.:' ~.--> .' :, -.· 
Total·''>'-\. /· 
ses g·o· '->· .:- , > :· _ 
Inef; c';e-rici'a 
Errar···'·--:.··:•-.'-. · 
No~: :·ollsel'.''vac; ones 

'Total''' _ 
Sesgo-:'' · _·. 
I nef; e; e.n,c; a·. 
Error - :-•<. ·_ ._ ,. · _ .,. 
No~ Observac;ones 

~~;:¿~'°~ {~: >p EMC 
5 

<71 
-· 04 
.39 

' . 28 
' 40 

.67 

.001 
~37 
.30 

40 

.56 

.oo 

.27 

.29 
40 

1 • 34 
' .20 
'.44 

• 70 
40 

: 1. 23 
.20 
. 76 
.27 

_40 

- • 1 3 

-.04 

._1 l 

- • 1 o 

-.02 

• 41 
. 01 
.37 
.03 

8 

.37 

.001 

.36 
• 01 

8 

.33 

.o 

.26 

.07 
8 

.70 
• 1 5 
.54 
.01 

8 

.86 

.20 

.65 

.05 
8 

~ÓRRE{A~io~ ~ARA PORTAFOLIOS 
"''·' ._.,. . ·-

ºe 5 y 1 -O ,a e C: 5 o·n e s ·- e n 1 o s 5 . pe r i o do s 

Juntos: 

No. Obser~ac;ones 
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40 

p 
-.15 

10 
EMC 

.36 

.01 

.34 

. 01 
4 

.30 

.002 

.30 

.002 
4 

.25 

.009 

.22 

.03 
4 

.57 
• 1 7 
.40 
.001 

4 

. 73 
• 1 8 
.52 
.03 

4 

p 
- • 1 3 

20 



• 

El objeto de agrupar las acciones en portafolios;
fué primero, el de .. reduci r·: como se.·._observó el error aleatorio en 
el EMC,y segundo analiz-ar,.·sí •el ,f,ormár.poitafcilio.s.'C::on Betas di

ferentes' ha ce·.· P,()~S i .. ti .. 1 '.e:qú~¡- es os p_oi-tafol5o's lllt:iestren,, en'. el año si 

(P. e. 

y 

de acci ones'>al;liázar <"(Las 'Betas' observadas fueron de:. g3. • 87. 

rn:t~~t~.!.,~~~1;~tm~t~~mt~m;~~~~i~ :;~;~E~i~t~t;i~·:~r ~~ 
vas.· ,- .. :':::.·. ··· · ·- ·¡":·~;~:-'· ·--- · 

·'. :.;>.;·_.; ".i·_··:-.> ~;:i~:~-, .. ·., . ··:~.~ -.<~:;:;··· '>''._.: .... ' ~ - -·'·· ",-· 
-,> ,:·.·e~·"--~· ;.·;t~-¡,',. ! _:.~: .. • .. ' ~·~ ;~",_<'!~ 

.. i-l~é:~·~, u n·~·.µ:~üe't/a.·;~'.cie~;:5.¡ 9ñi:f,; c:·.;~"'2~''¡;,'., '~~·i'~'éi\'s".:i e:ª de -
los coefi ci ente's>de 
e i neo y' lo ·a¿ci'~'hes 

-;,~'..1~ - e·<:~.- ',,·_-p;::, \L' -,~~?:t.: -_, ,,.,_ :-;:{~~I-: 

de -
núme 

1<~- >;"- /::-·>.·- - r:,<:'0;: ·. ,~~:;_ :: ;<':,~;,;'. '-~~~\'.:-~-~-·-<-~f:}" -~;?:7''!. .. < -

. Eg·J :~:;~ ;-4: i.¡':~·te s ( ó t. 5, e b ~·: a··s·,: • ~Ü~'.~~ iL P ~ . . l s par a 

los portafoíi~s·•·d~ 6\n;o acciones y·p';. :...~13 par'a· los portafo--

lios de lO·acc.iones ·con z ='.sos Y.·z·:=:.·~6·43'.,r'espect.;vamente, va
lor.es ins.uficientes para rechazar la hipó't:esis P= O 'al 1% de ni 
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F:IGURA 5.3 
PRONOST:ICO DE BETAS ANUALES 

BASADO EN EL METOOO DE SHARPE 
PARA PDRTAFOL:IOS DE 10 ACCIONES 

EN EL PER:IOOO 1980-1QB1 

2.00 

X BETAS ESPERADAS 
1.7S BETAS OBSERVADAS --B -E ~ 

T 1.50 -A -s -E 1.25 -"' N --,...., -"' 
E - X 
L 1.00 

A 
N 0.75 
o -1 -g 0.50 -B -o -0.25 --x-

0.00 
0.00 0.20 o. 40 0.60 o. eo 1.00 1.20 1.40 1.eo 1.ao 

BETAS EN EL ANO 1981 



' • 
$ . • 

11 

vel de confianza {los coeficientes Beta de portafolios concinco 
y 10 acciones no tienen poder predictivo para el horizonte de un 
año). lo que confirmó los resultados obtenidos con las acciones 
individuales. 

La forma .en ·que se reduce el EMC. de los pronósti -
cos con el modelo de:·:s'ha°rp'e-. conforme aumenta el número de---
acciones que forman·:~·a·d~-p~r-t'afolio, se ilustra en la figura 

(5.2) para los Sper'Íod:os analizados. 
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FIGURA 5.2 
REDUCCION EN EL EMC CONFORME AUMENTA 

EL TAMANO DEL PORTAFOLIO CON EL METODO DE SHARPE 
1979 - 1984 

ANO 79-80 
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5.~2) LOS METODOS AJUSTADOS: 

Para conocer el efecto de diversificación en las 
predicciones basadas eñ''1 os;~etodÓ!;' 'aju!;tados. la metodología se
guida en esta part'~~d~,~~1·á'.'.i~VE\i1:igación fué la siguiente: 

··, ~ .~o,/L ->:,, -" :"';~:-~:á~i~7;-:f ~j~~ ··'.f:~~r,~-~ "t-_:;.----~' 

, P~,~:~iK~}K,,,",,;gJ;~,;~,~01,~C),~~f~~,toAos de B l ume y Merry L i nch 
que necesitan do's','/p'e'r5:odo's2<ct•Úit'é'ri ó res': 'al de la predi ce i ó n, se pro -

e e d i ó de l a . s i g ~::;::~;~'.1~~~i::&~;;~~,·If~¡~ ¡t ' . 
Al Se .tom6: el'. i~;9:Q:~·~;63';~Hg;;~9~:5sJf¿'~~\;,,er periodo de agrupación. 

B) Se calcularon 1'a.~hi~t:'~~;'::~';;c¡,:;·"a~~ 4ó empres as para ese año y el 
- '"' > ;.~~~-~ «;.'"'.~;~-::.::-:;~~:::·:: .... -; ;.'.' 

... •. ::~;:;·>·:~!::/'; ··-::.',. '.t~:,~-1: .-.- ·.: :~.:-:··~:;_ 
C) se ajustaron 1 as ~,B,~,~,ªl\i~;'~i[?!\i>~5;;;~ó'.s: métodos con 1 os datos de 

las Betas .en 'e 1 ,. añ o··,:.:dé:,::ag'rti pació n '.Y:·e 1 año anterior. 

D) '" ordOoo.oO d. t~~{~<¡·~t[i~~¡~) ~•t•• aju•tad••· 

El Paso igu~.l al ,.pas.a·:;,c.',de':(s·~"S.l•)•.,con las Betas ajustadas. 

·, ··· · , ·: ~r ;;Iii~_~i¡~.¡~;1~~~~0i·r~~~tsr.J~f \i'trs;····· · 
G) Se e al.cu la ron.''':l as\>"Bet'asl'i:p a r,a,:i,l'.o sif•mi:smo s:~:por,,t af oJ',i o·s ".'en e 1 año 

•i g~i~itf i:~J~i~i~i{:'':~:~]~f ~li~~fi~~¡~~¡·;¡• Jam•• . 

Ste1n que:solo;nec7s,1tan±:un, .. •per1odC>y\an:ter,i,or ali: de ,la, predicción 

se proce.d~ó~·~e~),if;~'~{f~~it~:i~Xr.?~~~'~á,-:f ::-; ;e e • 

'~- ', ~- .-; -.. .- ·;_ ._, . :, -:;) iº·· - ' . :, , 

A) Se tomó el p;;imer: ~~o: corno '¡>r~iner período de ¡¡grupación. 

año 

B) Se calcularon' las Betas de 1 as 40 empresas para ese año. 
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• 

• 

• 

• 

..; 

C) Se ajustaron las Betas por los dos métodos con los datos de -

las Betas en el año de agrupación. 

···' .. , 

D ) Paso·· i gual :i1 ·:.pas_o. D anter_i or. 
;~· '" .·::' 

E ) Paso i 9 u'ai .''alé'paso C de (5.5.1) con las Betas ajustadas. 

F) P a s"c> i 9ua1 ·_al paso o de (5.5.1) con 1-a Betas ajustadas. 

G) Paso igual al ·paso G anterior • 

Estas metodologias se continuaron hasta completar 
cuatro peri~dos de comparación para los métodos de Blume y Merry 
Linch, ;·:cinco periodos de comparac-ión para los métodos de Vasi

cek y J~~es Stein, además de repet~r el proceso para portafolios 
de 1 1 a: a e e i o ne s • ( L as Betas ca 1 cu 1 ad as - se encuentran en e 1 
anexo 5;3) • 

. -.'- _ Los resultados se presentan en ei::éua
0

drÓ (5~4) pa-

ra portafolios de cinco acciones y en el cuadro,(5:5)::Para port~ 
folios-''cie''c1ci ~cciones. De ellos se obtuvie'róri :las.;sigÚientes ob 

servaciones 

A) El_ efecto:combinado de l• formación de portafolios (reducción 
del' error-_aleatorio del EMC), y los método_s de .-ajuste (dismi

nución de la ineficiencia del EMC), red-ucen más _el EM,C_y con
ducen cua~d~ el ~esgo es pequeño a q~e s~ valor se aproxime a 
cero. 

B) El sesgo de_l, EMC no se a_fecta por el tamaño del -_portafolio, 
resultado_ qu-e _era de esperarse dado ·que·1a_g_ri!.n:medi,.áde las 

Betas de todas las acciones no depende del nOmero ~~ portafo
lios en los qué se distribuyan esas acciones. 

C) Ninguno de los métodos mejora el coeficiente de correlación ob 
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O) 

E) 

F) 

-

tenido con el modelo de Sharpe. 
poder p~edi~tivo). 

(Se confirmó la ausencia de -

-_: :¿ ~:'; -
cero no correspond~ necesariamente una co-
alta por el efecto:'descrito en la figura 

A un EMC C:er'.cano. a 
rrelacióri:pósitiva 

( 5 - 3 j ~ " ; .. ·~, . . 
' _:'.---~-"'-;'.:~.:.-~-~;f·:,~-'-{-::,,-;;;-~-i-::.:;;,-·;·- '·: .. '.:-:'. ::.:.; ¿~f-:f.:->-

::: :::~~·f [~!~~!~:~:~at:%~f~~f iif~:~~E::·~~::;. ::~ :; º ;": ~ :; . 
_,_ .... 

