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A lo largo de la Historia los seres humanos han buscado
la forma de emplear sus recursos de manera que estos
pProduzcan més recursas Para que estos se aunen a incrementar
su patrimonto.

Estas inversiones han sido en “iversos rubros como
compra de metales preclosos, obras de _arte, bienes
inmuebles. ofrecer prestamos con intereses, posterlormente
tras la aparlcién de inatituciones bancarias y financleras,
este tipo de operaciones se regularizaron en cuentas de
ahorro y valores bancarios entre otros. Otrce rubro de
inversiodn que merece especial atencién es el de
inversionistas que han dedicado sus recursos a la creacién
de nuevas empresas, es decir, se han convertido en
empresarios. corriendo todos los riesgos que esto implica.

Cabe recalcar que debido a la naturaleza intrinseca del
hombre, este preficre el mayor rendimiento con el menor
riesgo, por lo que teniendo dos alternativas de inversién
con el mismo rendimiento, el hombre optar4d por la
alternativa que implique el menor riesgo.

Y asi se puede dar entrada & uno de los principales
factores que se tratard de definir y medir dentro del
MERCADO FINANCIERO MEXICANOQ, este factor es el RIESGU.

Como se puede ver dentro de eita gran diversidad de

opciones de inversién se puede encontrar un denominador



comiin y este es que: Los inversionistas SIEMPRE quieren el
mayor rendimiento poslble con el menor RIESGO posible.

S1 bien el rendimiento se puede medir en pesos y
centavos, no as{ el rlesgo. 3in embargo dentro del
desarrollio de esta tesls se busca emplear un método, que con
medidas relativas sea VALIDO.

A lo largoe de esta tesls se busca presentar un MODELO DE
INVERSIUN  FINANCIERA PARA PERSUNAS FISICAS EN FONCION
RIESGO~-RENDIMIENTO, El cual quedaréd enmarcado en loa

parémetros sigulentes:

*86lo se consideraran algunos activos financieros como
alternativas para la inversién. dichos actives financleros

se describlirén méAs tarde.

* Para la utilizacién de este modelo se requerira un
monto minimo de inversidn., esto se debe a que dentro del
Mexrcado Financier.o Mexicano hay instrumentos en los gque no
se puede invertir en cantidades minimas. y lo que se
pretende con el modelo es ayudar a formar portafolios de

inversién, no la compra de un sélo instrumento,

*Debido a que el BRIE3GH es uno de los factores més
dificiles de definir especificamente en el Ambito
financiero, se hara una presentacién de las teorias vy
definiclones més populares actualmente existentes

actualmente, optando finalmente p~ alguna concepcién o



modelo q.ue permita una MEDICION RAZONABLE Y VALIDA del
riesgo en los instrumentos de 1nversién financiera
dispenibles en el MERCADO FINANCIERO MEXICANO y que
posteriormente serdn descritos como alternativas de

inversién para este modela eapecifico.

* En cuanto a Rendimiento., se considerardn para este
modelo algunos de los instrumentos de Renta fija e
Instrumentos de Renta Variable disponibles en el MERCADO

FINANCIERO MEXICANO.

Este modelo N} pretende ser la Panacea financiera para
el inversionista, sino un modelo donde l& cuestién clave
serd el método utilizado para la medicién del riesgo, que
ayude al inversionista en la eleccién de sus inversiones en
funcién a una medicién razonable del riesgo y rendimiento
esperados. Dicho modelo seré valide dentro de los parémetros
establecidos poateriormente al elegir el método de

valuacién de riesgo de lo3 instrumentos.



CAPITULO..L
RIESGO. _Y. RENDIMIENTG

Definiciones.alternativas de RIESGU

Uno de los factores gue se deben considerar en in toma
de decisiones sobre donde invertir es el HIESGO, y también
es eate factor uno de los mAs dificliles de definir. y més
complicado aun €3 la manera de medirlo,

A continuacién. =e presentan algunas definiciones y
teorias sobre riesgo que existen hoy en dia, para mas tarde
decidir bajo cual definicidn y método de medicién se
trabajara este modelo.

~ Se enumeraran las deficliones y teorias. para que sea mas
fécil el regresar a ellas & la hora de elegir el método a

utilizar en el modelo. Se tiene entonces:
1.1.1.- Segan la Enciclopedia Salvat Dicclonaric, Riesgo :

“Significa, en general, peligro de pérdida ligado a la

incertidumbre en la previsién del futuro. (1)

(1)Enciclopedia_Salvat Diccionario. Tome 11, p. 2907,



1,1.2.- En la Gran Enclclopedia Rialp (GER), dice:

“La palabra riesgo procede quizA del latin resecare,
eastar en lugar peligroso., Es el peligro inherente que
acompafia a8 una determinada actividad... Un an&lisis de los
condicionamientos productores del riesgo, segin los moderncs
“filosofos de la existencia”, llevaria & lo siguiente:
1)La necion de posibilidad
2)nida & le posible, se precisa de la libertad para que
nazca el riesgo
3)De manera inmediata., es en la eleccién y en 1la

subsiguiente decisién en la que radica el riesgo”(2)

1.1.3.- Dentro de la Estadistica, se encuentra que dentro
de un conjunto de datos su dispersién seria su riesdo,
ent.endiendo° como dispersién segun M. L. Berenson en su libro
Estadistice para.Administracién v. Economia:

“La cantidad de variacién, desperdigamiento n
diseminacién en los datoes”(3)

También se encuentra al riesgo dentro de la Estadistica
relacionado dentro de la Toma de Decisiones Bayesiana en
cuanto & clasificacién de curvas de utilidad.
(2)Gran.Enciclopedia_Rialp. Tomo XX, p. 296-297.
(3)BERENSON,M. L. et al,Estadistica para la Administracién_ y._

Economia. p.79



Tenlendo asi,tres tipos béaslcos de curvas : la del
evitador riesgos, la del buscador de rlesgos y la de riesgo
neutral, Pero sin embargo, ests no define claramente el
riesgo, sino sélo la tendencia del inverzionista clasificada

como tres tipos que se caracrerizan principlasmente por:

Bl _ evitador .de .riesgos.como quién tlene un incremento
répido en la utilldad para las primeras sumas de dlnero,
para después avanzar gradualmente con  un incremento
proporcionalmente menor que el inieial para las cantidades
crecientes de dinero

El_buscador de.riesges. es decir, que la utilidad crece
en mucha mayor proporcidn, mientras mayores sean las sumas
de dinerc, a expensas de correr riesgos mayores.

Y por ultimo El_riesgo. neutral, que significa que por
cada peso adicional de utilidad tiene el mismo valor que el

peso previo, (Ver figura 1)

1.1.4.- Por otro lado se tiene la dispersion, entendiendo
como tal la diseminncidén o separacidn de cada dato respecto
de los deméds, la cuxl indica que puede haber un modo de
medir el riesgo y que seria a través de nedir esta
dispersién con las unidades convencionales que serfian la
vardanza vy la desviacldn estdndsr , que es: " la raiz
cuadrada de la medla aritmética de los cuadrados de las

desviaciones respecto a la media, es ldecir:




FIGURA 1
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“(4)

Dicho en otras palabras, la desviacién esténdar es la
raiz cuadrada de la varianza. Es decir, mide c¢émo fluctiian
las observaciones mayores por encima de la media o promedio
y cbémo se distribuyen las observaciones menores por debajo
de ella. Pero para que se pueda utilizar la suma:

n
E: (Xi-X) como numerador, y que no de cero

en el numerador, para el célculo de la desviacién esténdar,
se hace usoc de la propledad de los minimos cuadrados de la

media:

n 2
&= _ (Xi-X) = Total Minimo

Lo que da como resultado que la desviacién esténdar debe
ser menor que cualquier otra medida de diferenclas promedio
al cuadrade con respecto a cualquier otro indicador d-
tendencla central. Cuando la dlstribucién de las
observacliones respecto a la medla es normal, su grédfica se

asemeja. mucho a una campana, simétrica respecto a su media:

(4)Enciclopedia Salvat Dicclonario. ‘'omo 4, p. 1048.



Esta campana se conoce como camapana de Gauss. Dicha
curva se extiende hacia el infinito en ambas direcciones a
partir de la media. El area total bajo la curva normal
representa el 100% de probabilidad, y cada distribucién
normal se puede especificar por medio de dos parémetros: la
media y la desviacion estdndar, de aqui que el area bajo la
curva entre cusalquier punto y la media es una funcién sélo
del numero de desviaciones estandar (¢”) que el punto dista
de la media. Si una variable estd distribuida normalmente,
entonces alrededor del 68% de sus valores quedarén dentro de
una desviacién estéandar de la media; 95.5% caerén dentro de
dos dsviaviones estandares de la media; y casi 99.7% dentro
de tres desviaciones estandares de la media.

Ahora se puede ver en la Tabla 1 las desviaciones
estandar de algunos de los diferentes instrumentos del
Mercado Financleros en Héxico, tomando en cuenta el
rendimiento histérico real, es decir, descontandoles la
inflacién ( medlds como el Indice Nacional de Preclos al
Consumidor) de los mismos de Enerc de 1988 a Diciembre de
1990.

Como se puede observar, el Indice de Preclos vy
Cotizaciones de la PRolsa Mexicana de Valores (IFC) es el
“instrumento” con una desviacién estandar casi 10 veces
mayor que los CETES, por ejemplo. Sin embargo, se puede ver
que también es el Indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores (IPC), el "instrumento” que ofrece

un mayor rendimiento promedio = 3,09%.
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TABLA 1

DOLAR

RENCIMIENTOS RERLES PRPEL.
pig BONDES  PAGRFES ACEP BANCCOMERCIALLIBRE

INFLACION MKY S CETES

vses 1 15.%07 -1.022 ~1.592 -1.952 -11.06% -1.762 ~1.742 -14,202
/69 2 8.302 3.25% 3.3vz 3.24% 3.59% -5.262
(/g8 3 S.102 3.104 3.132 3,552 2.882
MBS 4 3-102 2.092 2,182 2.094 2.572
ves S 1,902 2,662 2.7z 2.632 3.022
/88 6 2.002 1.33z t.342 1.35% 1.572
vi/seg Id i.702 1.64% 1.642 1.92¢
viises @ 0.907 2.53%2 2.57% 2.8072
o 0.602 2.812 6,282 6.50%
¥e8 10 0.807 2,982 2.892 3.202
/88 1 1.302 2.90% 2,737 3.152
a/ses 12 2.102 2,332 2.332 2.60¢
ves 13 2,402 1.90 1.942 2.202
ses 14 1.402 2.3°2 3.19% 3.572
(e 1S 1.10% 3.012 2.99% 3.322
N/89 16 1.50% 2.692 2,627 2.952
89 17 1,402 5.10¢ 2.942 3.342
/89 18 1.202 2.512 3,492 3.79%
viases 19 1.002 2.102 3,292 2.64%
YII1/B9 20 1.00% 1.81% 1.962 2.167
nM/e9 21 1.00% 1.952 1,812 2.122
ey 22 1.502 1.78% 1.74% 2.012
/89 23 1.402 1,952 1.792 2.162
xX1i/89 24 3.407 Q.06 o0.082 0.232
90 25 4.807 ~1.192 -1.11% -0.667
iI/90 26 2.302 1.182 1.262 1,392
i1/o0 27 1.802 2.182 2.292 2,432
wv/90 28 1,502 1,974 2.042 2. 12
wvsQ 29 1.70% 1.232 1.312 v 2%
%1/90 30 2,207 0.43% 0.512 87
VII/90 1 1.80% 0.772 0.8562 0. 99%
VIll/90 32 1.702 0.782 0. 872 1.032
/90 1.402 1.022 1.212 1.322
99 34 1.40% 1.022 1.20% 1.242
A1/90 35 2.702 -0.61% -0.56% -0.39%
RII/9C 36 3.202 -0.96 -0.867% -0.58% -2.912
DESVIRCIDN
STANDRRD 2.6492 1.292 1.292 10.962 1.81% 1.53% 2.50%
REMDIMIENTO 2,452 1.672 1.722 3.09% 1.842 0.182 1.992 2.072 -1.62%
PROMEDIO

1



Aqui se puede observar que para tener un MAYOR
RENDIMIENTO. se corrié un mayor riesgo, tomando como medida
de riesgo en este caso la DESVIACION ESTANDAR. El IPC dia
un rendimiento promedio de 3,08%, econ una desviacién
esténdar de 10.86%, mientras los CETES dleron un rendimiento
promedio de 1.72% con una desviacién estédndar de 1.29%.
Segin la actitud del inversionista frente al riesgo y las
expectativas de rendimiento qu este tenga, decidiré donde
invertir su dinero.

Por otro lado se tlenen dos instrumentos que aunque su
desviacién esténdar no fue muy grande, ofrecieron
rendimientos promedic bajos, come fue en el caso de los
PAGAFES que con desviacién estandar de 2.39% dié 0, 18% de
rendimiento promedio, y el délar 1libre que sufrié una
pérdida del 1.62%.

Sin embargo hay otro factor a consisderar dentro de
este modelo, y es la probablilidad de ocurrencla de que se de
cada rendimiento, por lo que los rendimientos antes
mencionades no se pueden tomar en cuent& directamente, sino
que se tendria que elaborar clertos escenarios y asignarles
una probabilidad de ocurrencia a cada uno. De modo tal que
una vez apllcadas la probabllidades de ocurrencia, el

Rendimiento eaperado resultaria de las siguiente férmula:

n
Re ( x ) = &, PL X1 (5)
i= 1
(5)STEVENSON, H. Estadistica___para__ _Adminiatracién..__y.

Econemia.pll”.
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donde:

Re {x)= ﬁendimlento esperado de “"x"
P{ = Probabilidad de que ocurra “i"

X{ = Rendimiento de "i"

Se tlene a continuacién un ejemplo en el que se utiliza la
desviacién esténdar para el cédlcule del riesgo y del
rendimiento. Suponiendo que se ESPERA que ocurra (Tanto Pi
como Re (x) ) lo siguiente:

RENDIMIENTOS

ESCENEARIO . Pix) ACCION A ACCION B
*EN RECUPERACION 0.25 30% 10%
*NORMAL 0.50 15% 13%
*EN RECESION 0.25 ~-5% 10%

A partir de los datos anteriores se puede calcular el
RENDIMIENTO ESPERADO para cada una de las acclones, asi
como su DESVIACION ESTANDAR:

ACCION A ACCION B
*RENDIMIENTO ESPERADO 13.75% 11.5%
*DESVIACION ESTANDAR 14.34 1.5

Si se inviertiera el capital 50% en la Accién A y 50%

en la Accién B, se obtendria:

*RENDIMIENTO PONDERADO 12.62%

13



*DESVIACION ESTANDAR PONDERADA 7.92

Ahora bien. dentro del uso de la desviacién esténdar
también se debe considerar La Regla de Bienhaymé-Chebyshev
que dice que "el porcentaje de observaclones que estén
contenidas dentro de distancias de +/- k desviaciones
estandar alrededor de la media deben ser., cuando menos,

(1 - 1/k2) 100% “(6)

Esta férmula fue el resultado de examinar por separado
la propiedad de la variabilidad de los datos en vorno a la
media. Esta informacién es util en el analisis de datos, ya
que dice que tan viable es que cualquier observacién
especifica este dentro de nna distancia de su media, Sin
embargo, esthd regla sélo se puede aplicar a distancias més
allad de + 1 desviacién estandar en torno a la media.

Por ejewplo, para los datos de un conjunto cuando estos
adoptan cualquier forma, cuando menos [1-(1/372)]1100% =
88.89% de las observaciones deben estar contenidas dentro de
distancias de +/- 3 desviaciones estandar alrededor de la
media,

Por lo que la regla de Blenayvamé-Chebyshev dice que
para cualquier clase de distribucidn, cuando menos qué tan
confiable debe ser que cualquier valor particular caiga
dentro de una distancia dada alrededor de la media.

(6)BERENSON,H. L. et al,Estadiztlca para la_Administracién vy
Economia. p. 87



Sa tiene entoncek, qua el chlculo de la desviacién
esténdar de un conjunto de datos es ya un método que podria
servir pa-ra el chlculo del riesgo de los datos contenidos
eny el conjunto, utilizando asi un método estadistico.

Sin embarge., este indice presenta el grado de
variabllidad , pero la relacién que ofrece respecto a la
rentabilidad, es un VALOR PROMEDIO E.rERADO obtenido en
funclén & varios escenarios que se consideran PROBABLES.

Al hablarse de Valor Promedio Esperado, se debe entender
que es un promedio de los valores esperados de cada
escenario, por lo que la probabilidad de que "ESE PROMEDIO"
ocurra es précticamente NULA, va que en la realidad =6lo se
presentarh UN escenario, no todos al mismo tiempo. Y este es
uno de los principales peligros al trabajar con PROHEDIOs.v

Por lo que la razén mAs importante por la que no se
considera muy viable este método de desviaclén esténdar para
El Hodelo, es gque se la praobabllidades de ocurrencia del
VALOR PROMREDIO ESPERADO es précticamente nula, adembs que
para el cAlcule del valor promedio esperado se necesita
asignar probabilidades de ocurrencia a cada escenario y
entonces se estaris dependiendo en un mayor agrado de la
subjetividad del analista que vaya a calcular las
desviaciones de los instrumentos. Por lo que se intentars
encontrar otro método gque pueda redicir aun MAS el uso de
subjetividad vy se base en un mayor gradeo en cuestiones

objetivas, aunque se sabe que siempre exixtir4 un grado de

15



subjetividad en la valuaciin del riesgo, lo que se busca es

que este grado sea MENOR.

Ahora bien, enfocandonse mis en términos financleros,
se puede encontrar otras definicicnes respecto al RIESGO:
1.1,5.- Willlam F. Sharpe e&n su libro Investments que
define riesgo como “La incertidumbre ssociada con el valor
final de una inversién en un sctivo o en un portafelio de

activos” (7)

1.1.6.- James C. Van Horne en su libro Fundamentos _de..
Administracién FEinanciera, que lo define como

"Riesgo en los negoclos come la dlspersidn relativa en los
fiujos de caja de la firma medida por el coeficlente de

variacidn™ (8)

1,1.7.- Raul Coss Bu en au libro Analisis y._Evaluacién_de
Proyectos de..Inversién, dice que “La consideracitn del
riesgo en la evaluacién de una propuesta de inversidén, se
puede definir como el proceso de desarrollar la distribuciédn
de probabilidad de salguno de los criterios econémicos o
medidas de méritos ys conocidos™ (9)

(7)SHARPE.W, et al, Investments. p.810.

(8) VAN HORNE , James, Fundamentos._ .. de_.__Administracién.
Einanciera., ».275

(9)C0OSS BU, Radl., ApnAlisis y. Evaluaclién..de _Froyectos de .
Inversidéu. p.263
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Para la anterior definicién 4 determinar las
distribuciones de probabilidad de estas bases de
comparacién, se debe conocer las distribuciones de

probabilidad de los elementos inclertos del proyecto,

1.1.8.- J. Fred HWeston y Eugene F. igham dicen en su

Hanual..de Administracién..FEinanciera que “el riesgo se
refiere a las probabilidades de que los rendimientos, y por
lo tanto los valores de un sactivo o valor. puedan tener

resultados slternativos” (10)

1,1.9,1- Otra forma que se tiene para el cAlculo de
riesgo, la ofrecen William Sharpe y John Litner en su
Modelo de Equilibrio de Activos Financieros (The Capital
Asset Pricing Model). Para el cual ez indispensable conocer
1o que se maneju como la Peta. La Heta de una acelén es la
sensibilidad de 1la  rentabilidad de esa accién a los
movimlentos del mercado. es decir, la medida del riesgo de
mercade que posteriormente se verd con mayor detalle,

El fundamentc basico de este modelo dice gne en un
mercado competitive, el rendimiento esperado varis en
proporclién directa a la beta(riesgo asumido).,

{(10)WESTON, J. Fred et al,  _Hanal,
Financilera. Volumén 1, p. 104

~Administracién
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1.1.9.2.1-CONCEPTOS BASICOS DEL MODELO DE EQUILIBRIO DE
ACTIVOS FINANCIEROS.

Este modelo construido en 1960 por Sharpe, surgléd de la
necesidad de dar solucién al principal problema de las
finanzas:

HEDIR EL RIESGO

Y aunque por ser modelo es una simplificacion de 1la

situacién real, si permite deducir clertos aspectos

_importantes relacionados c¢con  la tasa de rendimiento
requerida de algunos valores, partiendo de que estos valores
estan en un mercade en equilibriam,

EL SUPUESTU BASICO de este modele es que:

EL RIESGO ASUMIDO ESTA DIRECTAMENTE RELACIONADO CON EL
RENDIMIENTO ESPERANO.

Eata relacién es de 1 a 1 ., Y surgié al comparar el
Exceso del Rendimiento de Mercado (ERM) ([que resulta del
Rendimiento de Hercado (Rm) MENOS la Tasa Libre de Riesgo
(TLR)] contra el Exceso del Rendimiento de Hercado.Esata
comparaclén contra si misme se hizd con el fin de asignarle
un valor al rilesgo de mercads. Se elimina la Tasa Libre de
Riesgo para calcular el PREMIO o PRIMA que se obtendria por
correr el rissgo, ya que como 8e ha visto sino hay un
rendimiento equivalente al riesgo que se corre no valdria la
pena el correr el riesgo.

Todo estn se debia dar en un MERCADO ESTABLE, ya que de

esta forma el mercado tiene una perce.cién REAL del riesgo.
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GRAFICA 1

©

ERM
(Rm - TLR)

) 4%

ERM
(Rm - TLR)

Posteriormente empezaron a comparar el exceso de
rendimiento de una scelén particular con el Exceso de
Rendimiento de Mercado, para obtener la beta de cada accién

particular,

El rieago de una acecién puede ser descompuesto en dos
partes:

1)El FRiessgo lnico ( o No Sistematico), también conocido
come ALFA ( o( ).qur: es el riesgo eapecifico para cada
accién, es propio de la empresa. Y se puede reducir mediante
la diversificacién de la cartera de inversién, ya que al
adquirlr acciénes de diversos sectores, giros, etc. el
impacto que los factores que pudieran afectar negativa o
positivamente a alguna empresa especifica tuviera dentro de
un portafolio variade. seria cada vez menor entre mas
acclones se tuvieran.

2)A las variaciones entre el reaidimiento de la accién
con respecto del Exceso de Rendimlento de Mercado se 1le

conece como Rlesgo Sistemdtico, Riesgo de mercado ]
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- BETA (p). mencionada anteriormente. Este riesgo no se puede
evitar por mucho que se diversifique, y se llama sistemético
porque e3 el que se mueve de manera sistemética a los
movimientos del Indice del Mercado Ponderado al que

pertenece.

1.1.9.2.2,-FORMULA Y REPRESENTACION GRAFICA DEL MODELO DE
EQUILIBRIO DE ACTIVOS FINANCIEROS.
Otro rasgo importante del que parte como BASE este Modelo
de Equilibrio de Actives Financleros (MEAF) es :
LA_LINEA DE.YALORES. DEL MERCADO (L.V.Mkt):
En equilibric de nmercado. la relacién entre el
rendimlento esperado de un valor y su riesgo sistemdtico, se

cuantifica por “beta” y tiene una KELACION. L INEAL.

Y baju los supuestoe del Modelo de Equilibrio de
Activos Yinanciercos TORUS los valores se distribuyen a LO_
LARGO_DE ESTA LINEA.

Lo antertor lo se puede ver mds claramente en 1la
Grafica 2, obtenida del libro Investments de W, Sharpé y
G. Alexander, Donde
El Eje X = RIESGO SISTEMATICO
El Eje Y = RENDIMIENTO ESPERADO
Y se¢ tienen las ziguientes coordenadas { X, Y)

(0, 34,.80) = TASA LIBRE DE RIESGU (TLR) y
(1, 41.00) = RENDIMIENTQO DE MERCADO

Para este modelo la Prima de Riesgo:
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GRAFICA 2

LINEA DE VALORES DE MERCADO
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PRIMA DE RIESGO = ({Rm - TLR)
De la gréfice 2 de la LINEA_DE YALORES.DEL MERCADO, se
obtiene la siguiente FUNCION LINEAL:

2 & + bX
Donde b: bz m=z y2 = .yl =.41.00 - 34.80.= 6.20_
x2 - x1 1.00 - 0,00
Lo que significa que por o unidad en que ze

incremente el valor de X, el va%%xz\\de Y se incrementaré
5,20, Por ejemplo, cuande X=3, Y=w. Esta funcién lineal
lieva a su vez a la FORMULA DEL MODELO DE EQUILIBRIO DE
ACTIVOS FINANCIEROS:
Y =R} =TLR + b { Rm -TLR)
Donde:
KJ = Rendimiento esperade de "J§”
TLR = Tasa Libre de Riesgo
b = La beta de “J"
fm = Tasa de Rendimiento del Mercado Accicnario
(Rm - TLR)= Prima de Riesgo.
Si en eata férmula sustituimos los datos de la Gréafica
2 obtendrfamos:
Para la Taaa Libre de riesgo (TLR):
Y= TLk + b { Rm - TLR)
34.80 = 34.80 + 0 (41.00-34.80)
Para el Rendimiento de Mercat?o (Rm):
Y= TR + b (R - TLR)
41.00 = 34.80 + 1 (41,00 -34.80)
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Yoer por oeaeaplo Tavieramos algun instrumenteo con bT3 su

rendimiento esperado seria:
= TLE + b (Rm - TLR)

Y
55 .4
EUn = 34.80 + 3 ( 41.00 - 34.80)

53in embargo.es muy importante no olvidarse que para
hacer una valuacién completa de una ac ..én o instrumento en
sl cual invertir, no sé6lo se debe analizar su pesado, sino
las expectativas ( expansién o contraccién) que se tienen
para esta asecldn o instrumento. Sin embargo las expectativas
que se tienen respecto & una empresa giran en torno a su
riesgo tinico o alfs, el cual ase puede atenuar, comoe se
menciond anteriormente con la diversificacién. Por 1o que el
Madeln de Equilibric de Activeos Financieros fija su estudio
en el riesgo de mercadoe o beta, que mide la sensibilidad
del rendimiento de una acclén a los movimientos del mercado.

Sin embargo cabe mencionar que la beta de una aceién es
la "PERCEPCION" que tiene el mercado de la accién, es deecir,
que tan riesgosa es una &ceidn en relacién sl mercado, pero
no se puede saber cual es el riesan en terminos absolutos.
Por lo que se podria decir que al hablar de "PERCEPCION", se
esta cayendo nuevamente en lo subjetivo, y hasta cilerto
punto esto es verdad, sdélo que la subjetividad es MENOR ya
que es la percepclén del MERCADO, que supuestamente al ser
un mercado estable refleda la REALIDAD. En estos momentos es
pertinente el recordar. que este modelo no precende ser la

PANACEA de las finanzas, ni dar una sclucién Gnica

23



slproblema de la medicidén del riesgo, pero si busca
proporcionar al inversionista una herramients para la toma
de decisiones de dénde invertir.

El modelo de equilibrico de Antivos Financieros
establece que la prima por riesgo esperada de cualauier
inversién deberis variar en proporcion directa a su riesgo
de mercsdo. Por lo tanto =l analizar leos rendimientos
pasados de una accitn se puede saber cual es el riesgo de
esa inversién:

RJ = TLR + b (Rm -TLR)
donde:

RJ= Tasa de rentabilidad esperada de "4

TLR = Tasa Libre de Klesgo

b = beta de la accidn “J"

Bm = Eendimliento de Mercado

Y al conocer el riesgo de esa inversion (ﬂ) , v la
Tasa Libre de Riesgo (TLR), que para el caso de Héxico se
considera que es la de los Certificados de la Tesoreria de
la Federacién (CETES), se puede proyectar el rendimiento
esperado para la aceldn que se esta evaluando,

Y este rendimlento esperado. & su ves, Jjunto con el
dividendo que se pirnsa obtener por la accidn, sirve para
calecular el precia s que se¢ deberia comprar ssa acclén.

Lo anterior lo se puede ver de una manera més clara en

el siguiente ejemplo:
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En Enero de 1990. la Tasa efectiva mensual de CETES
estuve a 3.56%. El Rendimlento del Mercado de Valores fue de
6.1641%,

Por lo que el Exceso de Rendimiento del Hercado fue de:
ERM = Rm - TLR
ERM = 6.1641% -~ 3,56% = 2.6%

Si la accifn de Desc tiene unr ™sta = 1,11 (obtenida
del libro de Betas Banamex) , el Rendimiento Esperado para

la accién de Desc seria:

R = TLR + ( Rm ~ TLR)

Desn

R = TLR + - ( EBM )

Desc

R = 3.56 + 1.11 (2.60) = 6.446%
Desc

(& A cuAnto deberia comprar la acién si se espera tenga
una ganancia de capital de $300, durante 5 afios ha pagado
un dividendo promedio de 35010 y se espera obtener 20% de
Rendimiento Efectivo ?

+/-._Ganancia de_Capital .+ Dividendc = Precio
Rendimiento Esp.

e 500 = 7,763.97
, 06446

Se deberia comprar la acclén de Desc a un preclo méximo
de 7,764, s8i se espera obtener el 6.44% de Rendimiento

Menzual Efectivo.
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1.1.9.2.3 OTROS CONCEPTOS SOBRE EL MODELO DE EQUILIBRIO DE
ACTIVOS FINANCIEROS.
1.1.8.2.3. 1TEGREHA DE SEPARACION:

Gtro concepto del Models de Equilibrio de Activos
Financleros es el Teorema de Separacicn, que dice:

La combinacién optima de activos financieros riesgosos
para un inversionista puede ser determinada sin ningun
conocimiento de las preferencias del inversioniaéa reapecto
Riesgo-Rendimiento.

Y =e relaciona a que como todos los inversionistas
afrontan el mismo escenarioc eficiente, la unica razén por la
cual elegirsan diferentes portafolios es  porque tienen
diferentes curvas de indiferencia. Es decir, porque tienen
diferentes preferencias respecto Rlesgo y Hendimlento. Sin
embarge aunque los portafolios sean  diferentes. CADA
INVERSIONISTA INVEHTIRA SUS FONDUS EN INVERSIONES RIESGOSAS
EN LA MISMA PROPORCION RELATIVA EN RELACION A S0 ACTITUD
FRENTE AL RIESGO(Ver Figura 2), aumentande inversiones en
Tasa Libre de Riesgo con el fin de encontrar la
combinacién personalments 6ptima de Riesgo-Rendimiento.
1.1.2.98.3.2 OTROS SUPUESTOS:

En un modelo, debe abstraerse la complejidad de 1la
situscién y enfocarse s6lo enles elementos més importantes
Esto se alcanza al elaborar clertos supuestos del medio
ambiente. La prueba de un modelo estéd en su habilidad de
ayudar a entender y predecir el proceso que 3se esté

modelando.

26



RENDIMIENTO

FIGURA 2

TEOREMA DE SEPARACION

5 6 7 8 o e
RIESGO

= Series A



Es muy importante el no perder de vista lo que el
ganador del Premio Nobel de Economia de 1876, HMilton
Friedman sastuvoe en un £amoso ensayo:

" La pregunta relevante que uno se debe preguntar
respecto a los "supuestos” de una teoria, no es que tanto
son descriptivamente “realistas”, por que nunca lo son, gino
que tan buenas aproximaciones son, ; .a el propésito que
tienen. Y por esto. esta pregunta sélo se puede contestar al
ver si la teorfa slrve, es decir, sl aporta predicciones
suficlentemente correctas” (10 bis)

Los supuestos que se mencionarAn a continuacién se
exponen con mayor detalles en el CAPITULC II:

1. Los inversionistas evaluan loa portafolios de inversién
en funcién al rendimiento esperado.

2.Los inversiolstas siempre eacogeran el portafolio con mas
alto rendimiento esperado,

3.Los inversionietas siempre buscarén el riesgo MENOR,

4,Hay un& Tasa Libre de Rlesgo donde el inversionista puede
invertir.

5.Todos los inversicnlstas tienen el mismo horlzonte de un
periddo de inversiodm,

8. La Tasa Libre de Rlesgo es la misma para todos los

inversionistas,

10Bis. Milton Friedman. Essays _in th Theory__of Positi
Economics.p 15.

28



1.2, 4QUE CUNSIDERAR COMO. RENDIMIENTQ?.Y TIPO3 DE RENDIMIENTO
1.2.1 Definiciones

En el ecasc del Rendimiento su definleclén y medicién
suelen ser menos complicados que los del Riesgo, ya que el
Rendimiento es un factor mesurable en :

YPeans, ddlares, o MHMoneda de ourso legal de
cualquier pais;
*Porcentajes o Tasas; entre -as unidades.

A continuacién == presentan algunas definiciones de
RENDIMIENT®), para pasterlormente clasificar los tipos de
Rendimiento. Se tiene asi:

"1.2.1.1.- En la Enciclopedia Salvat Dicclonaric que :

"El rendimients de una produccién establece el efecto
sobre el aumento de la cantidad del producto obtenido ante
un  aumento de las cantidadea de factores productivos
empleados™. (11}

Asf s8e tlene que el rendimiento es el producto o
dgenceraclidén extra que da "X, debido a un aumento de las
cantidades de factores productivos empleados.
1.2.1.2.-E1 Anuario Bursatil 1990 presenta en su glosario
que Rendimlento es:

"Ganancla o utlilidad que produce una inversién o
negocio. Usualmente se expresa en términos de porcentajes
anuales sobre la inverslién,”(12)

(11)Enciclopedia Salvat. Dicelonario. Volumén 11, p.2869
(12)Anuarioc Bursdtil 1990.p.864
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Con lo anterior se puede concluir que el Rendimiento es
la ganancia recibids prometida ¢ esperada en algunos casos,
que se ofrece por invertir el capital ya sea en instrumentos

financliercs, en negocles. etc.

1.2.2.-Tipos de Rendimiento:
En el caso de los instrumentos de inversidn financiera se
habla principalmente de doz tipes de rendimiento:

1) RENTA FIJA
2) RENTA VARIABLE

1.2.2.1. - En el caso de la Fenta Fija. los instrumentos
tiene precio fijo, un plazo determinado y el rendimiento
que recibe un inversionista consiste en una tasa de interés
previamente egtablecida al adquirir. el instrumento
financliers. Cabe hacer notar que el rendimiento real no
siempre e= positive, porque cuando la tasa se pacta, no se
conoce la inflacidén que habra en el periodo por 1 que se
contrata el instrumento.

1.2.2.2 En =1 caso de la Renta Variable.e¢l inatrumento de

£

inversién no tiene plase ni precio f£ijo, y el rendimiento
que recibs un inversionista a través de una accién proviene
tanto de los dividendos que pags el titule como de las
ganancias de capital que obtlene por variaciones en su
precio. Se le llama PRents Variable porque la tasa de

rendimlento que se obtendré no se conoce antes de pactar la
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compra de la inversién, sino que variar4d respecto la oferta
y demanda de esa inversidn hagan sublr o bajJar el precio del
instrumento de inverslén, y en el caso de las accicnes

dividendos que la empresa decida pagar.

1,2.3 Rendimiento: Factor de Declsidén la Inversién.

El rendimiento esperado que ofrece un instrumento de
inversién es un factor primordial en el procesc de decisién
del inversionista, Por 1o que se debe ser muy culdadosos a
l1a hora de comparar 1los rendimientoz, de modo que los
rendimientos que ofrecen los diferentes d1instrumentos de
inversién esten transformados en unidades perfectamente
comparables. Por e«itar un ejemplo, no se¢ pueden comparar
galones con litros, asi como tampoce seria valido comparar
rendimientos nominalen con rendimlentos reales, ni
rendimientos en pesos con rendimientes en dodlares.