... 

con 1 os 
métodos de ajuste, conforme aumenta el número de acciones que 
forman cada portafolio, es similar a la que se obtiene con 
el modelo de Sharpe. (Vl!ase figura 5.2). 
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CUADRO S.4 

ERROR MEDIO CUADRADO EN EL PRONOSTICO DE BETAS 
ANUALES PARA PORTAFOLIOS DE CINCO ACCIONES 

AÑO CONCEPTO ·-s ·" -'<BL·· V · ML JS 
EMC EMC ·EMC. EMC EMC EMC 

79/80 TOTAL .·42 .14 .. .22 
Sesgo • 01 • 02·< .02 
Ineficiencia • 38" ._07 • 1 6 
Error .03 :os .04 

80/81 Total .37 .02 .06 .03 . 1 1 
Sesgo . 001· '.004·. .001 .008 .001 
Ineficiencia .36 .004, .04 .002 • lo 
Error .01 .012. .02 .02 • o l 

81/82 Total .33 . 1 o • 1 2 . 1 2 . 1 s 
Sesgo .009 .009 .01 .03 .01 
Ineficiencia .26 ,02 .06 • o l .06 
Error .07, .08 .os .08 .08 

82/83 Total .70 .28 .34 . 1 s .32 
Sesgo • l 7 .20 .20 .08 .20 
Ineficiencia .S3 .07 • l 3 .06 . 1 1 
Error .007 .01 .01 • o l . 01 

83/84 Total .86 .22 .SS .09 . 31 
Sesgo • 1 7 . 1 4 .29 .02 .20 
Ineficiencia .6S .02 .20 • 01 .06 
Error .04 .06 .06 .06 .os 

AGRUPO S ACCIONES 
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FIGURA S. 4 
EMC EN EL·PRONOSTXCO DE BETAS ANUALES 

USANDO LOS METOOOS DE S BL V ML .J'S 
PARA PORTAFOL:IOS DE 5 ACCIONES 1981-1984 

SHARPE 
···-···- BLUME 

VASICEK 
MERRY LINCH 
.J'AMES STEIN 

----------· 
0-40 
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CUADRO 5.5 

ERROR MEDIO CUADRADO EN EL PRONOSTICO DE BETAS 

PARA PORTAFOLIOS DE 10 ACCIONES 

AÑO CONCEPTO s BL V ML JS 
EMC EMC EMC EMC . EMC EMC 

7g/80 To-tal .36 .o9 . l 8 
Sesgo • 01 .• 01 .01 
Inef;ciencia .34 .08 • l 6 
Error • 01 • 001 .01 

80/81 Total .30 . 01 • 06. • 01 .. 'ºª Sesgo .001 • 003 .. • 001 ~06 .001 
Inef; ciencia .30 • oos·. ... 06 .002 .<OS 
Error .002 .002· ·• 003. .002 .002 

81/82 Total .25 .• ro .• 08:.: · • l l 
Sesgo • 01 ; • 0.1. .03· ;01 
Ineficiencia .21 .06 ; . 02··. .07 
Error .03 .03·- .03 .03 

82/83 Total .57 . l.l .26 
Sesgo . l g ~08 • l g 
Ineficiencia .38 ; .03 . :.07. 
Error . 001 .001 .001 

83/84 Total .73 .20 .47 .07 .27 
Sesgo . 18 . l 4 .28 .02 .20 
Inef.iciencia .52 .03. • l 4 .02 .05 
Error .03 .03 .05 .03 .02 

AGRUPO lo ACCIONES 

233 



E 
R 
R 
o 
R 

M 
, .... E ..,. o 

I 
o 

e 
u 
A 
o 
R 
A 
o 
o 

1.201 
1.001 
O.BOi 

o.eor 

FIGUR" S. S 
EMC EN EL PRONOSTICO DE OETAS ANUALES 

USANDO LOS METOOOS DE S BL V ML JS 
PARA PORTAFOLIOS DE 10 ACCIONES 1981-1984 
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5. 6) ANALISIS Y EFECTO DE DIVERSIFICACION A LARGO PLAZO 

Después de 'conf.i rmar; 0 que,. las Be.tas no ti.enen poder 

m~~ ~;;'e~l~!cifais~.o;~~~~i~füim;~~i1i~tl!f ii~,~.~i~l~,iif Ifü~f :~ 
que _en·· ~::'r ,)a·~-:~:á.1_-~~·~···~.:~>~~-:/,\;:--:-- ,:~·::·:~::,,t:·:~· :-:~_~;;s,. ~".'.---:---c.-~~ -.-;f<::-i:. ~d;.._. · 

~f ~ :~: :i f~~!!tt;ttf~~~~ltf f f~f~jtf I!í~f ltf 1~i~f t;;}~;~: ~::~~ 
los ·rend1m1 entes 'mensual es::'.dehc;mercado: >:e l'ais:·'.B~t'·a~. é:'a1 culadas 
se en cu e ~tra ri '. e~:,>..i1~/'A''ri'~~·{j'.·S\~·4)':[:"; <>> · 

, • . . - .•.• ',; "! ·- ;· ·-· ~"1-<: v~' . 

\._;-.{,-~~-:-:á~?fr:~-'ú_~s;"~~)~: .. __ ._, ·;2-.~·;·_ 
'Los\r:.~~;5 ul tados:{•f u e ron . al en_t adore.s, ·el EMC.,d i smi n u

yó notabl emehte:'.'.·y:e,1:•e:·¿•gef:;c'iente d_e •ccirrel aci_ón mejoró como se -

~ :::: '. 
0 

~~==~;~~~·ttf ;Jf ·~=:~:::~:::: ~::;n =~== ~;:: :;: ~ :·; ~ ::~ ;::--
posteriore's p_ara·.confirmarlo. (No se efectuó ninguna··prueba de 
hipótesis'.en_.e~'t·e' caso, por no contar con el número suficiente 
de observa.ci.one·s). 
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CUADRO 5.6 

ERROR MEDIO CUADRADO y COEF I C I ENT.ES DE CORRELACION EN EL 
PRONOSTICO DE BETAS TRIANUALES PARA PORTAFOLIOS 

DE 1 , 5, y 10 ACCIONES. 

AÑO CONCEPTO s p --

V ¡; ·Js p 
EMC EMC EMC., 

-' 

79-81/ Total .28 - 14 ;24 ;-os .23 • 1 4 
82-84 Sesgo .07 • 07 .07 

Ineficiencia .06 . 01 .001 
Error . 1 5 . 1 6 • 1 6 

No. Observaciones 40 40 40 

ACCJON 

79-81/ Total . 1 2 - 32 .08 ,.33 .07 .32 
82-84 Sesgo .06 .06 .06 

·ineficiencia .os • 001 l .001 
Error .01 .02 . 01 

No. Observaciones 8 8 8 

5 ACCIONES 

79-81/ Total • 11 . 38 .07 .28 .06 .38 
82-84 Sesgo .06 .06 .06 

Ineficiencia .06 .01 • 001 
Error .004 .001 .004 

No. Observaciones 4 4 4 

1 o ACCIONES 
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En general con el análisis del cuadro (5. sr se con-
firmaron las observaciones obtenidas en el corto plazo: 

A) L~ formaci6n de .portafolios reduce el error aleatorio del EMC. 

B) Los métodos· de ".·ª.j uste· ... reducen la i nefi ciencia del EMC. 

D) Ningun€ de Jci~ métodos de ajuste mejora el coeficiente de co
rrel aci 6n ~ 

E) Un EMC cercano a cero no. necesariamente significa correlaci6n 
p os i t i. v a a l ta . 

Además de que se encontraron indicios de que el 
EMC disminuye (el valor mínimo fué- 0.06), y el ccieficiente de 
correlaci6n mejo~a (El valor máximo fué 0.38), conforme aumenta 
el horizonte de predicci6n. 
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ANEXO 5.1 

FACTORES DE AJUSTE PARA CALCULAR EL RENDIMIENTO 

DE LAS EMISOR~S E IBMV 



A N E X O 5 1 

1) El FACTOR Fi 

El factor-· de· aju'ste Fi mencionado en el· capítulo _II. ·corres
ponde a atjuellos cambios en el precio de l~s acciones debidos 
a causas.·difer:erites a ganancias de capital. Este.::/ajúste se 

aplicl.i\toXas las acciones consideradas.en e1:;'e-~<t'udio para 
poder ~_o;np·a';::ar su rendimiento mediante:-~Ía :ec'i.aá'c_ió~ (2.9) del 

éapítulo r.r';·"en aquellos casos en los·que varió::'el precio de 
esas ácé::i'O',;·e;!;'. durante el periéld-od~ :t.::.i·a' t\por·a'1gi.ano de los 

si gu i;,,'.,'i';;i~\:;~~,;ceptbs: 'pagci de Qiv5dendos ;; nuevas ·su scri pci e
nes d-Ei~' acc'{on es' y : i:anj e' de ;a'cci o'ne s ~-

:-.<:·>· .-·.:;.." ,-.~.·. ,:,-_· ,- . .':·.· .. -. : .--- -. -:,: . 

1.1) El va\~r~del ·:f{~o/ ~; es. el "si~uien~e de 

:; ::;i ~~~-~~r~d:;; .:·~·,;· 'e fe et i V O: 

Fi?: .;;;'~·'üV:"·.~. 
t. '.t' 

Dónde: "Dit es el dividendo. 

B) Por dfvidendo en acciones: 

.F. = P. 
1 t it 

(Acciones nuevas ) 
Acciones antiguas 

Donde: el precio de la acción. 

C) Por nuevas suscripciones 

(Acciones suscritas) 
Acciones ant1guas 

D) Por "Splits". (canje de acciones) 

F. 
1 t 

P. (Acciones 
i t Acc1 ones 

nuevas 
antiguas 
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2) EL INDICE It 

El nuevo indice utiliz~do por la Bolsa de Valores desde 1979. 
está dado por la fórmula: 

n 

It 

Valor del 

i=n _¿ 
i =l 
, =n 

i~l. 

pi 
,t 

i 
:Qt-1 

P_~-i !ciL1 
' '«:·?' :' 

índi~~- pa:·; el 
-~ :~ ~~,;:-

(1) 

t 

Precio de _ci·~{~,fi_;i!~e-_ :la• i -ési ma em·i s1ón, en el día t. 

Número -de:· ac-cione·s ·~nscrita;; en la 

::.:: ":, :"''~!tf ~~,~~: '~: ;::::: ~. 
i-ésima _emisión, 

Estos ajusté-s;_· s'on -n-ecesai-i.os-- para poder. hacer e-ampara bles las 

carteras de un- .día" a otro. Y _se hac-en' c·o-~o se muestra a contj_ 
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nuación: 

A) Para dividendos en ef~c~ivo: 

El cual afec·t~- al precio pi 
t 

B) Para dividéndo~.en· acciones: 

+ Nuevas 
Ant1guas 

El cual afecta .. la._cantidad inscrita Q~-l 

e) Para suscripciÓnes'i 

1 + Su sc'f"f':tii.~,c 
Ant1guas; 

»' • -,;;;:::~·- ;.· 

El cual afecta:··.1a.'.can .. tidad Q¡_1 _ En este caso se necesita 

sustraer de m;rit~ total el monto total inscrito, para 
hacer com_p.ara'blé la cartera de ése d'ia con l·os d'ias ante-
rieres. 

D) Para "Splits": 

Fi Nuevas 
t Antiguas 

El cual afecta la cantidad inscrita 

E) Por aumento por conversión de o~ligaciones en acciones: 
En este caso, se lleva a cabo un cambio contable en la em
presa. el cual cancela _una porción de_ pasivo que represen
tan las obligaciones, inc·r.l;!mentando por el mismo valor el 
capital de -esta, de:ma~er·a·· que -se puede hablar de un aju~ 
te similar al de ·suscripcf6,;', 
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F) 

En este caso la cantidad es afectada por el factor: 

1 + Acciones Conver~idas 
Acciones Antiguas 

Se obtiene así el· nuev·o número de acciones. 