Fn caso de que los instrumentos ofrezcan rendimientos
en diferentes unidades, lo primero gue se debe hacer es
pasar todos los rendimientos de los instrumentos a au
equivalente en una misma unidad y periodo de
capitalizaclén, para una vez que se tengan asi analizar el
rendimiento, aunado & loe demds factores de RIESGO, LIQUIDEZ
(Habilidad de vender un instrumento de inversién sin tener

que hacer una concesién substancial en el pre lo) Y PLAZO
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(Término que se da para pagar o cobrarjun instrumento) para

elegir la Inversién optima a nuestras necesidades.

32



BARLILLG L1
METODRO BAJQ_EL CUAL SE DESARROLLARA
EL_MODELO

Definiclén.de_Riesgo.y._Método bajo el cual se desarrollarf
este. meodelo.
2.1 _RIESGO

De las concepciones y métodos de analizar el riesgo que
se plantearon en la seccién anterior, ° '+ unicos que ofrecen
un célculo de medicién son

*El Métode de Dispersién (Varianza y Desviaciédn Estén-
dar)

*El Modelo de Equilibrio de Activos Financieros.

Sin embargo, como ya se dijo anteriormente, el método
de Desviacion Esténdar requiere de asignaclén  de
probabilidades de ocurrencia, misma que variaria segun las
expectativas de la persona que hiciera los célculoa, y se
basa en el VALOR PROMEDIQ ESPERADO cuya probabilidad de
ocurrencia es WUY BAJA, Mientras que el Modelo de
Equilibrio de Activos Financieros se basa en dates
histédricos,mismos que son reales, por lo que mantiene més
abjetivo el resultedo,

Por lo tanto después de haberse estudiado las anteriores
definiciénes e indices de medicién de riesgo, se ha optado
por utilizar el Modele.de Equilibric de_Activos Flnancleres
{The Capital Asset Pricing l;c'ndel) de William Sharpe Y John
Lintner, para la medicién del riesgo de los instrumentos de

inversién en el desarrollo del presente modelo.
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2.2 RENDIMIENTO

.En cuénto a Rendimiento, se considerard como tal la
segunda definicién de rendimiento dada en el Capitulo I, ¥
que dice que el Rendimiento es la ganancia o utilidad que
produce una inversién o negocio, y Qque generalmente se

expresa en términos de porcentajes sobre la inversidn,
2.3 MODELO DE. EQUILIBRIQ DE. ACTIVOS_ K INANCIEROS.

Una vez definido lo que se considerard cémo: Riesgo y
Rendimiento y bajo los cuales se realizaréd este modelo, se
entrard mas en detalle sobre el cdémo calcular las Betas de
los instrumentos a conslderar e¢n el modelo para que
posterlormente el inversionista opte por el o los que mis le
convengan segin las expectativas de Rendimiento que tiene, y
an posicién ante el Riesg.o.

Se debe aclarar que el riesgo de una &ccién puede ser
descompuesto en dos partes:

*Rlesgo dnico( también conocido como No sistemitico),
que es especifico para cada accidn, porque depende de las
caracteristicas propias de la empresa emisora y;

*Riesgo slistemitico (o de mercado., bheta) ya que la
accién responde de manera slistemitica a laz varlacicones del

conjunto del mercado,
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Otra de las razones por las que s3e utllizars este Modelo
de Equilibrio de Activos Financieros es por ser el que
ofrece una m&s clara y directa relacién entre el Riesgo
Sistemfitico-Rendimiento ante cualquier escenarlo. Ya que en
este modelo especificamente, el rendimiento esté4 dado en
funcién del riesgo, a través de una Tasa Libre de Riesgo, y
una Prima por Rlesgo incrementa’- en proporcién al
incremento del riesgo (beta), como se menciond en el
capitulo I:

RJ = TLR + b (Rm - TLR)
A continuacién se presenta una breve explicacién de
los supuestos en que se fundamenta, su funcionamiento y
método de célcule del Modelo de Equilibrio de Activos
Financieros.
2.3.1 Antecedentes

Este modelo fue elaboradc por William Sharpe, John Litner
y Jack Treynor alrededor de 1964. Ellos se apoyan en los
estudios de Harry HMarkowitz quién demostré que un inversor
puede reducir la desviacidén tiplca de las rentabllidades de
una cartera eligiendo acciones cuyas oscllaciocnes no sean
paralelas, y quien partiendo del supuesto que al
inversionista le disgusta el riesgo si no viene asoclado a
un rendimiento extra equivalente, por lo que Dbuscan
rendimientos altos y resultados garantizados, por lo que lo
que al inversionista le interesa son las carteras eficientes
que son aquellas que ofrecen la mayor rentabllidiad esperada

dada una desviacién estandar.
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2.3.2, Conceptos Generales.

La parte de la desviacién tipica que se logra reduclir con
la diversificacién es lo que se llama riesgo tinico ya que
no todas las empresas de la economia evolucionan de manera
idéntica. Sin embargo, el riesgo de mercadoe que surge de la
variabilidad de los preclos de las acciones y de 1la
tendencia de todos éstos a moverse con el mercado no se
puede reducir con la diversificacién, por 1lo que este es el
riesgo que més preocupa & los inversionistas, Este riesgo
sistemftico tiene su descripcién numérica en Beta.

Beta se define como:

“La sensibilidad del rendimiento de una inversién a los
movimientos del Indice de la Bolsa Mexicana de Valores®”(13).

Y como “La contribucién marginal de una aceién al riesgo
de la cartera”(14)

Se tiene asi que el Teoremsa del Modeln de Equilibrio de
Activos Financieros dice que en un Mercado de Valores
Competitivo, se espera que un valor proves un rendimiento
conmensurable con el rlesge de mercado o sistemdtico
(inevitable). Y en un mercado en equilibrio, la relaclén
entre el Rendimiento esperado y su riesgo sistem&tico ( que
se cuantifica en Beta) tienen una RELACION. LINEAL, por lo
que todos los valores se desplazan a lo largo de esta Linea
de Valores de Mercado.
13)Betas. Banamex. p. 8

(
(14)BREALFY. «. et al. Princlplos de Finanzas Coxporativas.
28 Edicién, p.165
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La ESCENCIA de este modelo esta en:
*La relacién entre Rendimiento esperado y Beta; v
#*La valuacién de los valores en este contexto.

2.3.3 Supuestos

Entrando un poco m&s en detalle se encuentra que este

modelo parte de los sigulentes SUPUESTOS:

1.Los inversionistas evaluan portafolios de inversién en
base a los rendimientos esperados de los portafolios en
horizontes de un periodo..

2.Los inversionistas nunca estédn saclados, por 1o que en
caso de tener opcién entre dos portafolios idénticos en
riesgo, escogerén el que tenga mas alto rendimiento
esperado.

3.Las inversionistas tiene aversién al RIESGO, por lo que en
caso de tener opeldn entre dos portafolios idénticos en
rendimiento, escogerédn el que tenga la raiz cuadrada més
baja de las desviaciones promedic de los rendimientos de los
instrumentos respecto del rendimiento promedie ( desviacién
esténdar).

4.Los actives flinancieros individuales son infinitamente
divisiblea, queriendo decir con esto que si un inveralonista
asi lo desea, puede comprar una fraccién del capital de une

Empresa.

&, Hay una Tasa Libre de Riesgo, bajo .a cual un

inversionista puede prestar, es declr, invertir.
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6.Los impuestos y los costos de transacci6on son de menor

impacto.

7.Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte de un

pariodo.

8.La Tasa Libre de Riesgo es la misma para todos los

inversionistas.

9.La informacidén es gratis y disponible instanténeamente
para todos los inversionistas,

10. Una sola transaccién no afecta a todo el mercado.

2.3.4._METODQ_DE CALCULO DE.BETAS

Antes que nada se debe recordar gque el Modelo de
Equilibrio de  Activos Financieros tiene como base
fundamentsl La.lines de valores del mercsdo que dice que en
equilibrio de mercado, la relacién entre el rendimiento
esperado de un valor y su riesgo sisteméatico, se cuantifica

por “beta” y tlene unz RELACION_LINEAL.

Y bajo los supuestos del HWodelo de Equilibrio de
Activos Financieros TODOS los valores se distribuyen a LO_
LARGO DE ESTA LINEA.
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Como ya se expuso también anteriormente la ecuacién
bésica de este Modelo de Equilibrioc de Activos Financieros
es la sigulente:

Y=Rj =R +b (Rm -Rf)
Donde:

RJ = Kendimiento eaperado de la accién "J"

Rf = Tasa Libre de Riesgo

b = La beta de la acelén “"J”

Rm = Tasa de Rendimiento del Hercado Accionario
(Rm - Rf)= Prima de Riesgo.

Estd ecuacién es una funclén lineal, de la forma:

Y =a+ bX

Por lo tanto, sirve para poder estimar el rendimiento
futura de algun instrumento una vez que se conoce su beta
(sensibilidad del rendimliento de una inversién a los
movimientos del Indice de la Bolsa Mexicana de Valores),

Por lo que lo primero que se debe hacer es calcular le
bets de los instrumentos. Antes gque nada se debe identificar
las variables que intervienen en esta funcién:

Variable Independiente (Eje X).- “beta” de 1la accién
(sensibilidad del rendimiente de una inversién a los
movimientos del Mercade (IPC)).

Variable Dcpend.tent:e(EJe_: Y).- Rendimiento de la accién,
que seré en funcién a su “beta", por el rendimiento de

mercado.
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Una vez identificadas estas variables, por medio del
Método -de Regresién Lineal se calcula 1la beta del
instrumento. Se deben utilizar datos histéricos de no menos
de 3 afios.

Cabe menclonar que en México el Banco Nacional de
Mexico (BANAMEX) YA ha utllizado este modelo, calculando las
betas de varias empresss para la aj.daa en formacibén de
carteras de inversién., esta publicacién sallé a finales de
1990,
&i;ﬁ._gginaju.del Modelo de_ Equilibrio de Activos_Elnancie-

*Ofrece una medida, aunque relativa, si bastante
abjetiva para medlr el riesgo de una inversiotn, pudiendo asi
estimar el rendimiento que ese instrumento puede ofrecer,

Para que se pueda, de este modo, realizar una toma de

desiciones wmAs acertada respecto A que inversiones
realizar, ya que esta fundamentada en un&  mayor
informacion.

*al derivar su SUPUESTO BASICO de que “El riesgo
asumido esta directamente relacionade con el Rendimiento
Esperado” ,{ de comparar el Exceso de Rendimiento de MHercado
de Valores contra el mismo Exceso de Rendimiento de Mercado
de Valores), y que el Mercado no se equivoca, el Modelo
puede ser utilizado en cualquier He cado, no solo para el

Mercado de Capitales,
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2.3.6_ Problemas . o_inexactitudes que presenta el _Meodele de
eBQuilibrio de Actives Flnancleros.

*Al tratarse de un Modelo, parte de una serie de
supuestos que simplifican la realidad, y que no siempre se
pueden dar con toda exactitud en la vida real.

*Para que se de la validez de este Hodelo, se debe
tratar de un Mercado Eficiente. as decir, un mercade donde
acudan inversionlstas & LARGO PLAZO, y donde la OFERTA y 1la
DEWANDA, reflejen la realldad que se vive.

+S5e¢ tlenen que ir ACTUALIZAND? las betas de cada
instrumento de inversién, mes con mes.

*Para la  validez del Modelo se requiere de
inversiconistas “raclonales”, y esto no siempre se da, ya que
por elemplo sube TELMEX, y por lo tanto sube el Indice de
Prgcio; y Cotlzacliones, y los inversionistas llegan a pensar
que "La Bolsa” estid sublendo, cuando sélo subld una acciédn,
y se puede perder toda OBJETIVIDAD en la inversién. Se debe
recordar que unc de log supuestc =2 que una 3o0la transaccién
no afecta & TODO el mercado.

*La beta o riesgo de mercade no es una MEDIDA ABSOLUTA
del riesgo, sino una PERCEPCION del instrumento de inversién
respecto del MERCADU., Es decir, la beta de una acelén dice
come varia esa acclén especificamente, cuande todo el
mercado varia.

2.4 POR _QUE _EL MISMO_MODELO FARA MERCADQ _DE. _RENTA FIJA Y
MERCADO .DE RENTA VARIABLE.

2.4.1.Alternativas de. lnversién
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Las alternativas de inversién que existen son de las més
variadas indoles, y asi se podrian hacer las mAs diversas
clasificaciones. Sin embargo, como este trabajo pretende

resultar en un Modelo de Inversién Financiera PARA PERSONAS

FISICAS .en. funcién _del . Riesgo-Rendimiento, en un primer
término se har& mencidn a las alternativas de inversién para
PERSONAS FISICAS en los MERCADOS DE u..ERO Y DE CAPITALES,
para mAs tarde describir UNICAMENTE las alternativas de
inversién de los ACTIVOS FINANCIEROS, que serén considerados
para este modelo, enlistados posteriormente y cuyas
caracteristicas especificas se encuentran en el ANEXO i de

esta tesis.

Primero se dar& una explicacién general de los valores
alternativos de inversién y sus diversas clasificaciones
segiin sus caracteristicas, para despusds centrarse en los

Mercados de Renta Fija y Renta Variable.

Lus valores son generalmente documentos que acreditan un
derecho de "su Tenedor scbre una persona Juridica, Este
derecho se establece mediante un Titulo el cual puede ser

endosado o simplemente entregado.

Existen varios tipos de valores y no todos ellos son
bursétiles, es decir, que no todos se cotizan en la Bolsa,
nl cuentan con Mercado Secundario formal. Para que sean

cotizables en la Bolsa, deben ser emitidos en serie y contar
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“con 1a autorizacién de 1ls Comisidén Naclional de Valores y la

Bolsa Hexicana de Valores.

CLARIFJCACION DE_LOS .YALCURES COTIZABLES. EN.LA BOLSA MEXICANA
DE_YALORES

CONFORME A LA NATURALEZA DEL EMISCR:

*Publicos. ~Los emitidos por Instituciones
Gubernamentales.

*Privados.-Los emitidos por personas morales
particulares.

CONFORME A 5U RENDIMIENTO

*RENTA FIJA.- Son los valores que se obligan a
retribuir a su Poseedor un Rendimiento periédico previamente
establecido.

*RENTA VARIABLE. - Soﬁ loa wvalures que dan & su Tenedor
un Rendimiento condicionado a los resultados de la Emisora.
Estos valores ademhAs de produclr un Rendimiento que va de
acuerde & los resultados de la Socliedad Emisora, otorgan una
ganancia o pérdids, denominasde Ganancia o Pérdida de
Capital, que es la diferencia entre el preclo de compra y el
precio de venta,

2.4.1. 1. Hercado de Dinerc

Se empezard por definir Mercado de Dinero “como aquél

en el que las empresas y entidades gubernamentales son

capaces de satisfacer sus necesldades de liquidez a corto
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plazo, mediante la emisién de instrumentos de financiamiento
que puedan colocarse directamente entre el publico
inversionista”(15)

Aunque en el Medio Burs&tll Mexicano se asocla al
Mercado de Dinero con inversiones a corto plazo, esto no es
del todo correcte, ya que se tienen Ajustabonos a 3 6 5
afios, entre otros. En realidad el . ado de Dineroc esta
formado por la oferta y demanda de instrumentos reapaldados
por dilnerc. El Mercado de Dinero se clasifica a su vez por
su colocacidén e inversién en:

i)Mercado Primario.-Es aquel que consiste en la
adquisicién de determinade valor por una Casa de Bolsa
mediante Oferta Pabllica para su posterior colocacién entre
su clientela.

2)Mercado  Secundario.-Es  la(s) operacién(es) que
realiza una Casa de Bolsa con sus inversionistas de los
valores que obtuvieron los primeros Tenedores. El precio del
instrumento lo establece la ley de la oferta y la demanda,
lo unico que persiste de sus caracteristicas primarias son
el plazo de vigencia y el valor de amortizacidn,

3)Mercado Secundario Bursatil.- Es aquel que opera a
través de la Bolsa Mexicana de Valores, quedando sus
operaciones reguladas por dicha institucién y vigilada por
las autoridades. l
(15)Mercado de Dinero.BMV S.A. de C.V. p.5
2.4.1.2 Mercado.de Capitalea

45



Este Mercado se puede definir como el “Conjunto de
ofertas y demandas sobre fondos, para el financlamiento e
inveraién a largo plazo” (16)

Es declr, se caracteriza porque la oferta y la demanda
de los instrumentos de financiamiento que son respaldados

por el capital de las empresas emizoras.

2.4.1,3 Instrumentos._que.  forman. ¢l Hercado. de BRenta Fiia
Se presenta una lista de los instrumento que conforman
Este Mercado, dichos instrumentos varisn en funcién del
emlsor el plazo y Valor Nominal de los mismos. En el.Anexo 1
de esta tesis se presenta una descripcion mas detallada de
los instrumentos que se consideraréan para la formacién del
modelo, Del Mercada de.Dinerc. de RENTA FIJA se tiene:
1)Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES)
2)Papel Comercial
3)Aceptaciones Bancarias
4)Pagaré Empresarial Bursitil
5)Pagarés de la Tesoreria de la Federacidén (PAGAFES)
6)Bonos de la Tesoreria de la Federacién (TESOBONOS)
7)Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos)
8)Pagaré con Rendimiento Liquidable al Venciniento
9)Bonos de Desarroilo del Gobierno Federal (BONDES)
10)Petropagaré PEMEX
(16)Anuario Bursftil 1990.p. 863
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Del Mercade. de_Yalores de  Renta Fija se tiene que:
Son aquellos que en el acta de emisién, se establece el
porcentaje de interés que devengar&n durante su vigencla.
Este tipo de interés representa para su Emisor la obligacién
de pagar un interés independientemente de si la Empresa
tiene o no utilidades.
Dentro de este tipo de valoresse tiene:
1)Obligaciones
2)Bonos de Renovacién Urbana del D.F. (BORES,D.F.)
3)Bonos Bancarios de Desarrollo Industrlal (BONDIS)
4)Certificados de Participacién Inmobiliaria(CPI’S}

§)Bonos Bancarios de Infraestructura

2.4.1.4 Inatrumentos que forman el Mercadoe de Renta Variable

Al igual que de los instrumentos del Mercado de Renta
Fija que se considerarén para el modelo se encuentra en el
Anexo 1 una amplia descripeldn, asi de los instrumentos del
Mercado de Renta Variable que aqui se enlistarén.