Por 
caso 
nado 

conversión de 
se tiene un 
del capital 

acciones prefer~ntes a comunes: 
cambio contable que pasa un monto 
preferente• al capital común. 

En este 
determj_ 

Para el ca~bio en· la cantidad de la emisión de acciones c2 
munes se usa el factor: 

Fi = 1 
t 

+ Acciones Convertidas 
Acc1ones Ant1guas 

G) Por r.educci~on de capital En este caso. el capital es r~ 

ducido ·en una proporción determinada por el factor: 

Acciones Redimidas 
Total de Acc1ones de la Em1s1on 
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2.21 EJEMPLO 
Sf varias emisoras de la muestra que forman el fndice otorgan los siguientes derechos 
por emisión en un perfodo dado: 

EMISION 

A 

B 

e 

D 

I t-1 

DERECHO OTORGADO 

Dividendo en efectivo 
Dividend~ en acciones 
Suscripción 

Split 

100 

CARACTE R IS TI CAS 

$3 ~ 00 X Ai::'ci ón 
2 nue.va~· x'.''s antiguas 
3 nuevá·s· X_ antiguas 

a $1S~oo: 
5 nuéva\x'~1 ~ntigua 

en 'canje 

pt-1 Qt-1 pt 

$60.00 10 $57.00 
63. 00 10 45.00 
21. 00 10 18. 75 

50.00 10 
1 º· ºº 

{En el cuadro anterior. se supone que· los :precios dados por el mercado únicamente 
se ajustaron debido a cad~ d~rec~o. pero que no hubo ganancias de capital del 
dfa t-1 al dfa t. Esto :se hizó con la finalidad de q_ue en el ejemplo. el fndice 

It-l fuera igual a It}. 



La metodología para aplicar las correcciones es la si-

guiente: 

Para la Emisora A: 

Se toma el precio al día t y se le suma el dividendo -
realizado. de esta forma se modifican los precios de los días -
t - 1 • es to es: 

57 (1 + -si-> 60 

Para 1 a Emisora B: 

En este cáso la cantidad inscrita es modificada por el 
siguiente factor: 

(1 + Nuevas ) 
Antiguas = 10 (1 + ~) 

5 = 14 

Es decir. se le aumenta a la cantidad original el to-
tal ~e acciones otorgadas como dividendo (Por ejemplo. cuatro as 
ciones _nuevas)_. 

Para a Emisora C: 

Primero se necesita corregir la cantidad inscrita de la 
siguiente 

Q e· . . (·l;, :._ ~ In s e r i ta s ) = 1 o ( 1 + i!.
5 

) = 1 6 
t-1, Antiguas 

Al'prodycto P~ Q~ ·tiene ahora que restársele el monto 
inscrito. debido.a"que'·estas.acciones acaban de entrar a la em-
pr:esa .y su prodU.ctiv/dadc"eS: n'u1,a· para ese momento. esto es: 

(Acci'·ones Suscr.itas) X (Precio de Suscripción)=6Xl5=go 
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Para la Emisora D: 

En este ~a~o.· al realiz~rse un canje de acciones lo 
unico que ~e tiene ~ue ha~er. es modificar su cantidad inscrita 

debido a la nueva cantidad de acciones en circulaci-on. esto es: 

D ( Nuevas ) 
Qt-1 Antiguas 1 o {f) = 50 

Una vez realizados de esta manera todos los cambios ne 
cesarios. el.índice para el d-ia t. queda de la siguiente forma 
de 'acuerdo a la ecuaci -on (1): 

(60)(10)+ (45)(14) + (18.75)(16) - 90 + (10)(50) I t = 1'00 
{60)(10) + (63)(10) + (21)(10) + {50){10) 

I ·= 100 1940 
t 1940 100 = rt-J 

Así; a nin.guna ganancia del ·capital. a pe ·sar de exis
t"ir derec·hos por· cobrar. no corresponde ningún cambio en el índj_ 
ce (rendimiento nulo para ese día) • 
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3) EL RENDIMIENTO DEL MERCADO RMt 

La mecánica para obten·er los rendimientos mensuales del mere~ 

do fu~ la de tomar el· nuevo 'indice· de ·precios mensual public~ 

do por la Bolsa Mexicana de Valores: (mediante 
la siguiente fórmula). 

La demostración matemática ~e que la f~rmula anterior corres
ponde al rendimiento del merc~do es la siiuiente: 

A) Se substituye el factor It por su equi.valente·según.la fó..!:. 
mula {1). 

B) se elimina a It-l 

I . 
, .. t-1 

C) Se substituye i por: 

if 
pt-1 ,Qt-1 

1 i =1 
; =n 
1: p t-1 Qt-1 
i=l 

I t-1 

- 1 
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O) Se elimina Qt: 
i=n 
L pt Ft -
i=1 

i =n 

~1 p t-1 

i=n 
L 
i =1 

Ecuación que es consistente con la ecuación (2.9) del C.!!. 
pítulo II. que es un caso particular para calcular el ren
dimiento de acciones individuales. 
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A N E X O 5.2 

BETAS ANUALES DE ACCIONES INDIVIDUALES 

• 

.. 



1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
a 

-9 
10 
11 
:1.2 
13 
14 
l.5 
16 
l. 7• 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 

s 

COEFICIENTES BETA ANUALES 
ACCIONES INDIVIDUALES 

AÑO 1979 

V JS 
-- ~-----·-

1.4892 1.0799 :L.1964 
0.6052 o.7325. o. 6::i'>'t:l 
1.1939 o.7972 1.011:l 
o.6986 o.72ss 0.7164 
1.7609 o.9aas 1.3614 
0.1496 o.5919 0.3832 
o.9856 0.0079 o.a9o7 
1.1690 0.0207 1.0020 
0.4353 o.6701 o.5566 
0.6683 o.7162 0.6981 
0.6339 o.7324 0.6772 
1.1283 o.7961 o.9774 
.1 .1505 0.9064 0.9908 
o.8549 0.7590 0.0114 
1.0063 o.8040 o.9033 
0.6526 o.7380 o.6886 
0.2040 o.sa23 o.4162 
1.1763 0.9597 1.0064 
0.6994 o.7325 o.7170 
0.1693 o.s42s o.3951 
o.3804 0.6353 o.5233 
0.0843 0.5780 o.3436 
1.1035 O ,8<J:LO o .';>é,:=!::.! 
0.6977 0.7380 o.7159 
o.9786 o.7703 o.aa65 
0,2477 0.6190 0.4428 
o.7713 0.7498 o.7606 
o.7988 o.7612 o.7773 
0.6320 0.6807 o.6701 
1.8335 1. 0427 1.4054 
0.9573 0.8401 o.8735 
1.6248 1.0171 1.2797 

-o.2772 0.4625 0.1241 
0.1814 0.5843 o.4025 
0.6136 0.7274 0.6649 
0.3905 0.6445 o.s294 

-0.0001 0.4444 0.2439 
0.4570 0.6551 o.5698 

-o.2496 0.4636 0.1408 
1.7963 1.0698 1.3829 
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:; 

1 0.5896 
2 1.1698 
3 1.3715 
4 0.8961 
5 0.0999 
6 0.8534 
7 0.7872 
B 1.59:1.3 
9 0.6208 

:1.0 0.6988 
:1.1 0.8869 
:1.2 1.6342 
:1.3 0.2820 
:t.4 0.1142 
15 0.8687 
:1.6 1.0296 
:1.7 0.9167 
J.B 0.1873 
19 1.0965 
20 o.9416 
21 0.7853 
22 0.4005 
23 1.4414 - 24 1.2292 
25 1.6718 

1-• 26 o.7•799 ... 27 -o.oas7 
28 -o.4504 
29 1.2220 
30 o.5304 ....; 
~51 -o.4162 
32 1.1380 
33 1+7809 
.34 1.8901 
35 2.0541 
36 1.2322 
37 0.2580 
38 0.8419 
39 0.9997 
40 1.2680 

COEFICIENTES BETA ANUALES 
ACCIONES INDIVIDUALES 

AÑO 1 9 80 

BL V ML 

0.9033 ().:3116 :L .0542 
0.8185 o .942"7 0.9776 
0.7090 1.0329 o. <Jt50<] 
o.asas O. BSS:L 1.0137 
0.9748 o.ss:-5:t :L. :L:l:39 
<:l. 8647 0.8707 1.0194 
0.8744 o.a2aa :L.0281 
o.7569 1.024<!> 0.9219 
0.8987 o.s1:L3 :l .0501 
0.8873 0.0339 1.0398 
0.8598 0.8818 1.0:l49 
o.7507 1. 04'77 0.9162 
o.9482 0.9535 :L .0948 
0.9727 o.ao•12 :L.:l170 
o.8625 0.8770 1.0:L73 
0.8390 o. 928~5 0.9961 
0.8555 0.8909 1.0110 
0.9620 o. 604:l 1.:to·7~3 

0.8292 0.9207 o.•Ja73 
0.8518 0.0074 ·:L .oo·r7 
0.8747 o.8645 :L. 0284 
0.9309 0.6604 :L .0"792 
0.7788 1.1346 0.'7417 
0.8098 0.9443 0.']6'77 
o.7452 1.1276 0.9113 
0.8725 0.864'.l :L.0264 
1.0019 o. 64713 1.1434 
1.0552 0.5804 1.:l916 
0.8109 l.. l 15:l 0.'7707 
o.9119 0.7487 :l .0620 
1.0502 0.1813 1.:l8"71 
0.8231 o.9665 0.'1818 
o.7292 l..3625 o .13969 
0.7133 1.076.:L o .131324 
0.6893 l..5953 <>.0608 
0.8094 0.92El9 o.9693 
0.9517 0.6180 :t.0980 
0.8664 0.8720 :L+0209 
0.8433 0.920:l 1.0000 
0.0040 1.00:1.a 0.']645 
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JS 
o .·7375 
:L.0230 
:L. 1222 
o.aaa3 
0.4964 
0.8673 
0.8347 
:L. 2304 
o.7s2a 
0.7912 
o.0a3s 
1.2515 
o.5061 
0.5035 
0.9749 
0.9540 
0.8984 
0.5395 
0.9869 
0.9107 
0.8337 
0.6444 
:l. 1566 
1.0522 
:L.2700 
0.8409 
0.4051 
0.2257 
:L. 0487 
0.7083 
0.2425 
1.0073 
1.3237 
:L. 3775 
1.4581 
:L .0537 
o.5742 
0.8616 
0.9393 
:l.0717 



·S 

1 1.7127 
2 o.7651 
3 1.5908 
4 0.4232 
5 0.35i0 
6 o.5658 
7 -0.342:..i 
8 1..5262 
9 1.1865 

10 1.1020 
11 O. 54:L5 
12 0.1912 
J.3 0+3452 
J.4 o.4688 
:l5 1.0895 
16 1.3311 
J.7 o.4783 
:LB 0.51J.7 
19 1.0447 
20 1.8102 
21 1.5721 
22 o.7778 
23 o.5611 
24 1.9914 
25 o.9705 
26 0.0037 
27 1.9637 
28 o.9490 
29 0.0173 
30 1+4725 
31 1.3939 
32 1.0066 
33 J .• 2146 
34 -o• :L:L49 
:,.i;5 1+61.27 
36 o.7156 
37 1+1245 
38 o.3615 
39 o.3871 
40 o.5497 

COEFICIENTES BETA ANUALES 
ACCIONES INDIVIDUALES 

AÑO 1981 

BL V M L 

0.8927 1.4007 0.9713 
0.9290 O• 813t3 :L :L • ()09!5 
0.8974 1.354i 0.9762 
0.9421 0.6990 1.0232 
0.9449 o.6693 :L .0261 
0.9366 o.8449 :L.0175 
0.9714 o.29:..~5:t :L • 0!'54 :L 
0.8999 1.0850 0.9788 
0.9129 1. 048'] O.<J925 
0.9130 1.0889 (l.9927 
0.9376 0.0133 1.0185 
0.9510 o.7434 :l.0326 
0.9451 0.7052 1.0264 
0.9404 o.7573 1.0214 
0.9166 1. 065~5 o .'J964 
0.9073 1.0247 0.9867 
0.9400 o.74:.'>3 1.0210 
0.9387 0.6642 1 .o:L97 
0.9J.83 o.9678 o ~'J982 
0.8890 1.1J.31 o .'J674 
0.8981 1.46413 o .']770 
0.9285 o. 844() 1.0089 
0.9368 o.7627 1.0:LT7 
0.8820 1.2256 0.9601 
0.9211 o.94~57 :L .OO 12 
0.9245 0.9051 1.0047 
0.8831 1. 670J. o .<7612 
0.9220 0.93132 1.0021 
0.9270 0.86:L2 :t..0074 
0.90J.<J :L.:~666 () .,<JB:LO 
0.9049 1.3243 0.9841 
0.9198 o. 976:l 0.9997 
0.9118 1.0662 0.9914 
<>.9627 O. :3.:LB4 :t .0449 
0.8965 1.4580 0.9753 
0.9309 0.8052 :L.()115 
0.9152 0.9928 0.9950 
0.9445 o.6944 1.0257 
0.9435 0.6635 1.0247 
0.9373 0.6891 1.018:L 

251 

,J s 

0.6790 
o.9743 
o.7170 
1.0000 
:L .1033 
1.0364 
:L .3194 
0.7371 
0.8430 
o.8444 
:l. 0439 
1.1531 
:L .1051 
1.0666 
0.8732 
0.7979 
:l .0636 
:l.0532 
0.8872 
0.6487 
o. "7228 
0.9703 
1.0378 
0.5922 
0.9103 
0.9373 
0.6008 
0.9170 
0.9580 
0.7539 
0.7784 
0.0990 
0.0342 
:L.2484 
0.7102 
0.9897 
0.8623 
:t.1000 
1.0920 
1.0414 



:> 

1 1.1513. 
2 0.6579 
3 0.6460 
4 0.3921 
5. o. 4449 
6 1.5259 
7 0.4J.06 
a 1+0726 
9 1.0427 

:t.O 1.0103 
11 1.3568 
12 1.7442 
13 0.3425 
14 -0.0072 
15 2.3179 
:t.6 1.1544 
17 -o.4016 
:1.a 0.8885 
19 o.8440 
20 1+3727 
2l. 1.2597 
::.?2 1.2750 
23 0.0100 .. 24 1.oes1 
25 1.1922 .. 26 0.6809 
27 0.6833 
28 o.8047 
29 0.2307 
30 -o.4765 
31 0.0231 
32 o.0964 
33 1.1865 
34 o.9770 
35 0.4720 
36 1.23l.4 
37 1.2620 
38 o.9211 
39 0.3494 
40 1.2103 

COEFICIENTES BETA ANUALES 
ACCIONES INDIVIDUALES 

ANO 19B2 

BL V ML 

0.8534 1+0083 1.0172. 
0.7963 o.77oa 0.9611 
o.7949 0.7254 o.<J597 
0.7656 o. 689l. o «J309 
0.7717 o.5930 0.9369 
0.8967 1.1070 :L .0598 
o.7677 0.656B 0+']330 
0.8443 0 • .,,110 1 +00-83 
0.8408 o. 892:l 1.0049 
0.8380 0.8994 1.0021 
0.8772 0.9827 1.()406 
0.9220 1.0526 :L.0046 
0.7598 0.7112 0.9252 
0.7101 0.7074 0.8764 
0.9884 1. 78~~6 :t • :L499 
0.8538 O. 88l.5 :L.O:L76 
0.6645 0.0861 0.8315 
0.0230 o.8579 o.9873 
0.8178 o.a3:t7 O+<n323 
0.0790 o.99<>4 :L.0424 
0.8658 o .9'J6j3 :L +0294 
0.8677 o.9845 :L.0313 • 
0.8139 0.8216 o •'J°784 
0.8457 o. 9:0!61 :L.009·7 
0.8581 0.91].2 1+0219 
0.7990 O. 78l.!:l 0+9637 
0.7993 0.7742 0.9640 
0.8133 o. 820!;3 O«J"778 
0.7469 o. 4:j;:52 o.<J:L2s 
0+6651 0.2053 0.8321 
0.7229 0.4260 0.8889 
0.7313 o. 49'16 0.8972 
0.8575 0.9656 1.0212 
0.8332 0.8794 0.9974 
0.7748 0.7346 o .'J399 
0.8627 O. 919:L 1.0263 
o.B662 0.9548 :L .0298 
0.8268 o. 87].3 0.'7910 
0.7605 0.6074 0.9259 
o.8602 :L .0636 :L + 0:'!=5'J 

252 

J:>. 

0.9303 
0.7733 
0.7695 
o.6887 
o .·7055 
:t.0496 
o.6946 
0.9053 
().8958 
o.aseo 
0.9957 
1.1190 
o.6729 
o.5362 
:L.3016 
0.9313 
0.4106 
0.0467 
0.8325 
1.0000 
().9645 
0.9697 
0.8217 
0.9093 
0.9434 
o.·7006 
0.7014 
0.0200 
0.6373 
0.4122 
().5713 
0.5946 
0.94·15 
0.8748 
0.7141 
0.9558 
0.9656 
0.8571 
0.6748 
0.9491 



s 

1 o.8349 
2 1+0818 
3 3.0550 
4 0.61.95 
5 0.3720 
6 i.9347 
7 2.5593 
8 1.4367 
9 0.8321 

:1.0 0.9317 
:1.1 Q.4508 
12 1.5520 
13 o.7649 
14 2+2241 
:t.5 0.1172 
16 0.9366 
:l 7 1 +3122 
:LB 1. :l372 
:1.Q i.7101 
20 o.eao4 
21 0.9190 
r,.-, ..: __ 

0.9204 
23 1+0340 
24 1+6119 
25 1+9430 
26 0.7962 
27 1.2256 
28 1.1608 
29 0.3430 
30 -0.0621 
31 0.9020 
32 4. 4854 
33 1. Si 10 
34 2+2668 
35 1+1659 
36 2.5191 
37 o.5484 
38 0.6510 
39 o.8727 
40 0.8294 

COEFICIENTES BETA ANUALES 
ACCIONES INDIVIDUALES 

AÑO 19 B 3 

BL V ML 

1.2659 1.2227 :L .O:l ·73 
1.2268 1.1898 0.9914 
0.9140 2.2202 o .·7947 
i+300i 1.0537 :L .0399 
1+3393 :t.142~3 :L .0658 
1.0916 1. <!°>l.48 0.9021 
o.9926 2.3002 O.S366 
1+1705 :L.31.52 0.<]542 
l..2664 1.1850 1.<>:L7 6 
.1.2506 1. 2140 :L.0072 
l..3268 1. 20!.:;6 1 .ot576 
1.1522 1. ;s994 o .']422 
1.2770 l..1521 1.0246 
1.0457 1 +5968 0.071·7 
1.3797 i. 0610 :t.0925 
1.2498 1. 2184 i.0066 
1.1903 1.2846 o .']673 
1.2100 l +2457 0.9856 
1.1272 1. 442:1. o +<7256 
1.2587 1.1943 1.<>125 
1+2526 1. 2460 :L .0085 
1..2524 1. :1.379 :L .0083 
1.2344 1 • 1€1()9 o. <J<J64 
1+1428 1..3752 O.<J359 
i.0903 1+5501 0.9012 
1+2721 o. 96()5 :L .0214 
1.2040 i. 263"7 0.9"764 
1.2143 1.2570 o .']832 
l..3439 0.7794 1.0688 
1+4082 o .8328 :L.1113 
1+2553 1.os2e :L.0103 
0+6872 3. 47()<] 0.6348 
1.11.12 1. 40ti9 o.<J1so 
i.0389 i. 996:l O.B673 
1.2135 1..2527 o.9826 
0.9989 2. i<>:t:l O.B408 
i.3114 1.1922 1 .047~3 
1.2951 i.191.0 1.()366 
i.2600 i.1806 1.0133 
1.2668 i.0999 1.0179 
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J () 

1 .1254 
i.2064 
:L .8536 
:t. 0547 
0.9735 
i.4861 
1.6910 
:l. 3228 
:L .1245 
i.1571 
0.9994 
:L. 3606 
1.1024 
1+5811 
0.8900 
1.1587 
1.2819 
1+2245 
:L.4125 
:L .1403 
:L • 1530 
:L. 1534 
1+1907 
i.3803 
:L .4888 
:L.1127 
1.2535 
:L .2323 
o.9640 
o.B31i 
i.1474 
2.3228 
1.4455 
:L.5951 
1.2340 
1.6778 
1.0314 
1.0651 
:L .1378 
1.1236 



i5 

l. 1.3232 
2 o.8649 
3 1..4807 
4 0.1770 
5 -0.2102 
6 0.0514 
7 o. 7367 
8 1.4986 
9 o.s4a2 

:tO 1.1423 
11 o. 7403 
12 1.2055 
13 1.3014 
14 0.1003 
15 1.8079 
16 0.6029 
17 1.3466 
18 1.2440 
19 1.2044 
20 o.6681. 
21 1.0550 
22 0.0991 
23 1.1000 
24 o.916s 
25 o.6aso 
26 o.6964 
27 1.9658 
28 o.ssa3 
29 -0.1972 
30 1.5064 
31 o.so49 
32 0.3300 
33 1.4744 
34 0.1363 
35 o.7074 
36 0.5819 
37 o.394e 
38 -o.oos2 
39 o.sas3 
40 l..0286 

•. 

COEFICIENTES BETA ANUALES 
ACCIONES INDIVIDUALES 

AÑO 1 9 8 4 

BL V M"L Ji5 

1.3232 1. 3232 :L .3232 i.3232 
0.8649 o. 8649 o.8649 0.8649 
1..4807 1.4El07 :L. 4807 1.4807 
0.1.770 o. l. 77() o.:Lº770 O.l.770 

-0.2102 -o. 2182 -0.2102 -o.2i02 
0.8514 o. 8514 o.8514 o.0s14 
0.7367 o.736:;1"" o.7367 o.7367 
1.4986 1. 49136 :L .4986 :t.4986 
0.5482 o. 5482 o.5482 o.5482 
1.1423 1. 1423 1. :142:3 :L .1423 
0.7403 o~ 7403 o.7403 o.7403 
1.2055 l. 2055 1.:205!5 :t. 2055 
:L .:3014 :L. :30:L4 :L .::.iO:l4 :L.3014 
O. l.083 o. 1083 O.l.083 0.1083 
1.8079 1. 807'7 1.8079 :L • 8079 
0.6029 o. 6029 0.6029 0.6029 
1.3466 1. :3466 :L .:3466 :t.3466 
1.2440 1. 2440 .:L.2440 1.2440 
1.2044 1. 2044 :L.2044 :L. 2044 
0.6681. o. 6681 o.6681. o.6681 
1.osso 1. 0550 l.0550 :L. 05!50 
0.0991 o. 099:l 0.0991 0.0991 
1.1000 1. 10()0 :L. :t.000 1.1000 
0.9168 o. 9l.68 0.<7168 0.9168 
0.6850 o. 6850 0.6850 0.6850 
0.6964 o. 6964 o.6<764 0.6964 
1.9658 1. 9658 :L .9658 1.9658 
0.5583 o. 5tiU3 o .~5583 0.5583 

-0.1972 -o. 1972 -o.:t.972 -o.i972 
1.5064 1.5064 1.5064 :L .5064 
0.5049 o. 5049 0.5049 0.5049 
0.3300 o. 33()0 <l.3300 0.3300 
l.. 4:;¡44 1. 4744 :l .4744 :L.4744 
0.1363 o. l.363 (l.1363 0.1363 
0.7074 o. 7074 0.7074 0.7074 
0.5819 o. 58:19 0.5919 0.5819 
0.3948 o. 39413 o.3948 0.3948 

-o.oos2 -o. 0082 -0.0002 ·-o. 0002 
0.5993 o. 5883 0.5993 0.5883 
1.0286 1. 0286 :L .0286 1.0286 
·-~ ----·-~-- ---
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A N E X O 5.3 

BETAS ANUALES DE PORTAFOLIOS CON 5 Y 10 ACCIONES 



,_ 
i 
'. 