_Yalores de Renta_ Variable.-Son aquellos que ademés de

producir un rendimiento que v de acuerdo a los resultados de
la Sociedad Emisora, otorgan una ganancla o pérdicda,
denominada Ganancia o Pérdida de Capital, que es la
diferencia entre el precio de compra y el precio de venta,
Dentro de este tipo de valorgs se tiene:

1)Acclones
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J)Socledades. de_lnversidn. - Defiuldas como instituciones
orientadas al analisis de opclones de inversién y de
inversién de fondos colectivos, que reunen todas las
caracteristicas y estructura Juridica de la sociedad anénima
que establece la Ley General de Sociedades Hercantiles. Son
instituciones especlalizadas en la administracién de
inversiones, que concentran el dinero proveniente de la
captacién de numercsos ahorradores interesados en formar y
mantener su capital invirtiéndolo por cuents ¥y a beneficio
de éstos, entre un amplio grupc de valores, sin que
pretendan intervenir en la gestidn administrativa de las
empresas en que invierten

En esencia, las Socledades de Inversisdn son organismos
que debido a la diversificacién de sus carteras o
portafcllos de inversién, permiten disminuir los riesgos de
la inversién bursatll y promediar utilidades. E1 accionista
de un fondo "“tiene parte” en cada uno dekis valores que
integra la cartera,

Dentro de este tipo se tlenen:

1)Sociedades de Inversién Comun.-Realizan operaciones
con valores y documentos de renta fija y variable.

2)Sociedades de Inversién de Renta Fija.-Operan con
documentos de renta fija ¢ de rendimiento preestablecido y
éon instrumentos del Mercado de Dinero

3)Sociedades de Inversidén de Capitales de Riesgo.-
Operan con valores y documentos emitidos por empresas que

requieren de recursos a largo plazo.
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2.4.2 Andlisis del Mercado.de Renta Yariable respecto al de
Renta_Fija

Con 1la informacién anterior se puede hacer una
comparacién entre las similitudes y diferencias entre los
Mercado de Capitales y de Dinero, la cual servird para
complementar el POR QUE se puede trasladar la validez del
Modelo de Equilibrio de Activos Financieros al Mercado de
Dinero. Aunque la razén bprincipal por la que se puede
extender la validez de este modelo & «,Lros mercado no esta
en las similitudes de los mercados, sino en el MODELO mismo

de Equilibrio de Activos Financieros.
2.4.2.1 SIMILITUDES

1)MERECADO:
Mercado de Renta Variable.-Conjunto de oferentes vy
demandantes de VALORES (Acciones, OUbligaciones,etc.).
Mercado de Renta Fija.-Conjunto de oferentes vy
demandantes de VALORES (CETES, PAGAFES, BONDES, TESOBONOS,
etec.).

2)COTIZACION BURSATIL:

Mercado de Renta Variable.-Sélo se cotlizan
bursétilmente.
Mercado de Renta Fija.-Se cotizan bursédtilmente en el

Mercado Secundario Bursétil.

2.4.2.2 DIFERENCIAS
1)PLAZO:

49



Mercado de Renta Variable.-No tienen plazo.

Mercado de Renta Fija.-Tienen un plazo preestablecido.
2)PRECIU:

Mercado de Renta Variable,-Los valores no tiene precio
£1jo.

Mercado de Renta Fija.-Los wvalores tlene un preclo
£ijo.
2)RIESGO:

Mercado de Rents Variable.-Conslderade de Alto Riesgo

Mercado de Renta Filja.-Considerado de Bajo o Ninguin

Riesgo

2.4.2.3.Relacién entre_el Riesgo de_loa Mercadoa de Renta.
Fiia y de Renta VYariable

También se tlene que hay instrumentos de diferentes
Hercados que tiene una relacién entre sf. Por ejlemplo, que
Desc Scciedad de Fomento Industrial, S.A. de C.V. tiene en
el Mercado de Renta Variable acclones de las series *A, y XB
sobre su capital; y en el Mercado de Renta Fija papel
comerclal Oficic C.N.V. 6231, Y 2i bien las &acclones y el
rapel comercial son instrumentos de diferentes mercados, son
emitidos por la misma Sociedad, por lo que la operacién de
la misma afectard a los instrumentes, aunque en caso de
quiebra ses mé&s fAcll recuperar la inversién del papel
comercial que el de la aceldén, existe entre ellos una

relacién intrinseca.
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Es decir,.-en este -caso existiria una relacién respecto
al rléago de ambos instrumentos en lo Jue se refiere a la
Sociedad emisors y su operacidén (riesgo unico). Pero por las
propias caracteristicas de cada instrumento el impacto de
riesgo de la sociedad emisora a cada instrumento es
diferente.

Si existen varfas diferencise ents el Mercado de Renta
Variable y de Renta Fija, no en vanc se ilaman Mercado de
Renta Variable y de Renta Fija, sin embargo existe una
relacién intrinseca entre los mismos, cubren en esencia la
misma necesidad, aunque de diferente forma.

Sin embarzo, el Modelo de Equilibric de Actives
Financieros 30LO mide el riesgo sistemitice o beta (
se'nsibilidad del randimiento ds un ingtrumenta 3 lew
movimientos del mercado)., Y s2ta sensibilidad es reaspecto a
los movimientos del mercado a que perteness. Por ejemplo,
la.s acciones al mercade de renta variabile, ¥ los PAGAFES al

mercado de renta £ija.
2.4.2.4 RESUMEN DEL MERCADQO DE_RENTA FTJA Y MRERCADO DE_REMTA_
YARIABLE

Como g& puede observar laz principales difersncias
entre el Hercadn de Renta Fija ¥y Renta VYarlable su plazo,
precio y en =1 tipo de rendimienwo, de lo que ze deriva el
diferente riesgo que implican.

Por otro iado las doz duscan :atizfacer ls aferta y

demanda que hay de fondos, para el financismiznto de unos y
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la. invérsion de ‘eotros. Asi come también ambes mercados

tienen accesc a la cotizacidn bursatil,

2.4,3 Randn Princlpsl por s que 2e utiliza = piamo_mérode
para_el Mercado de Renta VYariable v oars el HMereado de
Hensa Fij,

LR} a
2.4.2. 1 Natursijeza del Modelo do Squilibrlo de Aczivos
Zinancieras.

3e presentt un estudic sobre

In losz

las alwernavivas de inversion con ias jue cusnta una persona
fisica en México, viendo gque estas pueden ser tanto del
rcade de Renta Variable y de Renta Fija. ¥ se eztablecid
que asi como hay DIFERENCIAS =ntre ambos mercadoz, existen
tantlin una eerie de SIMILITUDES.
3in  emebarsc, 1a razdén principal por la cual se
utilizara el mismo método para evaluar el Mercado de Renta
Variable y Qdenta FTilja, no 2ze encuentra en los Mercados
rmizmos, sino en =1 Modelo de Equilivrio de Activos
Financieroz, gue como 3e¢ explicd anteriormente, .al partir

del 3UPUESTO que el Mercado no =& =squivoca, 7

de gque "El  PFleggo  Asumide ==

orcional ccn el Hendimiento EBsperado”,
puestn  derivado de comparar el Exceszo de
:nto de dercado de Valoree (ERM) con 21 mismo Excesc

1z Msrcado de Valorss(ERH), como se puede ver

3. se puede extender la validez de egsie
suzuegsto g tuslyuler otro Hercado, hacizrdo msix comparacién
de exce3cs resiecto de ese mizmo Hercado, Azl se aplicard al

Merecado de Renta Fija, comparande el Excezo de Rendimiento
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del Ponderado de He_rc-ado.de Renta Fija(ERPMRF) contra el
Exceso de Rendimiento del Ponderado de Mercado de Renta
Fija(ERPMRF) (Grafica 4).El objetivo de trasladar este
modelo del mercado de.renta variable sl de renta fija, es
poder evaluar bajo los mismos pardmetros, tanto instirumentos

de inversidén del mercado de renta variable como el de renta

fiJa.
2.4.3.2 Diferencia envre beta del Mercado de Renta Variable
¥ beta de) Mercado de Renta fija,

Sin embargo, debe quedar muy claro que la beta de una
accidn es respecto del mercado de capitalez, mientras gque la
beta del PAGAFE o de loa BONDES, =s respecto del mercado de
dinero. Es decir, la beta de csda instrumento de inversidn
mide la sensibilidad del rendimiento de ese instrumento a
los movimientos del Mercado a que dicho instrumento de

inversién pertenece, POR LO TANTO, NO SON COMPARABLES.

. GRAFICA 3
£ R MRV
(Em - TLR)
= oms _Z -
J 45° &
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E R Y &F
(Rm .- TLR)
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IAEIT LY MIT

RENDIMIENTQS ¥ BETAS DE_LOS INSTRUMENTOS A CONSIDERAR EN
ESTE MODELQ
3.4 CUALZS INSTRUMSNTOS SERAN EVALUADOS PARA EL MODFLO?

Ll Hercado de Renua Variable .

Cdémo ya se menciono anteriormente, el Mercado Financiero
Mexicane no 52 puede 2considerar como un nmercads eficiente
L00%, y se le conoce como “MERCADO EMERGENTE”.

Puesto que para ser un MERCADO EFICIENTE debte cumplir con

lax siguientes premisas:

1)Los cambios de precios son =21 azar, por zanto. siguen una

‘caminata aleatoria”.
jLos mercadecs eficientes no tienen memoria. La secuencia de
2ambloz del pasado no contiene informacion acerca de cambios

=n =1 futuro.

% deve sundiar 2n log precios de mercado, ya aue refleian

teda la informacidn dispenible acercas del valor de cada
Lastramento,

4)}lo hay ilueiones financierss.

5)Los inversionistas no pagan a otros por lo gue ellgs

misnce hacen bien
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'E)La elasticidad en la demandq de l‘os,. valores significa que
pueden vender.-..e grandes cantidades de 1::& misamos. cercanos
al precio de mercado,siempre y cuando haya convencimients en
los inverzionistas de que no existe informacidn adicienal no

divualgada.

¥ 2i se observa el comportamiento I~ MHercade de Capitaies
de Hexico no cumpi: en todos sus rubres con laz premizaz
anteriores. Sin enmbargo el punto mas delicado pars que el
"MODELO DE EQUILIBRIO DE ACTIVOS FINANCIEROS™ se pueda
aplicar a un mercade €2 el hecho de que los precice de zus
valores se comporten bajo una C‘CAMINATA ALEATORIA™, ¥ =21
bien no wodos los valorss que =e cotizan en México ia
siguen, la manera en la que 2e comportan laz accionez de
ALTA BURSATILIDAD cue se cotizan en la Bolsa Mexicana de

Yalores si la siguen razonablemente,

Por lo que para la elaboracién del modeioc de esta téais.

S0L0 =e¢ tomar: &n cuente para su evaluscidn titulos gue
callifique como de “ALTA BURSATILIDAD", para la 2olsa
HYéxicana de Valores, La clasificacidn de bursdzilidad que 2«
realiza en la Bolsa Mexicana de Valoyes. se realiza & partir

del INDICE DF SURSATILIDAD de la Bolaa Hexicana de Valorss,

Agni = tomarian lag clasificacicnes =mitidas por la Belea

Hexicana de VYalores, segin su 1adice de Dbursdtilidad

presentado  en  su  publlcacidn Indicsdores  Sursdtiles de
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-Septiembre 1990, publicade por el Instituto Mexicano de
Mercado de Capitales (IMMEC).

Pudiende szer estos instrumentos:

1YAcciones de Alta Bursétilidad

Dicho indice ceonsidera las sigulentes varlablesz:
A) Importe negociado
3¥Veiumen de Accionesz Dperado
ClBumero de apesraciones
D)Valor de Capitalizacion
E)Lotes de Acciones Negociados
F)Dias Operades

Ex el Anexo 2 de la presente tesis, =ze encuentra un
eszudio devailado de la manera en que estas variables
influyen en =1 calculo del indice de burssatilidad de la
Bolsa Hexicana de Valores.

Segun el valor del INDICE DE BURSATILIDAD (X de la Bolsa

Mexicana de Valores, dichas acclones sse clasifican de 1la

siguiente manera para =1 caso de las acciones:

BURSATILIDAD ALTA: {8.00=¢ X =¢ 10.00)
BURSATILIDAD YEDIA: (6.80=< § « 8.00)
BURSATILIDAD ZAJA: (4.78=¢< X < 6,80)
BURSATILIDAD MINIMA: (0.00=¢< X < 4.78)

3, 0.2 Marecapns de Renta Sida

En lo gue respecta &l wercade de 3denta Fija sze

consideraran:
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1)Certificado de la Tesoreria de la Federaclén (CETES).
Mismos que se consideraréd como Tasa Libre de Riesgo.

2)Pagaré de la Tesoreria de la Federacioén(PAGAFE)

3)Papel Comercial (promedio)

4)Aceptaciones Bancarias (promedio)

5)Bonos de Desarrclo del Gobierno Federal (BONDES)

6)Bonos de la Tesoreria de la Fedc .:ién (TESOBONOS)

7)Bonos Ajustables del Goblerno Federal (AJUSTABONOS)

8)Pagaré con Rendimiento Liquidable al Yencimiento
3.1.3 Deacripeién.de loa Instrumentos

Cémo se dijo anteriormente, en el Anexo 1 se
encuentran descritos a detalle los instrumentos de inversién

financiera considerados en este Modelo.

3.2 _EYALUACION HISTORICA DE L0OS INSTRUMENTOS

En esta seccién se presenta la evaluacién histérica de
algunos de los instrumentos de inversién del Mercado de
Capitales y del Mercado de Dinero,

A continuacién se presentan las Tablag del
comportamiento de la inflacién medida en funcién del Indice
Nacional de Precios al Consumidor(Tabla 2), y de los
rendimientos del Indice de Precios y Cotizaciones de 1la
Bolsa Mexicana de Valores (Tablas 3 ~ 4), y de su exceso de
Rendimiento respecto a CETES (Tabla 5), del Délar Libre
(Tabla 8) y del Délar Controlado (Tabla 7) que han tenido

de 1986 a 19980. BEstos datos son importantes para 1la
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valuacién de los instrumentos. de inversidn a considerar en

este Modelo.
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TABLA 2

INFLACIONES MENSUALES Y ANUALES MEDIDAS EN FUNCION
DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR HISTO-
RICOS 1986-1880

MBS 1986 - 1887 1988 1988 1990
I 8.80% 8.10% 15.60% 2.40% 4.80%
11 4.40% 7.20% 8.30% 1. 40% 2.30%
111 4.60% 6.60% 5. 10% 1. 10% 1.80%
1y 5.20% 8.70% 3.10% 1.50% 1.50%
y 5.60% 7.50% 1,80% 1.40% 1.70%
VI 6.40% T.20% 2.00% - l.20% 2.20%
vII 5.00% 8. 10% 1,70% 1. 00% 1.80%
YIII 8.00% 8.20% 0.90% 1.00% 1.70%
IX 6. 00X 6.60% 0.60% 1.00% - 1.40%
X 5.70% 8.30% 0.80% 1.50% 1.40%
X1 6.80% 7.80% 1.30% 1.40% 2.70%
XI1 7.90% 14.80% 2,10% 3.4n% 3.20%
:sgkﬁcxtm 1n5.62% 158. 83X 51.82% 18.80% 29.90%

DESV IACION
STANDARD 3.,a0% 4,39% 3.65% n.91% 1.10%

39



TABLA 3

INDICE DE PRECIOS Y 0T IZACIONES
DE LA BOLSA MEXICANA DE VALOWES (RA:

LISTOR [0 1386- 1840
ICTURRE 19782 781,50

NOMINALES
HES 1986 1987 1963 1888 1990
1 14,204 60,281 139,620 210,200 144,748
11 14.150 79,825 200,586 £08,307 473,018
111 13,378 98,524 174,398 #3z.0m 439,619
v 12,802 122,303 154,158 pR1,7Z8 525,606
v 14,677 143,508 188,087  302.94% RE0, 282
vI 15,884 161,667 186,567  348.489 515.333
vII 19.399 206,988 188,078 354,240 13,136
viI1 22,365 287.395 196.524  399.66% 580,979
IX 28.629 343,545 197.872  427.670 522,083
X 35,251 299.018, 197.822 400,364 £11.377
X1 41,699 112,808 229,579 184,747 526,712
A1 47,101 105,700 211,532 419,928 628,790
PROMEDIO
ANDIALL 3.304 170,182 186,744 anaLan 8T, 141
DESY [AC TN
STANDAR 11.5629 91,031 23,047 79,126 72.724
RENDIMIENTO 231.61% 75.34% 01, 50% 90, 19% 41.38%

sFUENTE: Bolsa Mexicana de Valoras 3. A. de C.
Instituto Mexicano del Mercado de Capltalrs A, G,
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TABLA . 4

BENDIMIENTOS DEL INDICE PE PRECI
DE LA BOLSA MEXICANA DE VALOREZ

HOMINALES

HMES 1986 1987 1988
i 27.98% 3z, n9%
1 -0.38% 2. 42% 43.67%
11 -5.45% 23.43%  -12,08%
iy -4,30% 24.13%  -11.61%
v’ 14.64% 17, 17% 20, 00%
vI 9.00% 12.81% -0.80%
Y1l 21.26% 40, 401% 0.81%
vitI 15,29% 26,61% 4.49%
X 28,01% 19.54% 0.59%
X ’ 23,13% -12,96% -0, (3%
X1 18, 29% -62,00% 16, 06%
X11 12.95% -6, 08% -7.86%
PROMEDIO
ANUAL 12. 04% 11.88% 7.20%
DESV IAC 10N
STANDAR 10,69% 26, 64% 16, 94%
RENDIMIEN 31, 61% 16.34% £1.60%

*FHENTE: Bolaa Mexicana de Valores S. A. de C.