... 

--- ---·· 

1 
2 
3 
4 
~-·-· ... 
7 
R 

::. 
2 
3 
4 

1 
::: 
~ 

4 

-· 6 
7 
a 

1 
2 
3 
4 

COEF:IC:IENTES BETA ANUALES 
PORTAFOL:IOS DE S Y 10 ACC:IDNES 

AÑO 1 9 7 9 Y 1 9 8 O 

tj V JS 
-o.0746 0.4982 o. 2-17:l 

0.2366 0.6026 o • --i:;;¿,() 
o.soo3 0.6733 o.596:L 
0.6569 o.7301 o .. ~S912 
0.7646 0.7492 0."756~5 
1.0067" 0.7951 0.9032 
1. J.61.~> 0.8836 •--:>, 9'77!5 
J .• 701(1 1.0396 1.3250 

-··---· 
o.oa10 o.sso4 O • :3-il :L!S 
0.5786 0.7017 o. <!.436 
o.SS54 0.7721 O.El299 
]. .4313 0.9616 :J •• 1612 

s BL V ML 
-o . .:;504 0.4005 o. 84:1.') :L.02 ... J..S 
-0.41.s~ o. 530 ... 'l o .(J!:>:J-4 :L • ()96!7; 
-o.oa57 o.5896 0.8687 :l • 13(3() 
0.0999 0.620[;1 O .EH:169 :L -:-:1 .. ,:~98 
0.1142 o.6988 0.896:1 :L .2220 
0.1873 o.7853 0.9167 :L .2292 
o.25ao o.7872 o. Y4:J.6 :l .23:;,?:;:! 
o.:;.~020 (>. 79')<) ().9<.>'97 :1. .• 2 .. -SBGJ 

--- .. - -·--- -·----

0.0920 0.756.$ o. ,s.:.:!:r.4 o.?21.s 
o.7733 0.8340 0.855{3 0.9916 
1.0639 0.8764 0.921~3 :L .o:;oo 
1.5936 0.9760 j_. :L520 :l • l l 99 
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:L .:J7:l5 
:J •• 4·414 
:t .!59:L3 
:L .,!.:3-4::2 
:L • ..s·?:L~3 
:l. 7009 
:l .B<JO l 
2.0!541 

0.-1')2,S 
0.(327'3 
O.'J70'J 
l .2::5:1.~5 



s 

1 0.0859 
2 0.4237 
3 0.5459 
4 0.7919 
5 1. Ol.20 
6 1.2077 
7 1.5110 
8 1.8181º 

1 0.2548 
2 0.6689 
3 0.1098 
4 1.6646 

l. O.l.851 
2 0.3448 
3 0.5803 
4 0.8061 
5 1.0063 
6 1.1539 
7 1.2474 
8 1.6634 

l. 0.0798 
2 0.6932 
3 1.0801 
4 1.4554 

•. 

COEFXCXENTES BETA ANUALES 
PORTAFOLXOS DE 5 Y 10 ACCXONES 

AÑO 1 9 8 1 Y 1 9 8 2 

BL V ML 

0.8886 0.5216 0.9670 
9.9004 0.7062 0.9791 
0.9120 0.7763 0.9916 
0.9195 o. 8686: .. 0.9995 
0.9279 0.9637 l..0083 
0.9374 1.0580 -·-, 1.0182 
0.9420 1. 2037·· :1.0232 
0.9550 1.4695 1.0368 

0.8945 o _.6139 0.9732 
0.9157 0.8225 0.9955 
0.9326 0.0109 0.0133 
0.9485 1.3366 1.0300 

0.6987 0.3340 0.8652 
0.7600 0.6507 0.9254_, 
0.7873 0.7432 0.9522.c 
0.8134 0.8226 0~9779. 
0.8366 0.8847 1.0007. 
0.8537 1.9245 1.0175 
0.8645 0.9839 1.0281 
0.9126 l.. 2190 l..-0754• 

o. 7294 0.4924 0.8953 
0.8003 ·o.7829 0.9651 
0.8451 0.9046 l..0091 
0.8885 1.1014 1.0518 

JS 

0.6461 
0.7418 
0.8363 
0.8973 
0.9659 
1.0425 
1.0806 
1.1858 

0.6940 
0.8668 
l..0042 
1.1332 

0.5049 
0.6736 
0.7486 
0.8204 
0.8841 
0.9311 
0.9609 
1.0933 

0.5893 
0.7845 
0.9076 
1.0271 

. ---- -·----- -------~- ---- -- ----
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s 

1 0.2441. 
2 0.6760 
3 0.8499 
4 0.921.9 
5 l.. l.159 
6 l.. 4 27 6 
7 l..9245 
8 2. 977]. 

1 0.4600 
2 0.8859 
3 l..27l.8 
4 2.4508 

.s 
1 0.7278 
2 0.5l.22 
3 0.831.2 
4 0.6808 
5 0.8949 
6 1.3866 
7 0.8646 
8 0.6531. 

COEFICIENTES BETA ANUALES 
PORTAFOLIOS DE 5 Y 10 ACCIONES 

AÑ01983 Y 1984 

BL V ML t.IS 
-· -----·----· 

0.9263 ·o. 9358 0.7928 o - 9316 
l..0931. l.. 11.8 7 0.9031. 0.0732 
l..l.71.9 l..1854 0.9551. o - l.303 
l..221.3 l..2048 0.9878 O.l.539 
l.. 252 l. l..2450 l..0081 o - 21. 75 
l..2635 l..3256 l..Ol.57 l..3198 
l..291.l. l.. 52l.9 l..0339 l..4828 
l..3596 2.4l.9 l.. 079l. l..8280 

l..0097 l.. 0272 0.8479 0.0024 
O.l.966 l. .195 l. 0.971.5 O.l.421 
0.2578 l..2853 O.Ol.l.9 l..2686 
0.3253 l..9706 l..0565 l..6554 

s 
1 0.6200 
2 0.7560 
3 l..1407 
4 0.7588 
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BETAS TRIANUALES 



COEFJ'.CJ'.ENTES BETA TRJ'.ANUALES 
ACCJ'.DNES l'.NDIYJ'.DUALES 

1Q?lill-1Q81 VS 11i1182-11i1184 

s V JS s 
1 :t. .3956 1.1200 l .• 0003 1 1. 00425531t"!l 
2 0.8227 o.8463 0.13441 2 1.19100273:1. 
3 1.3495 1.0369 o. 98"74 3 1.795033666 
4 0.8046 o.a3o5 0.8392 4 o.58413076 
5 1.0696 0.9497 0.9:t.:L4 5 o. :1.201609925 
6 0.5310 o.7441 0.7646 6 1.773932403 
7 0+6165 o.7392 0.71379 7 1.71875012 
8 1.2009 o.9463 0.9472 s 1.575B63546 
9 o.6773 0.7940 0.8045 9 0+8472992027 

10 0.7432 0.0062 0.8225 10 1.079257972 
:1.1 0.7567 0.8317 O.El261 :1.1 0.8135630656 
12 1.1.005 o.9125 0.9:1.99 12 1. 841072954 
13 o.7897 0.8308 0.8351 13 0.9536229786 
14 o.6189 0.8015 o. 7Ell36 :1.4 1.015177862 
15 1.0:1.15 o.9469 o. a<.?56 15 1+178344524 
16 0.9041 o.8639 0.8663 16 1+043520447 
17 o.671'~ 0.7869 0.8029 :1.7 0.871443703 
18. 0.7471 o.7973 0+8235 :1.8 1.:t.4914.74:12 
19 0.8428 0.8497 0.8496 ' 19 1.458964933 
20 0.7866 o.s304 o.e1;543 20 0.9992310100 
21 0.7455 0.7899 0.8231 21 0.917850602 
22 0.5479 o.7145 0.7692 1 22 o.9420494366 
23 1-1942 1.0044 0.9454 23 1.067167122 
::_!4 0.9901 0.8881 0.8898 24 1.395001985 
25 1.1505 o.9384 0.9335 25 1.465480837 
26 o.5623 o.7622 0.7732 26 1.15703284 
27 o.7432 0.0002 0.8225 27 1+05754644 
=¿0 0.4676 o.6977 0.7473 :":.?8 o.7966167307 
::.!9 0.9212 0.8970 0.0710 29 o.;3520~3:56391 
30 1.4219 1.1241 1.0075 30 0.2574276752 
31 0.4150 o.ss21 o.7;330 31 o.9114076248 
32 1.3834 1.0789 0.9(]70 32 1.984266322 
33 o.a201 o.8394 0.8456 33 1.481219997 
34 0.7686 0.8155 O.El.2'j>4 34 1.365764266 
35 0.9350 0.9047 0.0747 35 0.7099847424 
36 0.6469 o.7792 0.7962 36 1.652176506 
37 0.4024 0.6619 0.7296 37 0.679920296/ 
38 o.so12 o.8336 0.0383 38 0.635954459 
39' 0.4479 o.6857 0.7420 39 0.8526073696 
40 1.2745 1.0401 0.9673 40 1.042490243 

... 
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l 
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4 
5 
6 
7 
8 

l 
2 
3 
4 

j. 

2 
3 
4 
5 
6 
7 
o 

1 
2 
3 
4 

COEFICIENTES BETA TRIANUALES 
PORTAFOLIOS DE S Y 10 ACCIONES 

1a?Q-1Q81 VS la&2-1QB4 

s V JS 

0.4528 o.6624 0.7433 
0.5985 o.7623 o.·7030 
0.7161 .Q.7966 o.a1s1 
o.7697 o.a227 0.0297 
0.0199 0.8401 o.a4:s4 
0+9524 o.8932 0.9795 
i.1432 0+9571 0.9315 
l..3648 1.0000 0.99:L9 

0+5256 0.7123 o.7632 
0.7429 0.0096 0+8224 
0.0861 o.8667 0.8614 
1+2540 1.0186 0.9617 

s 
1.002896885 
1.297037353 
0.9546795841 
1+056265908 
1+070254576 
o.9359370676 
1.21554909 
1+2166<J4645 

s 
1.1499 
1.0054 
1.0030 
1. 2161 
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C A P I T U L O V I 

DESARROLLO Y PRUEBA DE 

UN NUEVO MODELO 



En este capitulo· se ··desarrol_-la y prueba un modelo 

longitudinal para mejorar el poder:pr~éiictivo de los coefici-en-
tes Beta en el contexto Mexicano;·.e·1:•mocÍ_e.lo representa. una con

tribución origi_nal a los conoc:i~.ien.t()s·: sobre .el tema. El capit.!:!_ 
lo se complementa con la descr,ipcjón\del'/procedimi ento para apl.:!_ 
car tanto -este método· corno l ~~·1;,_.-.y;--~:'t'c;"~·;,~· .. ··cí'~1 Capitulo V, en la se-

1 ecci ón de portafol.ios efici~~t'~~\:'cie;•~é:ciones. 

•· 
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6.1) MODELO LONGITUDINAL. 

Hasta el momento la investigjci6n indica que los 

coeficientes Beta en México, no son eitables. en el tiemp~ (mue~ 
tra de ello se presenta en el Anex~_S.2 con las Beta~ anuales de 
las 40 acciones estudiadas desde 1979.hasta•l984)<'_además·_de que 
no hay poder. predictivo en el. corto 'pl'áz!J'. 

lo siguiente: 

A) 

B) a'sad6s 
~'';:i;;,·c:lo•· 

ceii''<·t'e1 

'~i_ .. ~~ii-~i~:_;~iin:i 
.e ,e "l. o_r- e~ -'.·\\, .. ;·;·<~- :;;" · 

C) 

.- ~:::-~~ . v:~ :,·:.~~,,~>·., 
., -,;,,_~-:~::~ ">;;· 

·.¡:;:~-- ·.(~-;., .-~:·: ;;:··· ·-·' __ -:{~~-·;. 
Como _ninguno Ci'e:::'.1os :n;é'todo.s anterior.és .. analiza el 

comportamiento de las Betas~· a lo•·largo del· tiempo. es- posible 
que esta ómi{i6'i-i~e-;,_ re~p~n~able ele;' los resultados poi:o ·alentado 
res; raz6n por•la que~ con objeto de incorporar está información 
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histórica y analizar sus efectos en la investigación, se desarro 
lló un nuevo modelo de predicción,. al'.cual se le denominó modelo 
longitudinal. y que se deÍsc'r.Ú)e a 'c'óntin-uación: 

el 
go_ 
de 

::::;;;~i.~~ti'.~~i~!~s~}.~! f~if~~t~ti:::~¡~~:IJ'f f '.:L ;;:;: g~:, 
_,.í st-i c·as i nt r í ns ec as 

rar 

Beta 

· _f l ej an. :·en Tel'/ 

~~.._:::·:,7'::..;i~:~-:j·":\<_:-. ·. 
" r;encuentra •. la 

~"i:?i.L --=.·, etc.'. > , 

re 
:.:-~f;:-::·':~··.- -, 

.:.::· . 
. ,.. >. ·.,·:;).r=~· -... .,-. -- . 

:;~-:.}+" .·;-:-~" 

. ., ·_\';._,P,iJ!",~~0 ,
1
., ,,.,/F?9u_ra 

(6.1), se presenta:•;un., i;a_g_r,a dimientos 
R; de una de;t~~·;;¡':¡-~;~d'~'ifii'2~~ ;-¡j·;-~'.¡i;'.'rit'os 

de 1 me r c ad ~ e·n ::~-1 :~r~.-··,··. -.. _:_•._;_.·_-·,;_~_~'-_?_:, .. :_;_f_-.. :_-.:_¡_;_1_'· __ ,:.•·,··_•.·. ··· .. "··.·_,·.-· ... ·.·,,·_--·-.·-~: .·. ·.-· .·· .·.- •, ·.'·.·, : __ :'.••, f}~~"~:f ~-¡, ~ s) • 

Al efectu~ r;:}tr:~s·\cor,tes :¡;·nih:;~;t~~a Jd'ifl;~~-~~~~- años 
en 1 a Figura (6. 1), se obtienen tres ·:o; má.s_ pl _anós;. en .~dí:in'i:le se pue-
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FIGURA 6.1 
VARIACION DE LOS RENDIMIENTOS DE UNA EMPRESA"!" 
VS. LOS RENDIMIENTOS DEL MERCADO EN EL TIEMPO 

Ri 
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den proyectar los rend;m;entos R;• Rm 
obtener regres;ones de la forma: 

mensuales para cada año y 

R;1 lX¡ + /31 Rm + el 

R;2 a2 + f3 2 Rm + e2 

R;3 lX3 + f3 3 Rm + e3 ( 6. l ) 

Donde: 
l • 2, 3, años del corte. 

En las ecuaciones (6.1) 
;ncl;nac;ón de las rectas de la figura 

puede observarse, por la 
(6.1) que los coef;cien-

acción hipotéti~a varian~de la ~iguiente manera: tes Beta de la 

f3 l = l ; ~ 2:-.,~{ ¿.,_;~,f.il!t3 =.; o. 5 

es. d~ci ~.: c,?;dt~w~·~t~,n;~e ... ~i a .ci~.crec i ente en el ti em
po; conocimiento cori. el:;:cua'h:·se:.~uedl;! 'pronost; car que para el si 

~.~~ ;:~:~ ~~:,¡;~~.f ~t~~~illf i~~f ~i~~~~~;{:!~~~~~~:: :~~ ~:), ~~: ~: 
·co·n .base:~;:¡t•,~1o:ántéri or~ el modelo l ongi tu di nal .cam 

bi a el supuest'¡;~.ci-7~~~F~r~:~>·D·;···•·-· ' 1 

. ,-· .. '.?;~ . "" < '• 

. -~ i ~···=.,!}0:11~~ante (6.2) 

Por el s u p u e ~to ~ 

(Función F del t;empo) ( 6. 3) 
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X 
X 

FIGURA 6.2 
COEFICIENTE (3, DE UNA EMPRESA"!" SEGUN 

E.L METODO DE SHARPE 
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...... :._ Donde se at:r;buye.una caracter'istica lineal a la 
fun'c;.ón F (var~ación de las· Betas de la empresa en e,-tiempo) de 

1 a forraa: 

(6.4) 

Lo que permite que la función(6.4lpueda ser calcu
.lada tomando los datos de las Betas h;stór;cas como una ser;e de 

tiempo y ajustando un polinóm;o de primer grado por m'inimos cua
d~ados. Con lo que una vez.conocida la ~unción, se puedenextra

.'.pol ar sus val ores para conocer ·e.l val ~r .de .1 a B·eta .co.rrespo.ndi e.!!. 
·~.'t.e al punto en el tiempo que se 'desea.:\p~onosticar.·· 

La f i 9 ur a {6. 3): ¡~;f~:~t~~i~&~;~~~~$~·f~;;ti¿·~; co ·donde 1 ás 

~:=:~ c:; !~=~ r ~:: :~n::: c ¡~~t~~e·~},?'i~f'~:)';t¡ lle:: ~~:r~ :a.·~·~r:<gen' ál pro-

,,,~··. ·~-.~~~~:~:-~ ,<.:~ ·:·· ~':.·_ >' ... · 

6~2) PRUEBA DEL MODELO. 

Para·'P'7.obar el ·modelo~·· se 'tomárori de 1 as· 40 acci o
i:tes estud;adas. ·las c.inc·o Betas:C:alc.uladas·con el método de 

Sharpe~ de;1o:~años'f9,·'.so;s1.>s2~·· } .. 83,;.y se .ajustaron pol;nó
·m.i.os .de . pririiers•~;~-ado~~;P.~~. m'i Ti; m~s :c.IJadrados para enc~ntrar 1 a 
· te ndenc'i'a': '¡'¡¡;;\'Í'<:~d'i.;;·;·•¡.;·<:<:; 6'n :cy ·, pron~st i car . su. coef; ciente Beta en e 1 

iñ• .• ••: ~~~l¿:iif ?~l,~:~ ~:~'¡.,:~JCii:'.: •• f oimaron port.;~ i o• •• 

.§.y 1 o ~{¿:~·~w~\;''is'i:ieL1'~: m·.¡ srna ;h1arie~~~ q~é;'~n el Cap'ituo v. y se com 
pararan·:\1 as set:as' '.inéli Vi dtia1'·t?s~· pÓ~tafoi ios •d~ ·Ci n~o acciones y
port~f.oli o's' '.'.i'é lo ~cci~n~s. (Las .. Betas·• cálculádas se e.ncuentran 
en el Anexo 6. 1). 
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FIGURA 6.3 
PRONOSTICO DEL COEFICIENTE BETA 
DE UNA EMPRESA "i"EN EL TIEMPO 
SEGUN EL METODO LONGITUDINAL 

X 

1979 1980 1981 1982 
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Los resultados·.cfueron r.1uy alentadores (véase Cua-
dr~ 6.1). Se observó una sensible mejor'ª entre las predicciones 
s_ o n el m o del o l o n g i tu di ns. l y ·-i::1 m o del o 'dé · S h ·ª r pe • par a el año de. 
1984 (P.e. para el".caso de portafo.lios".de 10 acciones el-EMC dis 
minuyó áe .73 a-·.54 _),·p aumentó itlás:•der'i:!oble de .19 a .45) 
además de .que s.e obt.uvi eron· -1 a·s ::;¡-i'g'id e-;,tes observac1 ones: 

r'• - • '':'-";\' ·_~;~:\:; ._:: .'é 

A) El modelo lon_g_itüdinal redué:e·el,~'_E~M,_c respecto al modelo de 

Sharpe au,nq.ue. no .. en. la.· mism·_a pro·p-orci ón que los métodos de 

ajuste. -. ·-•\ . ::.·'.-
:~.~~ ··.::·.:-:~---- ~:=-

-- ·B) A difere.~cia .del.os métódos'de·-··ajus·~e el modelo longitudinal 
_: reduce· el sesgo d;·l EMC.::.: .->~-

.Y - ·::.' -:·~;~_:> ·-~-;, 
'! ... : ,! ' ~::: _; ; . '' ~;:;~::!:t::::=::~':!:M:~~~%'~~~~~~~i~~f ::.:::~· ::·: :: , ,;:== 

::~::: ct~.:;:::f fü~~!f if ;;°j[f ~~tf~ítÍ~~j~~fü~:f ;:~~f ;:::: ~ 
n u.ev as i nves_ti g <le ion es·:·q u7 · i nc_.l uyan·; a_ñ os:i.f.Ut u ros. con objeto de 
comºprobar·cSÍ •los· 'resulta.dos: obse~vados,:no fueron sólo producto 
de. la ~;;:;u~-1-ida"d. . . 

,_ 
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CUADRO 6. 1 

ERROR MEDIO CUADRADO Y COEFICIENTE DE CORRELACION DE 
BETAS ANUALES BASADO EN EL MODELO DE SHARPE Y MODELO LONGITUDINAL 

PARA PORTAFOLIOS DE 1, 5, Y 10, ACCIONES (1983/1984). 

SHARPE 
EMC 

83/84 TOTAL 1. 23 
SESGO .20 

INEFICIENCIA .76 
ERROR • 27. 

No. Observi..cienes 40 

83/84 TOTAL .86 
SESGO .20 

INEFICIENCIA .65 
ERROR .os 

No. Observaci enes 8 

84/84 TOTAL .73 
SESGO • 18 .. 

INEFICIENCIA .52 
ERROR .03 

No. Observaci enes 4 

p 
-.02 

ACCION 

.09 

5 ACCIONES 

. 1 9 

10 ACCIONES 

272. 