Institutn Mexicano del Mercado de Lapltales.
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TABLA 5

EXCESO DE RENDIMIENTOS DEL INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES
:$TORICOS DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES RESPECTO DE CETES 1986 - 1990

MES 1986 1987 1988 1989 1880
1 19.90% 18.80% ~4.82% 2.72%
11 -6.48% 24.34% 30.81x ~4.,98% 2,.59%
111 -11,75% 15.49% -21.18% 7.37% -0.39%
Iv -10.98% 16.36% -16.982% 8.54% 3.82%
v 7.85% 9.53% 17.49% 11.27%  20.64%
VI 1.94% 5.15% -4.17% 10.24% -8.08%
vII 13.77% 32.78% -2,556% -1.23% 6.84%
vIII 7.34% 18.07% 1,04% 10.06% -16,17%
IX 18.63% 12.03% -2.80% 4.04% -12,65%
X 14.82%x -20.48% -3.83% -9.59% 14.70%
X1 10.34% -70.67% 11.69% -7.29% 0.41%
X1 4.82% -17.22% -12.23% 5,53% -1,83%
PROMEDIO
ANUAL 4.67% 3.86% 1.36% 2.43% 1.03%
DESVIACION
STANDAR 10, 03% 26.987% 14.88% 7.25% 9.97%
RENDIMIENTO 1%.34% 51.50% ) 99.29% 41.38% 0.00%
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TABLA 6

DOLAR LIBRE
DEVALUACIONES HISTORICAS 1886 - 1980

MES 1886 1887 1988 1989 1980
I -0.70% 6.90% -0.90% 1.30% 1.10%
11 6.30% 7.00% 2.60% 1.20% 0.50%
III 3.20% 7.00% 0.00% 1.30% 1.30%
iv 6.10% 5.80% 0.0¢ 1.30% 1.10%
v 6.80% 6.80% 0. 00% 1.20% 1,10%
VI 16.40% 6.50% 0.00% 1,20% . 0.80%
VII 0.50% 4,90% 0.00% 1.20% 0.70%
VIiIl 10.30% 5.20% 0.00% 1,20% 0.50%
IX 7.80% 4.90% 0.00% 1,40% 0.20%
X 6.70% 4.80% 0.00% 1.50% 0.70%
XI 6.70% 54.80% 0.00% 1, 10% 0.60%
XI1 4.70% -10.20% 0.00% 1,30% 0.30%
DEVALUACION +
ANDAL 104.85% 148.55% 1.68% 16.30% 9.59%
DESVIACION
STANDARD 4.41% 11.65% 0.58% 0.63% 0.45%
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TABLA

DOLAR CONTROLADO

DEVALUACIONES
MES 1986
I 8.90%
11 8, 70%
I11 8.10%
1v 6.00%
v 6.30%
VI 7.30%
VI 10. 00%
VIII 10.00%
X 8.00%
X 7.00%
XI 7.20%
XII 7.00%
DEVALUACION
ANUAL 148.14%
DESVIACION
STANDARD 4.03%

HISTORICAS

1887

7

-

n

MDm s @ ™ g ™

139,

13%

LHug

1986

1988
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- 1990

LB0%

T0%

. 00%
. 00%
. no%
L 0%
il
L 00%
L%
L 00%
L 00%

L 01)%

1989

e
W s
= = =
ELEE

40%

-

16.42%

0. B4%

1990
1. 10%
1.00%
1.10%
1.20%
1. 10%
0.80%
0.90%
0.90%
0.90%
0.80%
0.50%
0.40%

11.24%

0, 48%



3.2.1 HMERCADO DE RENTA VARIABLE

3.2.1,1 CLASIFICACION DE ACCIONES CON INDICE DE ALTA
BURSATILIDAD A SEPTIEMBRE DR 1890 (16)

Bursatilidad Alta (8,00=< X =< 10.00)

__EMISORA INDICE
1 TELMEX A 8.95
2 BACOMER B 9.28
3 ALFA A 9.25
4 SERFIN B 9.15
5 BANAMEX B 8.96
[ INTENAL B 8.81
7 VITRO 8.69
8 CEMEX A 8.64
9 TTOLMEX B2 8.60
10 KIMBER A 8.55
11 CHA A4 8.54
12 DESC B 8.46
13 CYDSASA & 8.36
14  FEMSA BV 8.33
15  CBACCI 8.30
16 CONTAL 8.28
17 SANLUIS A2 8.16
18 GMEXICO A2N 8. 07
19  TEXEL 8. 05
20 BANOKTE B 8.04

3.2,1.2 DATOS GENERALES, CLASIFICACION Y BETA (BANAMEX O
CALCULO PERSONAL) DE LA EMPRESA CON ACCION DE ALTA
BURSATILIDAD

La informacién que ‘se presenta a continuacién es de
acuerdo a los datos reglstrados por la Bolsa Mexicana de
Valores (B.M.V.) y a la clasificaclén que la B.M.V. realiza
de las empresas a Septiembre de 1980, asi{ como las betas
publicadas por BANAMEX en su 1libro, BETAS BANAMEX
Septiembre, 18890.

(16) Indicadores BuraAtiles. Instituto Mexicano del Mercado
de Capitales, A.C. p. 18
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1.NOMBRE . EMPRESA;. TELEFONOS DE MEXICO ACCION:TELMEX A

BETA: 0.77 (Banamex)

ACTIVIDAD ECONOMICA: Poseer & sontrolar, por franquicia, ‘la

administracién del siatema telefénico del pais,

FECHA DE CONSTITHCION: 23/Dic/47
FECHA DE IN3SCRIFCION EN BMV: N6 /Feb/51
BJERCICIO SOCIAL: Ene-Dic
SECTOR: Comunicaciones y tranzportes
RAMO: Comunicaciones

SUBRAMO: Comunicaciones

No. DE ACCS.: 4,241,256,807
SERLES: *A,¥AA

2. NOMBRE: BANCOMER, S.N.C. ACCION: BACOMER B

BETA: 1.44 (Banamex)

ACTIVIDAD ECONOMICA: Frestacidn del Servicio de
Crédito.

FECHA DE CONSTITUCION: 01/Sept/32
FECHA DE INSCRIFPCION EN BMV: 06/Feb/37

EJERCICINO SOCIAL: Ene-Die

SECTOR: Servicios

RAMO: Socledades Nacionales Je Crédito
SUBRAMO: Socledades Nacionales de Crédito
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No. DE ACCS.: 4,639,205,075
SERIES: *A,%B
J.NOMBRE: GRUPO INDUSTRIAL ALFA, S.A. ACCION: ALFA A

BETA: 1.58 (Banamex)

ACTIVIDAD ECONOMICA: Controladora de ._..presas que, operan en

las &reas de acero, papel y empaque, industrial, bienes de

consumo, bienes de capital, etc.

FECHA DE CONSTITUCION: 08 /Jun/74
FECHA DE INSCRIPCION EN BMV: 15/Ago/78
BJERCICIO SOCIAL: Ene-Dic
SECTOR: Varios

RAMO: Controladora Holding
SUBRAMO: Controladora Holding

No., DE ACCS.: 173,547,586
SERIES: *A

4. NOMBRR; BANCA SERFIK, S.N.C. ACCION: SERFIN B

BETA: 1.38 (Banamex)

ACTIVIDAD ECONOMICA: Prestacién del Servico de Banca
Crédito.
FECHA DE CONSTITUCION: 01/Dic/36
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FECHA DE INSCRIPCION EN BMV: 18/Mar/87

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Dic

SECTOR: Servicios

RAMO: Socledades Naciconales de Crédito
SUBRAMO: Socliedades Nacionales de Crédito

No. DE ACCS.: 385,750,000
SERIES: *A,*B

5 NOMBRE: BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.N.C.

ACCION: BANAMEX B

BETA: 1.50

ACTIVIDAD ECONOMICA: Prestacién del Servicio de Banca
Crédito.

FECHA DE CONSTITUCION: 15 /May /01
FECHA DE INSCRIPCION EN BMY: 06/Feb/87

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Diec

SECTOR: Servicios

RAHMO: Sociedades Nacionales de Crédito
SUBRANO: 3ociedades Naclonales de Crédito

No. DE ACCS,: 713,622,313
SERIES: *A,%B

6. NQMBRE: BANCO  INTERNACIONAL, S.N.C. ACCION: INTENAL B
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BETA: 1.85 (Banamex)

ACTIVIDAD ECONOMICA:Prestacién del Servicio de Banca vy

Crédito.

FECHA DE CONSTITUCION: 22/Jul/41

FECHA DE INSCRIPCION EN BMYV: 21/Abr/87

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Dic '
SECTOR: Servicios |
RAMO: Sociedades Nacionales de Crédito ‘
SUBRANO: Sociledades Nacionales de Crédito ;

No. DE ACCS.: 1,987,362,576 ;
SERIES: *A,%B

T.NOMBRE; VITRQ, S.A, ACCTION; VITRO

B5TA: 1.12 (Banamex)

ACTIVIDAD ECONOMICA: Controladora de empresas dedicadas a la f

fabricacién de productos y subproductos de vidrio vy

plaatico. ¢
FECHA DE CONSTITUCION: .27 /Ago/36
FECHA DE INSCRIPCION EN BMV: 05/Ene/76 ;
EJERCICIO SOCIAL: Ene-Dic ;
SECTOR: Industria de la Transformacién
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RANMO: Fabricacién de productos minerales no
metélicos. ‘

SUBRAMO: Vidrieras

No. DE ACCS.: 87.500.000

SERIES: *

8.NOMBRE: CEMEX. S.A. ACCION: CEMEX A
BETA: 1.32 (Banamex)

ACTIVIDAD ECONOMICA: Fabricacién y vents de toda clase de

cementos.

FECHA DE CONSTITUCION: 20/Ene/31
FECHA DE INSCRIPCION EN BMV: 0L /Ene/76

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Dic

SECTOR: Industria de laConstruccidn

RAMO: Industria Cementera

SUBRAMO: Productos de Cementos y Premesclados

No. DE ACCS.: 330,000,000
SERIES: *A,*B

9. NOMBRE: TOLMEX. S.A. DE C.V. ACCION: TTOLMEX B2

BETA: 1.34 (Lanamex)

70



ACTIVIDAD ECONOMICA: Fabricacién de cemento y concreto

premezclado.

FECHA DE CONSTITUCION: 16 /Abr/70
FECHA DE INSCRIPCION EN BMV: 24/Dic/76
EJERCICIO SOCIAL: Ene-Dic
SECTOR: Industria de la Cconstruccién
RANO: Industria Cementera

SUBRAMO: Industria Cementera

No. DE ACCS.: 400,000,000
SERIES: *A1,*A2,%B1,*B2

10.HOMBRE: XIMBERLY CLARK DE MEXICO, S.A. DB C.V.
——ACCION: KIMBER A

BETA: 0.54 (Banamex)

ACTIVIDAD ECONOMICA: Fabricacién de productos de papel para
diferntes usos, papel para escritura, imprenta, higiénico,

para cigarro, celulosa de bagazo de cafia, etc.

FECHA DE CONSTITUCION: 29 /hgo /25

FECHA DE INSCRIPCION EN BMV: 24/Ago/61
BJERCICIO SOCIAL: ‘. Ene-Dic

SECTOR: Industria de la Transformacién
RAMO: Celulosa y papel

SUBRAMO: Celulosa y papel
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No. DE ACCS.: 100,029,006

SERIES: *A,*B

11. NOMBRE: CORPORACION MEXICANA DE AVIACION,S.A.
ACCION. CMA CP

BETA: 0.73 (Banamex)

ACTIVIDAD ECON@MICA: Controladora de empresas relacionadas

con la aviacion.

FECHA DE CONST ITUCION: 10 /Ago /B8
FECHA DE INSCRIPCION EN BHV: 24/0Occt/89

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Dic
SECTOR: Varios

RAMOQ: Controladora Holding
SUBRANO: Contraoladora Holding

No, DE ACCS.: 291,865,631
SERIES: Cp

12. NOMBRE: DESC SOCIEDAD DE FOMENTO INDUSTRIAL, S.A. DE C.V.
- ACCION: DESC B

BETA: 1.11 (Banamex)
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ACTIVIDAD ECONOMICA: Controlaora de empresas en las &reas de
autopartes, quimica, adhesivos, negro de humo, pinturas y

resinas, granjas avicolas, eto.

FECHA DE CONSTITUCION: 08 /Ao /73

FECHA DE INSCRIPCION EN BMV: 28/Ago/756
EJERCICIO SOCIAL: Bne-Dic

SECTOR: Varios

RAMO: Otros

SUBRAMO: Sociedades de Fomento Industrial

No. DE ACCS.: 120,252,880
SERIES: *A,*B
13, NOMBRE: CYDSA, S.A. ACCION: CYDSASA A

BETA: 1,15 (Banamex)
ACTIVIDAD ECONOMICA: Fabricacién de fibres aintéticas,
peliculas transparentes, espumas de poliuretano, cloro, sosa

clustica, celofén y polipropileno.

FECHA DE CONSTITUCION: 01/8ept /65
FECHA DB INSCRIPCION EN BMV: 16/Ene/73

RJERCICIO SOCIAL: Ene-Dic
SECTOR: Varios

RAMO: Controladora Holding
SUBRANO: Controladora Holding

No. DE ACCS.: 100,000,000
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SERIES: *A

14. NOMBRE: FOMENTO ECONOMICO MEXICARQ, S.A. DE C.V..
ACCION: FEMSA BV

BETA: 1.75 (Banamex)
ACTIVIDAD ECONOMICA: Controladora de empresas dedicadas a la
produccién y venta de cerveza asi como productos para su

elaboracidn.

FECHA DE CONSTITUCION: 20/0ct/86
FECHA DE INSCRIPCION EN BMV: 03/Sept/87

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Uic

SECTOR: Industria de la Transformacién
RAMO: Alimentacién, tabaco y bebldas
SUBRAMO: Elaboracién de cerveza

No. DE ACCS.: 631,380,000
SERIES: *AF , *AB, *BF , »BY, *AVSE

15.NOMBRE: ACCIONES Y VALORES DE MEXICO, §.A. DE C.V.
ACCION: CBACCI

BETA: 1.28 (Banamex)

ACTIVIDAD ECONOMICA: Intermediacién Financiera.
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FECHA DE CONSTITUCION: 04 /0ct/71
FECHA DE INSCRIPCION EN BMV: 23/Jun/87

EJERCICIO SOCIAL: Jun-Hay
SECTOR: Servicios

RAHO: Casas de Bolsa
SUBRANO: Casas de Bolsa

No. DE ACCS.: 883,333,334
SERIES: *

16. NOMBRE: GRUPO CONTINENTAL,S. A. ACCION: CONTAL

BXTA: 1.47( Banamex)

ACTIVIDAD ECONOMICA: Controladora de empresas que operan en

4reas diversificadas, principalmente embotelladoras de Coca

Cola.

FECHA DE CONSTITUCION: 21/Dic/74
FECHA DE INSCRIPCION EN BMV: 30/May/78
EJERCICIO SOCIAL: Ene-Dic
SECTOR: Varios

RAMO: Controladora Holding
SUBRANO: Controladora Holding

No. DE ACCS.: 150,000,000
SERIES: *

17 . NOMBRE: CORPORACION INSUSTRIAL SAN LUIS, S.A. DE C.V.
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——AGCION:. SAN LUIS A-2

BETA: (.98 (Banamex)

ACTIVIDAD ECONOMICA: Controladora de empresas que operan en

las Areas de mineria, industrial, comercio y turismo.

FECHA DE CONSTITHCION: 24/dul/84
FECHA DE INSCRIPCION EN BMV: 01/0ct/84

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Dic
SECTOR: Varios

RAHO: Controladera Holding
SUBRAMO: Controladora Holding

No. DE ACCS.: 129,613,040
SERIES: ¥A-1,vA-2

18.NOMBRE: GRUPO INDUATRIAL MINERA MEXICO, S.A. DE C.V.
ACCION: GMEXICO A2N

BETA: 0.86 (Banamex)

ACTIVIDAD ECONOMICA: Controladora de empresas mineras
dedicadas a la praoduccion de cobre, ore, plata, zine,

cadmio, carbén y otros productos.

FECHA DE CONSTITUCION: 21/Nev/78
FECHA DE INSCRIPCION EN BMY: 11/Dic/78
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EJERCICIO SOCIiAL: Ene-Dic

SBECTOR: Varios
RANO: Controladora Holding
SUBRANO: Controladora Holding

No. DE ACCS.: 308,185,559
SERIES: *A1IN, xA2N

19, NOMBRE: TEXEL,S.A DE C.V, ACCION: TEXEL

BETA: 1.21 (Banamex)

ACTIVIDAD ECONOMICA: produccién y distribucién de

textiles de polipropileno y telas para tapicerfa.

FECHA DE CONSTITUCION: 25/Hay /79
FECHA DE INSCRIPCION EN BMV: 01/Nov/79

EJERCICIO SOCIAL: Sep-Ago
SECTOR: Industries de la Transformacién
RANO: Textil, Vestido y Cuero
SUBRAMO: ‘Textil, Vestido y Cuero

No. DE ACCS.: 80,698,572
SERIES: *

20. NOMBRE: BANCO MERCANTIL DEL. NORTE, S.N.C.
ACCION: BANORTE B

BETA: 1.17 (Banamex)
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ACTIVIDAD FCONOMICA: Prestacién .del §ervicio de Banca Y
Crédito. ’ '

FECHA DE CONSTITUCION: 01/En=/86
FECHA DE INSCRIPCION EN BHV: 15/May./87

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Dic

SECTOR: Servicios

RAMO: Socledades Nacionsles de Crédito
SUBRAMO: Sociedades Nacionales de Crédito

No. DE ACCS.: 707,383,920
SERIES: *A,*H

J.2.2 MERCADO DE RENTA FIJA

A cantinuacidén se presents la evaluacidn histérica de
los inetrumentos de inversidon del mercado de renta fija
mencicnados en el punto 3,1.2.