LONGITUDINAL 
EMC P 
.94 .04 
• 16 
• 51 

. • 27 
40 

.59 
• 1 6 
.42 
.01 

8 

.54 

. 1 5 

.39 

.oos 

. 41 

.45 



6.~) LA SELECCION DE PORTAroLIOS EFICIENTES DE ACCIONES. 

Eri var{os pun~os de este trabajo, se ha dicho que 
uno de los principales-at~~·C:tivosde los coeficientes Beta, es 

~~: :::~: :e:o•~:-;,~,~,~~~f1:~~s~r~~·ªt;:~~~:~::~ :i ~~:e: 1 d: n:::~ :~:: s;a c::~~=n -
:fj::->:,1.-.; . ' . 

debe 'ó'n'.' 

- :-·?~·:.;. 

m
nuatacemi oa: tn1· cdea;_.'dlei.'.'.~.t.··. ·i.·d:l :;~ e;:;::l :~ d~:.c;:::~.:r::in;: 

_., •''i~~nto es ~ptimo; '!>~·encuentra en 

(EL TON/GRúJi~_~{~ cap-r,tu .,~P,.~F~ ~:~é A .xa:~-~>~;.:Ü·;~),''...' .. ·. 

:;::~::::i~:i!f ~~:?f~~rf ttlf it~tf~~J~tJf~,r~f i'i=¿;fa:i::~, 
'f3 i La seta5~1#2d~'6'~~'fc~c;á'~ '.la acéi ón i 

--1_: .:·?)>~--:~:.;:<;,~o;;>~~~~-·:"'~- -.'·,: :· -

2 am 

La vari·~~",iL~sf':i'ni~~~,-enel cálculo de ca 

da par¡=~~~~,f~~.~~)-}., .. / .. 

~:l v:;;¿;;~~J:t'.~.i.i}'~~tt~daede 1 os rendimientos 

~> ~:¡ ";('~.' /:. 
La t~sa'.', d~.' W!,'~M~\;~;~to mensual de 1 os cer 

;;1,;~;~~:,i~~::~:~:::o do reo'im<eoto 

. ·-.,·-.·-~:;:Li'_ "'r::..·/ . , . 

primer '~~~á;,·~~~~i~•,¡~it~~ en recopi 1 ar 1 <> i nforrnaci ón El 
anterior para las 
nista, (20, 30, o 

acc; one's {1fo'.·c,i asf~é¡'ue:' ti en e interés 
más acciones segQn el caso). 
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El segundo paso es clasificar las acciones segDn -
su capacidad ~e obtener rendimientos adicionales por unidad de -

riesgo. 

-Est~Ó -:_s~'.1 Ógr_a a_l. ordenar las acciones de mayor a -
menor, segQn el resultado.que se pbtenga de calcular para cada 

una e.l indicador ~P.:¡':: 

'R"i . RF 

• -¡:;i ( 6. 5) 

-·· 
Dond_e· RA·i- ~es _el -rendimiento adicional espe'rad_o por 

cada unidad-de riesgo;_de/la_a_cción i. 

cinco 

ACCION 

2 

3 

4 

5 

RAi 

30 

l 5 

10 

7 
.,, 5 

de 

El tercer:_ paso consiste, en 'e'ncoritrC~:r, COfl cuanta~: -
acciones, a partir de,'la,que ofreéec;e1:ili~:Yé:i~ refldimiento adicio
nal CRAil. se forma el poj;._til_fo)ici_más _ef,icierit,e deTacciones Clas 
dos primeras, las tr.es pr-i_mera:;,:• :, as'é::'úatró ép~fmer~;;~ ·eté:.) _ 

,-__ --;..·-:.<: -~ 

Para el lo, se cal'éul-a el 
te la ecuación: 
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Donde: 

Nivel 

NOPi 

ª2 . m 
i 
~ 

J = 1 

2 
+ am ···.·~. 

·J=.l 

. . . 

( /3i) 

a2 
··._ ej 

óptimo. de} r~ndi~{e~to .adicional 

(6.6) 

de 1 a acción i 
'! :.. - ,. :'", ' .-- ·.· : · .. '~-; -:_ - .. - . - ' ' 

{ ~~ ~; ~::: ,;::~ ~;~~iEF~}f %f ~~f tfüf ?~:I~ ~~:;~nB{;irf f iii~'. 
correspondiente a la segurida··.acción, y así sucesiv·a~e,'.iie,hasta -
i ncl ui r todas 1 as acciones. con 1 o que se obtiene Ún.· •';q"..J'a:'cí·~·o del 
tipo: 

CUADRO 6.3 
NIVEL OPTIMO DE RENDIMIENTO ADICIONAL 

ACCION 

2 

3 

4 

5 

30 

15 

10 

7 

5 

2 

8 

9 

5 

3 

-<> 

: 
I· 

El valor máximo de todos 1 os NOP;, es el nivel óp
timo global. Sólo las acciones con rendimiento adicional (RAi) 
superi9r o igual, a este valor debe~án incluirse en el portafo-
lio. (En este ejemplo las tres primeras>. 
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El cuarto paso es determinar cuanto invertir en ca 
da una de las acciones que forman el portafolio, para 10 cual 
con cada una de las acciones seleccionadas 
los parámetros Xi dados por la ecuación: 

Donde: 

13. , 
---z

<Y ei 

l<. - RF ( , 
P->i 

NOM) 

se deben encontrar 

(6.7) 

NOM =Es el nivel máximo de (NOPi) encontrando en el paso ante-
r; ar. 

Una vez conocidos los parámetros Xi, se calculan 
los porcentajes correspondientes Z~ con la ecuación: 

Xi 

n 
1:; Xi 
J=1 

Con 10 que se obtiene un resultado del tipo: 

Zi 30% 

z 2 25% 

( 6. 8) 

Lo que significa q~e deber~ invertirse un 30% del 
capital disponible, en-1a primera acción, 25% en la segunda ac-
ción, y el 45% restante en 1~_tercera acción. 
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A N E X O 6.1 

BETAS ANUALES LONGITUDINALES 



1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

J.0 
J.1 
l.2 
13 
:t.4 
15 
:t.6 
17 
:l.8 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
:!9 
30 
31 
3:::? 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 

COEFICIENTES BETA METODO LONGITUDINAL 
ACCIONES INDIVIDUALES 

1"84 

L 

1.323:L0"735:3 0.9314926815 
0.86.tl;;;Y28822~.2 o. 9883"7"79529 
1. 480685669 2.474439798 
0.1770037313 0.40730681:56 

-0.2182394682 ·-0.1241322343 
0.8513614171 2. 2·79·73·7254 
o. 736706594 1.·711200545 
l. 498569592 :l .3642314·7;·5 
0.5482113065 l.188092489 
1.142328854 1 • 1 :53 .. -S9:5037 
0.740306034 o .so~50:2339-t 
1.20547308 1 .!53"7:l'-7"73<]6 
1.301433077 0.3638348423 
o. 1082823684 l.476092723 
1.807890357 o. 9~3:l2173968 
o.6029260959 1 .22t3665701 
1.346568235 O. ·7;3 :L 3244409 
1.244009474 o. 96706840"78 
l • 204385766 1 • 60'}6351 ;23 
O. 6681217S'"? 1 1 • 590(3"7496 7 
1.054967757 1 •. q48340:t?9 
o. 099135989.L~.:J :L~4!55575668 
1.100017546 (). 7588835'7~52 
0.916762547-;.7 :L.8283b6576 
1,),6849837988 1. "78:5'17:536"7 
0.6963555322 o .97~50473388 
1. 965764954 1.414'1;50038 
0.5583076114 l.246309138 

-0.1971954617 0.1782160569 
1. 506406307 ·-o. T799181 T7 l 
0.5048779733 o. 6 "7063300:·59 
0.3~99852992 3.07409814 
1.474426:317 2.217"736111 
0.136293426 2.0:17:339102 
o. 707-'l30J. ;7 94 :L. 0403'7210"7 
o. 581.872538:1. 2. ~:lo'.] -4 ·7 1213 9 
(). :·59-4 .7!549ü:l~"5 :L .,;·50013-~ 5 ó l 4 

-o. 00815574924=j o.·786641863:5 
0.5882867137 o .'1496389189 
1. 0:2856805 o .!';332208479 
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1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 

1 
2 
3 
4 

COEFICIENTES BETA METODO LONGITUDINAL 
PORTAFOLIOS DE S Y 10 ACCIONES 

1QB4 

s 

0.513R 
0.7943 
0.9184 
1.0141 
1.0040 
0.6271 
0.7358 
0.9436 

0.6541 
0.9662 
0.8156 
0.8397 
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L 

0.0090 
0.6961 
0.9256 
1.0703 
1.3109 
1.5016 
1.7905 
2.5079 

.3526 

.9980 
1.4063 
:?..1492 



C A P I T U L O V I I 

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 



7.1) CONCLUSIONES GENERALES. 

La :Bol·;.·aMexicana de Valores, creció en un 260% du-
rante el ºañÍ(;d.e/J.98~~\lo.:·:.'que ·representa una muestra del dinamis-

;~% q~~< ~~·~'1/rl:~;t~~~!;,~;~.~'~'~:-~i~ls·~ % ~·=~ c:3::r~É! n ~: i :~::r~ º; ª ~: ª: t ~~ _ 

~t;u;v •• º: d ~~~§!lif ;'m'•;~~1r~e;:¡saí1~~,ire,~n}t;:~ei.~iii~~~\il~~~f ¡~;~:~~;~::;:;;~ ~~~: ~¡l~~a 278% duran-
te i9a¡¡::'i.Y:'J't ;;'~\Yif¡:j" valores opera-

do~):¡;~~~%:·· ;ilii:•;d;;·i::""~'~J!~9~~?:~;:g~~1,~.~J:, i (incremento en 1 a .--
em1 s1 ones~t e .. b1erno;"Cpara"if,1nanc1a. '.:í~i;;,·:~·;Y~-segundo· por -

: : j :r¡~!~-~~~~~f j~~í~!jf~·~'t~ ·--~~:t·~t~~f.~:~~:~~~~?í~~~I:~,~"~~.t~~~:=.~.P·-~- ;s_.~,;.~ ~ = 
nan e i eros";''::(lo s·:¡%i ns·t.r;umen o l ·azo1';.f,i'j o!,~m·an e·j ado s:;:;;por·::P a•;: b a ne a · ~ .. , ·: •> -::.--.;..._',~--:f~-¡i:¡ ~'¡-;t;l---. .''"r•:;?¡~<:--'if1'~~,-;_,.,,·;_,r-.y-;,, -:;-<t~W"--:: ;,:,~;_y_:-.\":'.:'i'""'~.-;<<'.t~ ... :C'V-:;.f:;.~:;~;.~..i:1~<-~:,';;< 4·~~ 4,.·t;f-1".;;c:~~i~, -~",~k· '·-<··._,::; .. ;:~f':o, .' · '. · 
nac i ona.l.i z.ad au:of,rec en·:;¡men·o e.nd,i mi'e·ntosj:Lq u.ey1\J.o s;',.;C E:rES:i:. maneja-

;;;;::~tl~!íl!il¡íii\~~tíí~I¡l!llillltl!i:¡~;~:;~ 
con:· mas.' de~,}10 ;,ooos·y,,~!2.; 000_\':·ac c.~·one s;,.act~ .v as.;;;eni?:Est.a.d.o S''..Un, dos , y 

:;:3:~~t:~ilit~~~:~1~11~~~~1~f 8:~!~f~[~i~i~~~li~t,it~i;¡;~: 
rat1vo.;~eGlos u!11ef1tos:::ma11_ejados en lai.B · · ., -~na;;,de Va-

m:~~:f !;~!;~f ~~ig?~~~l~[~;~:fü:f ;i;i;~$~~~~~z,¿~di~f ~~,'~~: 
se destacan.·.1 as obl; gac; enes como el i nstriinierito; má.:S 'importante 
con un.cl--eci'ínierito del 433% seguido de las' accion~s quecrecie--
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ron 342% (más que cualquier instrumento del mercado ~~ dinero), 
lo que refleja una mayor confianza del inversionista en est'e ti
po de instrumentos. 