En todos los casos se presenta en una primera tabla,
los rendimientos NOMINALES que did cada instrumento en
particular durante el periodo 1886-33%0, en algunos ca=os no
se tiene todos los datos, va que dichos instrumentos
apsrecieron en el transcurso de esos afioz, como fue el caso
de los Honos de [Immarrolla del Goblerno Federal que
aparecieron como alternativa de inversidn hasta 1987.

En un& segunda tabla para asads instrumento se presenta
las tasas EFECTIVAS que dieron egos Ilnstrumentos. En el caso

de los PAGAFES., que {incluyen ademds del rendimiento como
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PAGAFE, el rendimiento por la devaluacién del peso frente al
délar controlado, se incluye una tercera tabla donde se
encuentra ya el rendimiento total.

Fosteriormente se presenta una tabla de Excesos (o
Pérdida) de Rendimientos de Cada instrumento respecto del
rendimiento ofrecido por los CETES a 28 dfas, Qque son
considerados como la Tasa Libre de Riesgo.

Por ultimo dentro del punto 3.2.2. ae tiene el chlculo
de 1la beta ( riesgo de mercado} de cada instrumento de los
considerados en esta tesis del mercado de dinero.

3.2.2.1 RENDIMIENTOS HISTORICOS DE LOS CERTIFICADOS DE LA
TESORERIA DE LA FEDERACION (18986-1890)

Los Certificados de la Tesoreria de 1la Federacién son
titulos de créditc emitidos por el Godbierno Federal a
través de la Secretaria de Haclenda y Crédito Publico y son
al por'tador. Existen emisiones de CETES a diferentes plazos,
el mhs comin ez a 28 dias, slendo hasta ahora la tasa lider
del Mercado.

En la tabla 8 se encuentran los rendimientos
promedio de cada afio comprendido de 1986 a 1980. Estos
rendimientos son el resultado de los promedios mensuales
ofrecidos cada aflo. Sin embm.:go esta tasa no es directamente
comparable ni con la inflacién. ni con ninguna otra tasa
anualizada. por que no tienen el efecto de las

capitalizaciones mensuales, por lo que este efecto,asi como
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el hechc de que los CETES se emiten a 28 dias y el mes
comercial se considera de 30 dias se recoge en la tabla
de tasaa efectivas de CETES, utilizande la siguiente

férmulas

interés efectivo
mensual = ((1 + tasa nominal CETES +28/360)7(30/28)-1)



TABLA 8: TASAS MENSUALES PHOMEDIO

TASAS DE RENDIMIENTO HISTLRICOS DE
CERTIFICADOS DE LA TESNRERIA DE LA FEDERACION

TASA3 PROMEDIO

HES 1986 1947 1988 1189
1 71,58 96.70 157,64 0. :
[$ 73,09 96.69 153, 58 A+
111 75. 42 95,01 - Wi, o Ay
v 19,87 9a. 04 #3.6b R
v 80, 1 91,47 n3, 96 83,
vI 84. 49 91 44 40,41 57,
(281 89.67 91,27 40,32 14,
VIl 95, 16 90. 28 41,39 A,
£ 100, 28 88,9t 41.82 as,
X 99,41 90,02 45,81 RAN
X1 95. 13 103,71 £2.26 40
X11 97.30 122,47 s2,02 a0,
PROMEDIO
ARUAL 86.80 8, 02 70,00 44

TASA. ANNAL
EFECTIVA

'FUENTE Bolsa Mexicana de Yalores 5. A. de €.V,

Instituto Mexicano del Mercado de Capitales,

81

e,

1390

41,23
a6, 14
45:73
“44.76

36,93



TABLA 9: TASAS MENSUALES EFECTIVAS

TASAS DE RENDIMIENTO HISTORICOS DE
CERTIFICADGS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION *

TASAS MENSUALES EFECTIVAS

55 1988 1887 1988 1989 1990
1 5.98% 8. 08% 13. 19% 4.19% 3.44%
134 6. 10% 8.08% 12.85% 4.08% 3.77%
- 6,30% 7.94% 8.11% 4.02% 3.90%
- 5.67% 7.77% 5.31% 4.26% 3.73%
v 6.70% 7.84% 4.50% 4.47% 3.08%
vi 7.06% 7.66% 3.37% 4.80% 2.70%
Vi1 7.49% 7.62% 3.36% 2,89% 2.56%
VIIL 7.95% 7.54% 3.45% 2.76% 2.48%
X 8.38% 7.51% 3.49% 2,87% 2.62%
X B,31% 7.52% 3.81% 3.21% 2.41%
X1 7.95% 8.67% 4.36% 3.39% 2,10%
XII 8. 13% 10.24% 4.37% 3.35% 2.16%
DESVIACION
STANDARD 0.85% 0.74% 3, 44% 0.66% 0.62%

TASA ARUAL
EFECTIVA 132% 152% 97% 55% 41%

+FUENTE: Datos base nominales obtenidos del Anuario Bursétil 1990. [MMEC, vy
convertidos a tasas efectivas por medio de la siguiente férmula

[t + {1 nom/360)¥28)" (30/28)-11%100
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3.2.2.2 RENDIMIENTOS HISTORICOS DE LOS PAGARES DE LA
TESORERIA DE LA FEDERACION (1886-1880)

Los Pagarés de 1la Tesoreria de la Federacién son
nominados en délares, pero pagaderos en moneda nacional al
tipo de cambio controlado del dia hAbil inmediato anterior
al vencimiento del plazo.

Por lo que en este instrumento cabe recordar que el
rendimiento neto esta compuesto de dos rendimientos:
1)El rendimiento nominal que ofrece el 1ngtrﬁmento. esto es
la tasa que ofrece el PAGAFE sobre su valor nominal en
délares; y
2)El rendimiento derivado de la devaluacién o deslizaﬁlento
del peso frente al délar controlado.

Por lo tanto la tasa directamente comparable con la
inflacién y con las demés tasas anualizadas de los demés
instrumentos de inversién debe considerar ambos

rendimientos.
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TARLA 10 TASAS MENSUALES PROMEDSu

TASAS DE RENDIMIENTO HIZ
PAGARES DE LA TE3OREKIA MR

ORICOS DE
LA FEDERATION o

TASAS PROMED I

MES 1886 1987 1988 ,1,&.39'\»7 “1wao
I meeees R : oy
I e 12.88
15 8 J 14.28
W eeeee 14, 82
v I 14.36
VI s 13.91
C7S BT 14,06
VIIT 0 emeenl 14.52
X S 5.58 13.93
% 9.17 13.85 42,26 1820 - 1512
X1 ) 12.84 14.43 34,95 14.69 13,5
X1l 14.93 14.75 31,41 14,49 16,65
PROMEL IO 10.63 13.53 ©v.39 2o, g3 14,26
ANUAL

*FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores 5., A, de .V,
Instituto Mexicanc del Mercado de Caplitales., AL 1,
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TABLA 1

1:

TASAS MENSUALES EFECTIVAS

TASAS DE RENDIMIENTO
PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION »

MES 1986

13 S
III . meee-
2 2
v e

VI 7o i :

VII | meeoes

vII1I ——ee

IX- 0.
X Q.
X1 1.
XI1 1.

DESVIACION
STANDARD 0.

TASA ANUAL
EFECTIVA

47%
TH%
n7%
24%

14%

-

*FUENTE: Datos base nominales
convertidos a tasas efectivas

HISTURICOS DE

EFECTIVA
1083
4% 2,20%
07 A.40%
19% 2,58%
24% o, 18w
20% 161%
16% 1.67%
17% 1.41%
21% 1.73%
16% 2.35%
15% 2.59%
20% 2.982%
23% Z.62%
18% 0, 659%
14% My
obtenidos

[(1 + (1 nom/360)¥28)"(30/28)-1}+100

85

del Annario

.53%

38%

. T76%
.74%
.94%
. 18%
.95%
. 36%

1980

[

L

I R I = |

. 243
.29
.38

943

.3
. 252
Y
. 08¢
.09
.08
. 138
.30%

. 12¢

15¢

Burséatil 1990,
ror medio de la sieniente férmula:



TABLA 12: TASAS MENSUALES EFECTIVAS INCLUYENDO DEVALUACION DOLAR CONTROL,

TASAS DE RENDIMIENTO HISTORICOS DE
PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION INCLUYENDO DEV. DOLAR CONTR

TASAS EFECTIVA

. 1886 1987 1988 1989 1990
I eamee- 7.28% 2.80% 3.96% 2.38%
| S 8.45% 6.19% 3.61% 2.31%
L —eeee- 7.77% 2.69% 3.17% 2.47%
) 7.82% 2.15% 3. 06 Z.15%
v ". ------ 7.77% 1.61% 3. 16% 2.44%
2 SR R ——— 7.23% 1.57% 3.61% 2.06%
viL —————— 6.53% 1.41% 3.17% 2.08%
VIIT- emeeem 6.27% 1.73% 2.67% 1.99%
1% 8.50% 6.52% 2.35% 2.48% 2.00%
X 7.82% 6.01% 2.69% 2.67% 1.90%
X1 8.35%  7.98% 2.92% 2.74% 1.62%
X11 8.33%  26.84% 2.62% 2.67% 1,70%
DESVIACION
STANDARD 3.89% 5.47% 1.21% 0.47% 0.26%
TASA ANUAL
EFECTIVA  111.83% 173,57% 35.32% 43.21% 28, 18%

*FUENTE: Datos base obtenides de las Tablas 7 y 10 y convertidos coen la
férmula:

1 = [(1+1 ef)*(1+ dev) -1 ]x100
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TABLA

MBS 1986

I -
111 -—
v ---

VI -—-
YII ---
VIII ---
IX 0.
X -0,

XI
X1I
DESVIACION

STANDARD 0,

TASA ANUAL
EFECTIVA

*FUENTE: Datos base
los excesos:

Exceso

o o

13: EXCESO DE TASAS EFECTIVAS DE PAGAFES V5.

1%

TASAS

1887

-0.80%
0.37%
-0.17%
0.04%
0. 13%
~0.43%
~-1,09%
-1.27%
-0.99%
-1.51%
-0.68%
16.60%

4.78%

ax

EXCESOS DE RENDIMIENTO
PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION x*

EFECTIVA
1988 1889
~10.39% ~0.
~-6.66% -0.
=5, 1% ~0.
-3.17% -1,
~2.90% -1,
~1.81% -1,
~1.85% 0.
-1.73% -0.
-1.14% -0.
-1.12% -0.
~-1.45% -1,
-1,75% -0,
2.71% 0.
~-33%

obtenidos de las Tablas 8 y 12,

pagafe=

87

i ef PAGAFE - 1 ef CETES

1880

23  -1,08%x
47X -1,46%
84% ~1.43%
20% ~-1.59%
3% ~0.64%
29% -0.85%
28% -0,48%
09%  -0.49%
49%  -0.52%
54%  -0.50%
05%  ~0.46%
69%  -0.46%
48% 0.43%
-8% -8%
calculando



3.2.2.3 RENDIMIENTO HISTORICU DEL PAPEL COMERCIAL (1986-
1990}

El Papel Comercial es un instrumento de financiamiento e
inversioén a corto plazo, emitide por grandes empresas cuyas
acciones esté&n inscritas en el Registro Nacional de Valores.
fste pagaré se expide sefialando como beneficlario el S. D.
Indeval 5. A, de C. V. E2 un pagar® 2uss rite y a cargo de la
empresa emisora, cuyas acciones deben necesariamente cotlzar
en la Bolsa Mexicana de Valores,

Para este caso,se empezard por especificar que no se
estf hablando de ningin papel comercial de algunsn compafiia
en especifico, sino del promedle de todos los papeles
comerclales de las diversas conpaiias, por lo gue se esté
tratand¢ del rendimiento promedic que ofrecid el papel
comercial como instrumento de inversidn en general.Por lo
que para la toma decizidén de dénde invertir, se debe tomar
en cuenta, de que en casza de copsiderar el papel comerclal
como una alternativa interessnte de iuverzién, se debera
profundizar ya especificamente en el papel comerclal de
empresas especificas, For lo que el andlisis de este
instrumento en este modelo debe <tomarse con las debldas

restricciones,
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TAPLA 141 TASAS MENSUALES FHOHEDIG

TASAS DE RENDIMIENTU HISTollCos LE
PAPEL  COMEERCIA!L ¢

TARAS PRUMEDIO

HES 1986 1987 1988 1999 1880
I 77.92 81.03 167,41 G080 4T,6
11 75.80 85.az 118,39 §1.94° - 47.94
1t 81.34 85.75 108,42 SLT4 4907
1v 85.73 §9.70 HO.E9 < EATIE 48,44
V 95,67 9282 BE L T T Atz
vi 89.71 92,63 43,38 o 8 25,52
vl 95.82 92,07 A3.68 . an s 33,29
vIIL 96. 89 91.50 44.54 37,12 1  32.67
1x 103.03 90,99 a4.51 - 37,7$i'vyi; 33.81
X 102,91 an. 86 a2z a1yl osnst
X1 100,75 100,28 56. 24 4327 27.96
¥11 101.53 123. 54 55,49 42,17 30, 54
BROMED 10 91,43 93,03 73.75 47.59 37.86

ANUAL : : .

*FUENTE: Bolsa Mexicana de Valmres S5, A, de C.V.
Instituto Mexicano del Merc-ado de Capitasles, A. 0
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TABLA 16: TASAS MENSUALES EFECITIVAS

TASAS DE RENDIMIENTO HISTORICOS DE
PAPEL  COMERCIAL *

TASAS EFECTIVA

4ES 19686 1887 1988 1699 1980
1 6.51% 6.77% 13.17% 4,49% 3.97%
1x 6.33% 7.13% 13.26% 4.33% 4.00%
111 6.78% 7.16% 8.89% 4.32% 4. 156%
1v 7.16% 7.49% 5.81% 4.52% 3.87%
v T, 16% 7.73% 4,85% 4.71% 3.11%
VI 7.49% 7.74% 3.62% 5.08% 2,96%
¥II 8.01x% 7.69% 3.64% 3.41% 2.78%
ViII 8.10% 7.64X 3.72% 3.10% 2.72%
IX 8.61% 7.60% 3.71% 3.15% 2.82%
X 8.60% 7.59% 4.02% 3.43% 2,63%
XI 8.42% 8,39% 4.61% 3.61% 2,33%
XII 8.48% 10. 34% 4.63% 3.62% 2,55%
DESVIACION
STANDARD 0.80% 0. 86% 3.45% 0.64% 0.63%
TASA ANUAL
EFECTIVA 116. 18% 145, 43% 103.68% 69, 54% 45,19%

*FUENTE: Datos base nominales obtenidos del Annario Bursétlil 1880, IMMEC, y
convertidos a tasas efectives por medio de la siguiente férmula

{(1 + {1 nom/360)#28)" (30/28)-1]1*¥100
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TABLA 16: EXCESOS DE TASAS EFECTIVAS DE PAPEL COMERCIAL VS, CETES

EXCESOS DE RENDIMIENTO DE
PAPEL  COMERCIAL ¥

TASAS MENSUALES EFECTIVAS

MES 1986 1887 1988 1988 1980

I 0.53% -1.31% -0.02% 0.30% 0.563%
II 0.23% -0.95% 0.40% 0.25% 0.23%
III 0.50% -0.78% 0.79% 0.30% 0.25%
v 0.49% -0.28% 0.50% 0.26% 0.14%
v 0.46% 0.09% 0.35% 0.21.3% 0. 02%
VI 0. 44% n, 0N8% 0.25% 0.28% 0.26%
71X 0.52% 0.07% 0.28% 0.52% 0.22%
VIII 0. 14% 0.10% 0.26% 0.34% 0.24%
1X 0.23% 0,09% 0,22% 0, 18% 0.30%
4 0.29% 0.07% 0.22% 0.22% 0.22%
X1 0.47% ~0.28% 0.25% 0.22% 0.23%
XII 0.35% 0.10% 0.26% 0.16% 0.36%
DESVIACION

CTANDARD 0.13% 0.47% 0.18% 0.09% 0.12%
TASA ANUAL

KFRCTIVA 4.75% -2.97% 3.83% 3.32% 3.00%

*FUENTE: Datos base obtenidos de las Tablas 9 y 16, calculando
los excesos:

Bxceso Papel Com= i ef PC - i ef CETES
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3.2.2.4 RERDIMIENTO HISTORICO ~DE ACEPTACIUNES BANCARIAS

(1986-1890)

Cabe recordar que las Aceptaciones Bancarias son
titulos de valor nominatives que son documentados como
letras de camblo glradas por empresas pequehas o medlanas, y
que son aceptadas por el Banco a través de lus Mesms de
Dinero.