· ·, .;.~L;,".1er'd~~o · Bu~\;i{ij;. Mexicano, 
de ser 

fü~:m;~~~iW: 
::i::~p:~~ 
vante;: ({g 
nes ·se ·:.~''.t' 
sin 
gan 

con 

análisis:. 

su secci ó·n· 

el Mercado 
desviación;. 

en 
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J 

La ~ormaci~n de portafolios es una estrategia suma
mente efectiva, para la reducción del r;esgo en México. el estu
dio efectuado con las 40 acciones más bursát;les en los últimos 
seis año.s' indica que el riesgo se puede reducir hasta en un 65%. 

reducc;~~e~ ~el 60% se obtienen con portafolios de 10 acciones, 
reduc~{~~~s sim;lares se obtienen con portafolios de cinco accio . -~ (. , . 
ne~~enc~~rcados más estables como Estados Unidos e Inglaterra, 
la razón principal de lo anter;or es que tanto el Mercado Mexic~ 
no como los mercados de Estados Unidos e Inglaterra. son merca-
dos cuya correlación entre los rend;mientos de las acciones coti 
zadas es baja. (La media de los. ~o~fici~ntes de Correlación en
tre las 40 acciones más bursátiles de. la Bolsa Mexicana de Valo
res fué de 0.34 en los últ;mos· se;;~;· a.ñÓs). 

. .. ·~- ,· . -

Por último.·al<fgua1:.que en los demás países. el 
riesgo en México no· p~·ed:E!·.::~~~,:::¡;;'C:'óiiipl etamente el ;mi nado aún con 1 a 
diversif;cación en po.~'t~:f6'1'::¡¡;:~~·.·ya que no se encontraron pares 
de acciones con corr.eÍ-~c'i6'1:(riegativa perfecta. (La más negativa 
correspond;ó a D,ia;,-a· .. _y::·SelÍriec con P = 0.236' e.n los últim.os 
seis años). 
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7.2) CONCLUSIONES SOBRE EL TEMA CENTRAL DE LA INVESTJr.ACION. 

:L~ .. r._es·p_ue}ta. ·a· 1 á pregunta plan tea da or; g; na l mente 

::· :~~:~~~;~t~~'~,~iil~~Hi~~E:::~ .~;:r: ::~:: =: ~ :~:: ~: "; :~: ;~:::~ 
Los coef; é:;'ent"E!'S:'!'se"ta":2y'"s'us métodos de ajuste no t; enen poder 

:Fgdu··_bn1 :o'.~s~~vci?ª~is~;º~~s:~~;~ ~,~;r:;: =~ :::i ~:. n~~= 1 c~:r::~;~ :~:: > :º; en 
.. ,, . .\'.fa:t_; vas. Lo anteri o·r a. pesar de que_ los 

métd~~~d~- estudio reduje-
ron añ.-o > .• 
en base a éon···99% 
de nivel ·de 
nes a corto-

de 

,:-:-. 

como,· 

dad práctica en México ¡:;:ya•;oq de 

~;~:~::;;:;:~;:;:~I:;;ll!iJlif ~,~~~~r11f Jt~::::: 
te la._, nvesti gac1 on .. 2:of.r.ece·.~:en:t:camb:i o•.-.r,esul.t'ados''c'·a-i.e·n·tadores en 

;1~~~~f ~füí{f f 1r~1t~:11r~1i~~f f ~;~~~~~~ 
más obser.v ac i·on e s.;-;y.;.::.v ar:.i:o s d o·s·fi:de:···s·e,.s:.,:añ os 

- . < ;_. • ::~·o;:;G}~\:-~·tf?5~~e.{l~sK?~~~~;~-¡-~( e~~ontrados de que tan-

to el error med;o:.:·cúactr·a-.do''é:omo:e1 'co.eficiente de correlación me 
joran conforme .aumÉ!'n't~::e.'i:.llori.zonte de ¡lred;cción (largo plazo); 
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-

es interesante ya que explica el porqué investigacion~s como las 
efectuadas en U.S.A. y en CanadA para analizarcel poder predicti 
vo de los coeficientes Beta consideran ,horiz<? .. ntes:'.:;~~yor.es a un -

:::: ~ ~::::::; ·:~7 ~===~~ i :: ~:. :;::: :~:h;:~~~~~ ~:~;·~~:' ::~: :: 
-~:;~,:: ·,. 

Por último se observó:· que·:l os· coeficientes Beta en 
M é Xi C O n O SO n e Sta b 1 es a 1 O 1 argo de 1 t"i- e;m'p a·~ 1 o que c O n Cuerda -

con los resultados obtenidos por investigaciones similares en , 
otros p a 'í ses • ( G o o di n,l¡I 1 9 7 7 • B l u me 1 9 7 5 • Ha w a w i ni 1 9 8 3 • etc • ) • 
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7.3) RECOMENDACIONES 

La Comisi6n Nacional .de Valores y el Banco de M~xi
co deben crear las condiciones neéesarias•'para<que los rendi·mie.!!_ 
tos de los Na--

ci das por 
sa»_ 

mayor 

la 

ci ente 

.,. 

en 
en 

se 
de 

·~1 ··que a 

,:·· · . ..;:•;;,";; . 
. ,_;¡;·;:/:. .,:~:~~::. : -:,. .· :·.~.: . ::·!'..':·~; . :~~ .. -~,. ¡ -~:_ 

·--~ -

-·-: 

eco 

acceso 

de re---

Capitales de-
be por ;s u¡:i;p a rte~>!·,J n'stj.t in as¡'..¡pr:em.J o s\sp ar.a·¿'mot_J v ar nuevas in ves -

.· ·' ~-- ,.~';,-~1:,~.,_ ::~ ,\ff:'f1;¡.~··.•~_,;.f<( ·:;-:."-~':t..:~'"S-7~~·>:~, 'f..f,;; - ;r?:.t;-:;.,tT..:t1 ·.,~1;v'"":1;: f};r;:z:~;.,,/;!;:.:f~ · ¿. J~X-;::i :·?~· ;'.;['(":: ;,·.¡i.-~ ~;, ,,~. : · ·, · .. 
ti g aci ones'.fcque;~¡detl'.cten:<:"l asy;def;i cienci;as[~_deJ•;merc ado· y propongan 

;::m~~~\~11i1~1;:C"C~j~~llJf 4~lt~:~:=~~~~ ::• 
un a al .t-er n·at i·.v a-;.~deHah orroNa:c'.o.l_ argo~;. pl azof( mJ nJ mo::,·t·r es ,_,;~-ñ os) , es - -

: ~ :m:::ª::·· :~-~~·:::~c:~~·~~1~:~·~;'.á~-~1;i·~~,f~:~~l!~i77'~~,;:·~:::;:º~~-=-~:::u:: :: a -
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folio en promedio). 

Por último, una vez resuelto el problema del poder 
predictivo de los coeficientes Beta en el corto plazo en México, 
el tema debe seguir siendo estudiado en el largo plazo tanto en 
las Instituciones que conforman las Bolsa Mexicana de Valores, 
como en las instituciones educativas a nivel superior en el área 
de finanzas, dados los beneficios que puede representar para el 
futuro desarrollo del Mercado de Valores en el país. 
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7.4) TEMAS PARA NUEVAS INVESTIGACIONES. 

_Con base ,a-que .la-:.Ciiversificación: de las _acciones 

j~~~;¡¡¡@f !l!:~~:~:li~if i!~~~~~i!f j¡iJ,lilf ¡¡¡~~~~ 
pr>cuca,~;;~;~~k~~ ili~f~é:;,_. 
ción observado~pa~a~ 

· · .·.:: ,.~.'.- <-.»~~-~:.-'-'(3.:·:~~~"r~l~1:t-?:-·;)(1J¡:~:7 
de lo acci ones'(y:;i.hor' .. 

~:: ~::.~~;)~~~:~t~~~i1i1~~ ~,~-~-
. 1 971 obser.vó· · · · · i·ac~i"one's?C:d 

c i o ne s J'e~'t(j'\(. _ ~J~Jj!~{Pi:~ . -
~=m:::~~i:~:t~ s ·empresas 

::c;:;~~~~i~iJ:~lit~ltJ':1Jlt,,_,c~i:ª ··~'-'º,S. '.',~'-'.,~.1;'~~.~~· Por.· 
el -·._esciis~>f1úmerowde:•:e111pr'esas_,!i.'acti va~':t-•,•:(Cuatro~~p~rtafoli ~ s :~e ·_1 o 

~;,;?~-}/' >7-.. 

- - -· .. .o:c-cc-. ,ea·-.~,t,P, _ºo-~"ds __ e_mr e- tp~r ~ 
d.i-:c_t~i-~,?~::_:.~~~-~ _ _ . _ 
dos- de".:a'jus 

. :'.;·~;!~ 

Mercado 
las 

tas as de i ñ t e"rés<:en ,"M.éx i co:::v s. --~. S ~A. :( P ::·e•'. ·;'.5-;_'i:;'cl a:·•· Bolsa Mex; can a 
de Va \o~'es>'-t ·!'ene "x;: ·y~~-2~'i-{n;'5-~ !_ •• _M;-e,~'xe:':_s,··c9~0·:) ~·¡_¡ andó'' i ¡;,'~ 1: as as de ; n te - -
r és son-" ,·~x 11

' vece~ fná's·-:. a:l't'a s. 'e'n.' 
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Verificar sí el ahorrador potencial ve la inversión 
en acciones como una alternativa demasiado especulativa en Méxi-

- ~ ~--.- . . - , -

~ . ·' 
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7.5) LIMITACIO~ES DEL ESTUDIO. 

Las., conclusiones son válidas sol amente en ·el contex 
to de la Bolsa•Méxicana· de Valores. 

La muestra de em~resas analizada (40) es pequ~ña 
com~arada con otros estudios. (H~wawini 1983 considera 1,115 ac 
ciones del mercado de Nueva _York.;•.Mantriprogada 1980 considera -

252 acciones del mercado canadiense; Blume 1975 considera de 415 
~ 890 acciones del mercado de Nueva York; etc.). 

•·-"~ 4. 

El nGmero de observaci~n~s (l~en ~1 ~orto plazo y 
36 en el largo plazo) usado para ca.lcular :los· coeficientes Beta 
el? pequeño comparado con otras i nvest.i.ga'étonés·.'~CMant.ri pragada --
19.80 incluye 104; Blume 1975incluye-7.2;,Kleínkosky 1975 incluye 

'," '·" 

60; ext.). ~~ i • 
. '·~.· . : ' .... 

: : : ; e~:::;;;~~::; fü ;~~~i ¡~~;; fü ~LK~:_11·•.,_~e:.·.im= .• _.,'.!k_•) .•.•. º.l __ ·,.~s·.·-~k·.•·.Y! :_
14
.:.

1 

.•.•. "1)¡·[.9s¡.~7:~5::····.··.··c~' ..... ~u ¡a.' ·.t~•r; ¡o ~P"· ... _~e ~r .. ~:o' : : 
-1975 ci neo ,pério_d~s dE! .siete< .años;·· , 
dos de. c.i neo .. año.s; .:_.etc.·.».:· 
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