A continuacién se presentan tres tablas, la tabla 17
con el rendimiento promedio simple. ia tabla 18 con las
tasas efectivas, y la tabla 19 con el exeeso de rendimiento

de las aceptaciones bancarias respecto a CETE3.
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TABLA 17: TAGAS MENSUALES VROMEDIO

TASAS DE RENUIMIENTO HISTORICWS D
ACEPTACIONES BANCARTAS Y

TARA®  PROMEDI

MES 1986 1987

R 74,29 a6 o

11 76.11 91,47 -

o 78.02 91,47

v . 85.29 atne

v 82,71 De3m

vi  85.78 93,30 -

1234 92.80 918z
VIII 93.50 21,15

1% 100, 44 a0, 86

X 98.64 103,29 47,38 - 41,00 - ag
XL 98.12 124,78 54. 44 4%. 45 27.15
X1t 99.14 123,64 56. 41 an.217 28,16

PROMEDIO

ANUAL 89.74 98,07 72.41 a5, 66 37,22

*FUENTE: Holsa Mexicana de Valores S, A, .de C. V.
institnto Hexicano del Hercado de Cepitales. A, C,
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TABLA 18: TARAS MENSHALES EFECTIVAS

TASAS UE RENDIMIENTO HISTORICOS DE
ACEPTACIONES BANCARIASY

TASAS EFECTIVA

MES 1966 1867 1988 1989 1880
1 6.20% 7.54% 13.186% 4. 44% 3.74%
11 6.36% 7.62% 12.98% 4.15% 3.95%
111 6,52% 7.64% T.RE% 4.20% 4.13%
v 7.12% T.66% 5.88% 4.46% 3.94%
v 6,81% T.78% 4,77% 4.62% 3. 13%
Vi . T.17% 7.80% 3.66% 5.01% 2.87%
VIl T.75% 7.67% 3.57% 3.04% 2.78%
VIII 7.81% 7.81% 3.77% 3.08% 2.72%
X 8.39% 7.58% 3.74% 3.15% 2.74%
X 8.24% 8.63% 3.95% 3.42% 2.53%
XI 8.20% 10, 43% 4.55% 3.54% 2.26%
X1t 8.28% 10.34% 4.71% 3.61% 2.35%
DESYIACION
STANDARD 0.77% 1,02% 3.35% 0.64% 0.64%
TASA ANUAL
EFECTIVA 112.38% 167, 17% 101. 18% 58.08% 44.29%

*FUENTE: Datos base nominales cobtenidos del Anuario Bursdtil 1990, IMMEC, y
convertidos a tasas efectivas por medio de la siguiente fdérmula:

{(1 + {1 nom/360)*28)" (30/28)-11*100
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TABLA 19: EXCESOS DE TASAS EFECTIVAS DE ACEPTACION BANC. VS. CETE

EXCESOS DE RENDIMIENTO DE
ACEPTACIONES BANCARIAS

TASAS MENSUALES EFRECTIVAS

i8 18886 1987 1988 1988 1980
1 0.23% -0, 84% -0. 04% 0.25% 0.30%
11 0.25% -0.45% 0.13% 0.07% 0, 18%
1§91 0.22% ~-0.30% -0.24% 0, 19% 0.23%
I 0.45% -0.11% 0.57% 0.20% 0.21%
v 0.21% 0. 14% 0.27% 0. 15% 0. 04%
vl 0.11% 0. 14% D.29% C.22% 0.27%
Vi 0.26% 0.05% 0.21% 0.16% 0. 24%
VIII -0. 14% 0.07% G.31%x 0.30% 0. 24%
12 0.01% 0.08% 0.25% 0.18% 0.22x
X -0.06% 1.11% 0. 156% 0.21% 0. 12%
X1 0.26% 1.76% 0. 18% 0.156% 0.17%
XX 0.15% 0. 10% 0,34 0.26% 0.18%
DESYIACION
STANDARD 0.15% 0.62% 0. 19% 0. 06% 0.07%
TASA ARUAL
EFECTIVA 1.96% 2.08% 2.45% 2.34% 2.44%

*FUENTE: Datos base obtenidos de las Tablas € y 18, calculando
los excesos:

Exceso Acep Banc. = { ef AB - L ef CETES
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3.2.2.5 BONOS DE DESARROLLO DEL GUBIERNO FEDERAL (1887-1980)

Los Boncs de Desarrollo del Gobierno Federal son
titulos de crédite a large plazo., cuyn objetivo es el
financiar al Gobierno Federal #n proyectos de maduraciédn
prolongada, acordes con l1x  Planeacidn Nacional de
Desarrollo.

Los rendimientos de los BONDES estin referidos al valor
de adquisicién de los titulos y a la tasa de interés que los

mismos devenguen.
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TABLA 20: TASAS MENSUALES PROMEDIU

TASAS DE RENDIMIENTO HISTORICOR DR
RONOS DE DESAKKULLO DEL GOBIEKNG FEObRLALY

TASAS  PRUMEDIG
MEs "~ 1986 1987 1988 TR

L [N — 164. R4
11 emmiie emeen 163,61
nr P — e 102,42
Vo il el 64,58
Yo o emean : 53,52
Vi : iildl 40.55
VII s A T Ll a1,
Vi : e 41.77 .
LR e I o 41.87 33,95 32,54
X R - ‘89, 99 44.65 37.94 11,02
Py S T 103,94 50,2 8. 79 5,88
'3 ¢ S 132, 04 52,32 40,43 25,93
PROHEDI0
ANHAL  eme- 108, 56 69.97 45,06 35.93

*FUENTE: Bolaa Mexicana de Valores 3. A, de GV,
Institute Hexiecano del Mercado de Capitales, A, O, .
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TABLA 21: TASAS MENSUALES EFECTIVAS

TASAS DE RENDIMIENTO HISTORICOS DE
BONOS DE DESARROLLO DEL GORIERNO FEDERAL

TASAS MENSUALES EFECTIVAS

MES 1986 1987 1988 1989 1990

) G upUO U 12.94% 4.23% 3.562%

11 eemmme e 12, 85% 4.09% 3.85%

|8 & S 8. 5¢ 3.99% 3.99%

IV emeeil el 5.32% 4.19% 3.80%

Vo efases il ehadsl 4.47% 4.32% 3.10%

VI - eellnol il 3. 39% 4.72% 2.79%

VII© o amioid EEar et 3.36% 4.05x% 2.65%

vIII ot el 3.48% 2.90% 2.56%

X leslis PR 3.49% 2.83% 2.71%

X —meiie ST 1.52% 3.73% 3.16% 2.59%

XI  mmmeee ‘ 8.69% 4.19% 3.24% 2.16%

'3 3 C—— i (11.04% 4.37% 3.37% 2.25%
DESVIACION

STANDARD = ==---- 4.00% 3.43% 0. 60% 0.61%
TASA ANUAL

EFECTIVA  -=---= 29.76% 96.52% 55.67% 42.50%

+FUENTE: Datos base nominales obtenidos del Anuario Burs4til 1890, IMMEC, y
convertidos a tasas efectivas por medio de la sigulente férmula:

{{1 + (i nom/360)¥28)" (30/28)-1]¥100
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TABLA 22: EXCESOS DE TASAS EFECTIVAS DE BONDES VS. CETES

EXCESOS DE RENDIMIENTO DE

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL

TASAS MENSUALES EFECTIVAS

HES 1986 1987 1988
U -0.25%
I meemme meeaea -0. 01X
I ceemee o eciea- 0.45%
W dmeiee omien 0.00%
¥ mmemen L deemea -0.03%
VI eemmen o memeal 0.02%
VII  emmeie i meiees 0.00%
VIIT = eemcee mcheee 0.03%
IK edeied ieeie- 0.00%
S 0. 00% -0.08%
)'S S ——— 0.02% -0, 17%
153 S 0.80% 0.00%
DESVIACION

STANDARD ~ ------ 0.22% 0.16%
TASA ANUAL

EFECTIVA  ------ 0.82% -0.03%

*FUENTEB: Datos base obtenidos de lhs Tablas
los excesos:

Exceso BONDES= i ef BONDES - 1 ef CETES

99

1889 1980
0.04% 0.08%
0.01% 0.09%

-0.02% 0, 09%
~0,07% 0.07%
-0.16% 0.01%
-0.08% Q.08%

1.16% 0.10%

0,15% 0.08%
-0.14% 0.20%
-0,04% 0.18%
-0.156% 0. 06X

0.02% 0.08%

0.34% 0,05%

0.71X 1.13%

¢ y 21, calculando



3,2.2.6 RENDIMIENTO PONDERADO DEL MERCAD© DE DINERO

En la tabla 23 se presentan log montos invertidos
mensualmente en cada instrumento de inverslon del mercado de
dinero, asi como 1la tasa efectiva mensual que cada
instrumento dié de Enero de 1988 a Diclembre de 1980. Estos
datos fueron obtenidos del Apuarino Bursatil 1990 publicado
por el Instituto Mexicano del Mercado de Capitales en Enero
de 1991,

En la tabla 24 se presenta los rendimientns que el
Ponderado del mercado de dinero ofrecié de Enero de 1988 a
Diciembre de 1890. Estos datos son necesarios para el
calculo de las betas, que serén calculadas por medio de

regresién lineal, de loz instrumentas del mercadn de dinero
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TASLA 23
REMOIMIEXTO DEL PONDERADO DE MERCADO DE DINERD

TOTAL INTERES TOTAL INTERES INTERES 10
CEFES BOMDES  CIRCULANIE TOTAL PACAFES  ACEP BANC PAPEL COMERAJUBONCS CIRDULANTE TOTAL TEBOWOS Ellu.'ull! ToTAL PAGAKES PO
0 n
3 1 33,206,700 190,000 190,000 26,586 562,000 1,228,100 246,200
X0 0.132 0,129 0028 032 0.132
83 2 34,676,800 420,000 610,000 78,355 835,100 781,400 213,700
00129 0.128 0.062 01130 00133
83 3 36,911,300 1,200,000 1,810,000 156,928 319300 29,300 347,300
X 086 0027 0.0V 289
88 & 33,600,600 850,000 2,660,000 141,403 752,700 10,900 381,800 1,507,400
053 0.053 0,021 0059 02058 0l05¢
s 5 32,853,600 3,970,000 4,630,000 207,188 479,000 23,900 354,030 3,082,900
.045 045 0.016 045 0,049 0.045
88 6 44,321,400 1,515,000 6,145,000 208,395 581,600 50,200 328,700 2,656,900
0la3% 0103 02l016 0.037 036 0°03%
85 7 32,567,%0 320,000 6,485,000 217,465 1,904,600 200 409,100 2,949,700
‘o3 g, 0’014 0,036 0036 0033
/88 8 45,292,800 525,000 6,990,000 263,590 2,611,700 14,200 433,700 8,671,600
0.035 0035 olo17 0l038  0.057 0033
88 ¢ 40,522,000 1,350,000 8,340,000 201,332 1,573,900 89,400 51,700 10,483,800
0lo3 02035 o0 0.037  0.057 0,053
8 10 40,151,000 3,000,000 11,340,000 422,480 1,528,300 138,100 390,100 8,501,000
0 0. 0.037 0.027 0.040 0.1 0.0
85 11 49,685,700 3,600,000 14,940,000 625,851 2,269,600 2,331,600 484,400 3,908,900
0,064 0.042 0.029 01045 0.046
8312 63,176,700 5,800,000 20,740,000 905,562 1,640,100 1,358,200 577,600 53,000
0. 01044 0.0; X 01046 0033
LES 492,116, $ 20,740,000 84,850,000 15,027,900 8,055,500 4,598,300 ° 0 39,813,200
9 13 52,444,000 &,730,000 25,300,000 1,071,047 12,683
(i) . B4 0,042 ©0.033
a9 16 50,204,800 5,450,000 30,330,000 1,261,155 10,238
102 01041 0,013
89 15 63,890,600 6,225,500 35,355,500 1,411,653 0
01040 0.040 0.033
89 16 49,360,000 5,250,000 39,755,500 1,665,729
043 0.042 0.000
9 17 46,000,060 9,200,000 46,985,500 2,028,342 220
0%045 0004 0.033
9 18 53,570,000 13,700,000 59,170,500 2,793,721 250
0.048 0.047 0.033
89 19 46,290,000 6,000,000 64,850,500 2,626,157 700,000 700,000 18,880 73,827 75,827 2,186
1029 0 0027 0.029 0.000
/6920 0 71,428,500 2,073,325 2,400,000 3,100,000 6,408 LD 36,0 9,227 300
29 . 0. 0.027
2 21 72,325,500 2,048,123 500,000 3,600,000 80,562 UZ,135  4m008 13,578 2,400,000
8 0. Q. .|
9 22 71,185,500 2,252,999 200,00 3,800,000 108,513 91,339  $14,520 14,706
\032 0.032 0,029 0.029 0.031
89 23 69,450,000 1,000,000 68,585,500 2,219,393 100,000 3,900,000 07,417 118,59 350,068 8,556 2,000
0.034 0.032 0.028 0.0% 0.032
8 2% n,euo.ooo 200,000 63,585,500 2,144,684 3,900,000 07,417 95,692 301,627 7,889
0,034 0.028 01026 0,000
LES 659, au % 63,565,500 648,855,000 1, m 50 1, sn pid 28,670, 050 3,900,000 19,000,000 80,835 2,097,925 2,426,091
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3.2.2.7 BETAS DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO
CONSIDERADOS EN ESTA TESIS.

A partir de la Tabla 24 se calcularon las betas de
los CETES, del Ponderado del MNercado de Dinero, de los
PAGAFES, de los BONDES, de las Aceptaciones Bancarias, y del
Papel Comercial.

Las betas se calcularon por medio de REGRESION LINEAL,
donde los valores de X fueron loa exce: de rendimiento del
ponderado de mercade de dinero (REND POND MKT $), vy los

valores de Y fueron los excesos de rendimiento de cada

instrunento respecto de los CETES.
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[12:]

et Regresaion Outputt
Covirtant

sl kre of ¥ st

¢ ry.mred

"t coservations

. » o of Fresdom
s tficiont(s) 0
- of Coef. 0

THIACION BANCARIA
Regrassion Output:
usratent
914 Fre of Y Eat
R >pered
13, of Cbssrvetions
atraes Of Froedom

% Corfflciont(s) 0.0350820
std ¥rr of Coef, 0.1852485

anerse

Regrassion Output:

Constant
std &rr of ¥ Est

[

No. of Obsarvations
Degrees of Fresdom

X Coefticiontis)
$td £rr of Coef,

A1 4B0M0S
Regressfon Output:
Conetant
$td trr of Y Eat
K Scuared

Mo, of Observations
Degre+s of Freedom

X Coefticient(s)
$td {r of Coel,

1.437339802
0,154125819

0.995478272
1.087264994

RECRESION LINEAL
KT B PONDERADO
Asgression Outputs
0 Conatant
0 $td €rr of Y Est
ERR R Squared
36 No, of Observitions
34 Dagrees of Freedom

X Coeffictant(s)
std €rr of Coef,

PAPEL COMERCIAL
Regression Qutput:
0.0021450518 Constant

F¥ooo.

0,003014619

0.0014854046 $td Err of Y Eat 0.001530211
0.001053714 R Squared 0,131322849
34 uo. of Obeervstions 36
34 Degrees af Freedom 34

X Coefficlont(s) 0.435199660

$td Erc of Coef. 0.19195884¢

PAGAFES

0.00083894 Conetant
0.00131603 std Erc of ¥ Est
069299677 R Squared
38 Wo. of gbsarvations
34 Degress of Freedom

X Coefflcient(s)
std Err of Coef.

TESOBOMOS

0.00093179 Conetant
0.00771899 Std Err of Y Eet
0.08759903 R Squared
14 Mo, of Observations
12 Degrees of Freedom

X Coettlciant(s)
std Err of Coef.

PAGARES
Regression Output:

Conatant -0,00123%4
ttd Err of ¥ £at 0.00543948
A Sqared 0,05394116
Mo, of Observetions 2%
Degress of Freedom 2
X Coetficient(s) 2,4205632448

$td Err of Coef. 2,1612456791

108

Regresslon Outputs

-0.0155888
0.01931627
0.12301472

3%

3%
5.26084158
2.40898095

Regression Dutputs

~0.0084543
0.00433753
0.23187144
AL
16

1.3128114
0.59713185



3.2.3_RIESGO. RENDIMIENTQ .Y .LIQUIDEZ . .DE LOS. INSTRUMENTOS

EYALUARQS..

3.2.3.1 DEL MERCADO DE CAPITALES

De las acciones evaluadas se tiene que:

HOMBRE DE LA _EMPRESA: BANCO INTERNACIUNAL

RIESGU:. MUY ALTO. Superior al del IPC. ( bets = 1.85)

RENDIMIENTO: En el caso de que la Bolsa sfga a la alza el

rendimiento serd elevado. Pero en  caso de que
se de un ajuste a la baja en la Bolsa, la per-
dida seréd substancial.

LIQUIDEZ; Por tratarse de una de las aceciones de ALTA
BURSATILIDAD, se puede decir que tiene liquidez
promedio de 48 hrs. Sin embargo en cada caso se
debe considerar el volumen que se quiere negoclar,
asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-
rentes y demandantes.

NOMBRE _DE LA EMPRESA: FOMENTO ECONOMICH MEXICANG, 3. A

RIESGO: MUY ALTG, Superior al del IPC { beta= 1.75)

RENDIMIENTO: En el casc de que la Bolsa siga s la alza el

rendimiente, sard elevado. Pero en caso de gue
se de un ajuste a la baja en la Bolsa, la per-

dida seré substanclial.

LIQUIDEZ: Por tratarse de una de las acciones de ALTA
BURSATILIDAD,3c puede decir que tiene liquidez
promedio de 48 hrs. Sin embarga en cada caso se

debe considerar el volumen que s~ quiere negociar,
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asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-

rentes y demandantes.

NOMBRE DE LA EMPRESA: GRUPO INDUSTRIAL ALFA, S. A.

RIESGO: MUY ALTO. Superior al del IPC (beta= 1.58)

BENDIMIENTO: En el caso de que la Bolsa siga a la alza el

rendimiento ser& elevado. rero en caso de que
se de un ajuste a la baja en la-Bolsa, la per-
dida ser& substancial.

LIQUIDEZ: Por tratarse de una de las acciones de ALTA
BURSATILIDAD, se puede decir que tiene liquidez
promedio de 48 hra. Sin embargo en cada caso se
debe considerar el volumen que se quiere negociar,
asi como la tendencia del Hercado en cuanto a ofe-

rentes y demandantes.

NOMBRE DE_LA_ EMPRESA: BANCO NACIONAL DE HEXICO

RIESGO: MUY ALTO.Superior al del IPC ( beta= 1.50)

RENDIMIENTQ:En el caso de que la Bolsa siga & la alza el
rendimiento ser& elevado. Pero en caso de que
se de un ajuste a la baja en la Bolsa, la per-
dida seré substancial.

LIQUIDEZ: Por tratarse de una de 1las acciones de ALTA

BURSATILIDAD,se puede declr que tiene 1liquidez
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promedio de 48 hrs. Sin embargo en cada caso se
debe considerar el vulumen que se quiere negociar,
asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-

rentes y demandantes.

NOMBRE DE LA EMPRESA: GRUPG CONTINENTAL, S. A.

RIESGO: MUY ALTO. Superior al del IPC (beta= 1,47)

RENDIMIENTO: En el caso de que la Bolsa =siga a ls alza el

rendimientns sera elevado. Pers en caso de que
se de un ajuste & la baja en la Bolsa, la per-
dida sera substancial.

LIQUIDEZ: Por tratarse de una de las acciones de ALTA
BURSATILIDAD,se puede decir que tiene 1liquidez
promedio de 48 hrs. Sin embarge en cada caso se
debe considerar <1 volumen gue se¢ qulere negociar,
asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-

rentes y demandantes.

NOMBRE .DE LA.EMPRESA:. BANCOMER

RIESGO: HUY ALTO. Superior al del I[PC ( betaz 1.44)

RENDIMIENTO:En el caso de gue la Bulea siga a la alza el
rendimiento serd elevado. Pero en caso de que
se de un ajuste a la bajs en la Bolsa, la per-
dida sera substancial.

LIQUIDEZ:. Por tratarse de una de las acclones de ALTA

BURSATILIDAD,se puede decir que tiene liquidez
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promedioc de 48 hrs. Sin embargo en cada casoc se
debe conslderar el volumen que se quiere negoclar,
asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-
rentes y demandantes.

BOMBRE DE LA EMPRRSA: BANCA SERFIN

RIESGQ: MUY ALTO. Superior al IPC (betaz1.38)

RENDIMIENTQ: En el caso de que la Bolsa siga a la alza el
rendimiento seréd elevado. Pero en caso de que
se de un sjuste a la baja en la-Bolsa, la per-
dida serA asubstancial,

LIQUIDEZ: Por tratarse de una de las acciones de ALTA
BURSATILIDAD, se puede decir que tiene liquidez
promedio de 48 hrs, Sin enbargo en cada caso se
debe considerar el volumen que se qulere negoclar,
asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-

rentes y demandantes.

NOMBRE .DE_LA EMPRESA; TOLMEX, S.A. DE C.V.

RIESGO: MUY ALTO. Superior al IPC (beta=1.34)

RENDIMIENTO: En el caso de que la Bolsa siga a la alza el
rendimiento ser& elevade. Pero en caso de que
se de un ajuste a la baja en la Bolsa, la per-
dida seré substancial.

LIQUIDEZ; Por tratarse de una de las accliones de ALTA

BURSATILIDAD, ae puede decir que tiene liquidez
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promedio de 48 hrs. 3in embargo en cada caso se
debe considerar el volamen que se qulere negoclar,
asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-

rentes y demandantes.

NOMBRE DE LA EMPRESA: CEMEX, 5.A.

RIESGOQ:. MUY ALTO. Superior al del IPC ( beta=1.32)

RENDIMIENTO:En el caso de que la Bulsa sigs a la alza el
rendimiento sera elevado. Pero en casc de que
se de un ajuste a la baja en la Bolsa, la per-

dida seré substancial

LIQUIDEZ: Por tratarse «de una de las acclones de ALTA
BURSATILIPAD, se puede declir que tiene liquidez
promedio de 48 hrs. Sin  embargo en cada caso se
debe considerar el volumen que se quiere negocliar,
asi como la tendencia del Hercado en cuanto a ofe-
rentes y demandantes.

NOMBRE. DE LA EMPRESA: ACCIONES Y VALORES DE MEXICO,S.A. DB
c.v.

RIESGQ: MUY ALTO., Superior al del IPC (beta=1.28)

RENDIMIENTQ:. En el casc de que la Bolsa siga a la alza el
rendimiento sera elevado. Pero en casc de que
se¢ de un ajuste a la baja en la Bolsa, la per-

dida sera substancial
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LIQUIDEZ; Por tratarse de una de 1las acciones de ALTA
BURSATILIDAD,se puede decir que tiens ligquidez
promedio de 48 hrs. Sin embargo en cada caso se
debe considerar el volimen que se quiers negociar,
Asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-
rentes y demandantes, Actualpente tras la compra de
BANAMEX, por CBACCI, los t1 los de las acciones
cotizan como BANACCI.

NOMBRE DE LA EMPRESA: TEXEL , S.A. DE C.V.

RIESGO: MUY ALTO., Superior al del IPC (beta=1.21)

‘ RENDIMIENTQ: En el caso de que la Bolsa siga a l: alza el
rendimiento serad elevado. Pero en caso de que
se de un ajuste a la baja en la Bolsa, la per-

) dida ser& substancial.

LIQUIDEZ:. Actualmente la bursatilidad de TEXEL ha disminuido
por lo que la liquidez de estos titulos, aunque de
pende de qué volumén se desee vender, y la tenden-
cia del lercado, variard de 3 a 7 dias.

NOMBRE DE LA EMPRESA: BANCO MERCANTIL DEL NORTE

RIESGQ: MUY ALTO. Superior al del IPC (beta= 1.17)

RENDIMIENTQ: En el caso de que la Bolsa siga a la alza el
rendimiento serd elevado. Pero en caso de que
se de un ajuste a la baja en la Bolsa, la per-
dida serd substancial.

LIQUIDEZ:. Por tratarse de una de las acciones de ALTA

BURSATILIDAD, se puede decir que tier: liquidez
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promedio de 48 hrs. Sin  embarge en cada caso se
debe considerar el volimen que se qujere negociar,
asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-

rentes y demandantes,

NOMBRE DE LA EMPRESA: CYDSA, S.A.

RIESGQ: MUY ALTO. Superior al del IPC (beta=1.15)

RENRIMIENTO: Fn el cnso  de que la Bolsa alga a la alza el
rendimiento  sera elevado, Perc en casc de que
se¢ de un ajuste a ls baja en la Bolsa, la per-

dida serd substancial,

LIQUIDEZ: Por tratarse de una de las accliones de ALTA
BURSATILIDAD.se ©puede decir que tilene liguidez
promedio de 48 hrs. Sin embargo en cada caso se
debs considerar 21 volumen gque se quiere negoclar,
asi como la tendencis del Hercado en cuanto a ofe-

rentes y demandantes,

NOMBRE DE LA EMPRESA: VITRO, 3. A,

RIESGO: MUY ALTG. Superior al IPC (beta=1.12)

RENDIMIEHNTO: En 1 cago  de que la Bolsa sigan a la alza el
rendimiento  ser& elevado. Pero en caso de que
se de un ajuste a la baja en la Bolsa, la per-

dida seré substancial.
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LIQUIDEZ: Por tratarse de una de las acclones de ALTA
BURSATILIDAD, se puede decir que tiene 1liquidez
promedio de 48 hrs. Sin embargo en cada caso se
debe considerar el volumen que se qulere negoclar,
asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-

rentes y demandantes.
ﬂDhBB&M.LA.EMEBESA;,gESgVSOCIEDAD DE FOMENTO INDUSTRIAL, SA

RIESGQ: MUY ALTO. Superior al del IPC (beta= 1.11)

RENDIMIENTO: En el caso de que la Bolsa siga & la alza el
rendimiento ser4 elevado. Pero en caso de que
se de un ajuste a la baja en la Bolsa, la per-

dida serd substancial.

LIQUIDEZ: Por tratarse de wuna de las acciones de ALTA
BURSATILIDAD,se puede decir que tiene liquidez
promedio de 48 hrs. Sin embargo en cada caso se
debe considerar el volumen que se quiere negociar,
asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-
rentes y demandantes.

NOMBRE _DE._LA EMPRESA: CC‘;)RPORACION INDUSTRIAL SAN LUIS'SA DE

RIESGQ: ALTO. Inferior al IPC ( beta=z 0.98)

BENDIMIENTO: En caso de quea la Bolaa siga a la alza, su ga-
nancia (%) serh c¢asi igual al de la Bolsa. Y en
caso de que se de un ajuste de 1a Bolsa a la ba
ja, la pérdida ser& un poco menor a la de la

Bolsa.

113



LIQUIDEZ: Actualmente 1a vursatilidad de SANLUIS ha
disminulde por 1o gue la liguidez de estos
titulos, aunque depende de qué volumén se desece
vender, y la tendencia del Mercado, variard de 3 a

7 dias.

NOMBRE DE. LA _EMPRESA: GRUPO INDUSTRIAL MINERA MEXICO. SA DE
cv

RIESGD: ALTO. Inferior al IFC (heraz0),86)

RENDIMIENRTQ:

LIQUIDEZ: La bursatilidad de GHEXICU ha disminuide un poco,
por 1o que =zu ligquidez promedio es de 72-96hrs.Sin
embargo en cada caszo se debe considerar el
volimen que se quiere negociar,asi como 1la
tendencla  del Mercado en cuanto a oferentes vy

demandantes.

NOMBRE DE LA EMPRESA: TELEFOHO3 DE MEXICO, 3. A. DE C.V.
RIESGU: ALTO. Inferior al IPC (beta=0.77)
RENDIMIENTO:

. LIQUIDEZ: Por tratarse de una de las acclones de ALTA
BURSATILIDAD,se puede decir que tiene liquidez
promedio de 48 hrs. Sin enmbargo en cada caso se
dehe considerar el volumen que se quiere negociar,
asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-

rentes y demandantes.
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NOMBRE _DE LA EMPRESA: CORPORACION MEXICANA DE AVIACION, S.A.

RIESGO: ALTO. Inferior al IPC (beta=0.73)

BRENDIMIENTQ:

LIQUIDEZ: Por tratarse de una de las acciones de ALTA
BURSATILIDAD,se puede decir que tiene liquidez
promedic de 48 hrs. Sin embargo en cada casc se
debe considerar el volimen que se quiere negoclar,
asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-

rentes y demandantes.

HOMBRE_DE. LA EMPRESA: KIMBERLY CLARK DE MEXICO, S.A. DE C.V.

RIESGQO:ALTO, Inferior al IPC (beta=0.54) La accién con. menor

beta de las 20 de ALTA BURSATILIDAD.

RENDIMIENTO:.

LIQUIDEZ:Por tratarse de una de las acciones de ALTA
BURSATILIDAD,se puede decir que tiene 1liquldez
promedio de 48 hrs. Sin embargo en cada caso se
debe considerar el volimen que se quiere negoclar,
asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-

rentes y demandantes.

3.2.3.2 DEL MERCADO DE DINERO

NOMBRE_DEL INSTRUMENTO: CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA
FEDERACION (CETES)

RIESGO:. En cuantc a su riesgo sistemé:ico, se obtuvo que su
Beta = 0.000. Y en cuanto a su riesgo Gnico, s obtuvo que

su Alfa = 0.000. Y ya que aunado a los resultados del Modelo
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aqui aplicado, tenemos que los CETE: estan garantlzados por
la Tesoreria de la Federacion se pusde decir que el riesgoe
de los CETES es Nulo.

RENDIMIENTOQ: Han aido un buen instrumente de inversién en
los altimos afios, pues can una beta = N.00 han ofrecido
rendimientos reales bastante buenos. Los CETES son el
instrumento que ha movide mAs dinerc dentro del mercado de
dinero, entre un 5% y un 70% del mercade de dinerc esté
invertido en CETES. Sin embarge., con la venta de las
Socledadez Nacionales de Crédite el Gobierno estd teniendo
fuertes entradas de dinero, ror lo que no necesitard tanto
dinero via CETES como en los altimas ados, y probablemente
lag tasas de CETES Tbajen. Cdms  se  puede observar,
actualmente las tasas de CETES w2tan aun por debajo de lo
que el Bufete de Promocién Industrial habia objetivamente
proyectade dentro de su escenario optimista A, utilizado
para la proyecclén de rendimientos esperados para Junio de

1892, en el Capitulo IV de esta tesis.

L1QUIDEZ:. INMEDIATA. 3an &1l instruments de mayor liquidez en
el Mercado.
NOMBRE  DEL . INSTRUMENTQ:. PAGARE B LA TESORERIA DE LA
FEDERACION (PAGAFE)
RIESGQ:. E1 riesgo sistemético que se obtuvo fue de Beta =
5.260, y su riesgo Unico medido en fundion de Alfa fue de

(0.0156), es decir (1.56%) mensual efectivo, En cuanto a su

pagno, estan garantizades par el tobierno Federal. Sin
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embargo, este instrumento evaluado a posteriori, puesto que

ya no se emiten, no fue una buena inversién.

RENDIMIENTO: Su rendimiento fue MUY BAJO durante los afios a-
qui evaluados. La causa Principal fue el hecho
de que no hubo ninguna devaluacién del peso vs,
délar considerable. Debido a que ya no existe
délar controlado y a su bajo rendimiento su Gl-
tima emisién fue en Noviembre de 1991, por lo
que a la fecha que se redacta la.presente tesis
ya no existen PAGAFES en circulacién.

LIQUIDEZ: YA NO EXISTEN EN CIRCULACION.

NOMBRE_DEL_INSTRUMENTO: BONOS  DE DESARROLLO DEL GOBIERNO
FEDERAL (BONDE3)

RIESGO; El1 riesgo sistemAtico medido en funcién de Beta

dentro del Modelo aplicado en esta tesis arrojé Betazl.437.

En cuantoc a su riesgo unico tomado como 4lfa = 0.008, ez

decir 0.80X% mensual efectivo, Su page tanbién esté

garantizado por la Tesoreria de la Federaclén.

RENDIMIENTO:

LIQUIDEZ: 24 HRS.

NOMBRE_DEL INSTRUMENTQ: BONOS DE LA TESORERIA DE LA
FEDERACION (TESOBONOS)

RIESGO:El riesgo sistem&tico ‘medido .omo Beta= 1.437, y un

riesgo Gnico medido en funcién de Alfa = (0.008), o sea,
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un (0.80%) mensual efectivo. Su pago estd garantizado por la
Tesoreria de la Federaciodn.

RENDIMIENTO:

LIQUIDEZ: 24 HRS.

NOMBRE DEL INSTRUMENTO: BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL
(AJUSTABUNOS)

RIESGO: En cuanto al riesgo sistematico se tiene que Beta=
0.995. Regpecto al riesgo andeo se tlene un Alfae = 0,001, es
decir, 0.10% mensual efectivo,

RENDIMIENTO:

LIQUIDEZ: 24 HRS.

NOMBRE DEL INSTRUMENTO: PAPEL COMERCIAL

RIESGO: 3u riesgo sistemitico medido en funcién de BReta, es
igual a 10.435, y su riesgo Gnico medido en funcién a Alfa,
de 0,003, o 0.30% menzual efectivo. 3= dice que cuentan con
garantis quirografaria. Aunque a la fecha NUNca se ha dejado
de pagar ninguna emision de Papel Comercial, se debe
considerar la solvencia moral y scensmicu de Iy cupeeks
emisora.

RENDIMIENTU: Ha sido un instramento hastante rentable, y su
riesgo no es muy elevado. 3in embarge existen un sinumero de
emisiones de pupel c¢omercial, por 1o que de inclinarse por
invertir en este instrumento se requerird de un mayor
estudio de las empresas que tienen emisiones de papel
comercial en el mercado. En el Anexo 2 de esta tesls se
encuentra una lista de algunas emisiones de papel comercial,

sin embargo esta lista no contlene todas.
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LIQUIDEZ: Inmediata

NOMBRE DEL INSTRUMENTO: PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL
VERCIMIENTO

RIESGQ: Se tiene un riesgo siatemAtico de Fetsa = 2.420, y un
riesgo Gnico de Alfa = (0.001), es decir, (0.10%) mensual
efectivo., Su gsrantia la constituye la Institucién Nacional
de Crédito que amitid el Pa.garé.

RENDIMIENTQ:

LIQUIDEZ: 24HRS.

NOMBBE DEL INSTRUMENTQ: ACEPTACIONES BANCARIAS

RIESGO: Bn cuant a su riesgo sistemdtico medido en funcién de
Beta, se tiene que esta es lgual a 0.035, y su riesgo unico
medido en funcién de Alfa = 0,002, 6, 0.20% mensual
efectivo, Su garantia de pago la constituye la Instituclén
Nacional de Crédlto que la emitid,

RENDIMIENTQ:Este instrumento ha ofrecido

LIQUIDEZ: Dependiendo del Banco que haya emitido la Acepta-

cién, su liquidez varia de Inmediata a 24 hrs.
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3.3._MONTO MINIMO .DE INVERSION PARA ESTE.MODELO

El Modelo presentado en esta Tesics, pretende ser un
MODELO DE INVER3ION FINANCIERA PARA PERSUNAS FISICAS EN
FUNCION DEL RIESGO-KRENDIMIENTu. Es decir. squi se presenta
un HMHodelo con nueve carteras de inversidn para personas
fielcas en funciébn u =u actitud frente sl riesgo y al
rendimiento esperado.

No se recspecificara una cantidad especifica de
inversidn, estd serd en funciénm a los recursos con que el
inversionista cuente, y como posteriorimente se veréd, si
€3t0s recursos son para consume, para ahorro, o para la
formacidn de patrimonio.

Sin embargoe el limite minimo de inversién estaré dado
tamblén ern funeién al valor de los titulos v disponibilidad
que haya de instrumentos de inversidén. sin olvidar la
diversificacién que ccmo se ha visto hasts shora s un punto
clave para reducir el riesgo dnieco o no sistembtico (e4). Y
cada instrumento Jde inversidn tiens como minimo de inversién
el valor nominal de cuande menos UN TITOLO  de  ese
instrumento, por ejemplo si se decide invertir en BONDES, se
requiere disponer &l menos de $100,000.0{) para comprar uno,
pero i ademhs se buxca reduclir sl riesgo no sistemAtico de
esa inversidén, s=e debe diversificar la cartera invirtiendo

en otros instrumentos.
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AFITULO 1V
PORTAFOLIOS DE INVERSION EN FUNCION
BIESGO-RENDIMIENTO

4.1 BASRS DE LA TABLA DE RIESGO-RENDIMIENTO

En el Capftulo anterior se presentd una evaluaciédn del
rendimiento histérico de varios instrumentos, tanto del
Mercado de Dinero como del de Capit-'-~a, Dicha evaluacién
incluyo el célculo de su riesge de mercado o beta ().

La base de dalos a partir de la cual se calcularon los
rendimientos  histéricos, asi como las betas de los
instrumentos del mercado de dinero fue tomada del Anuaria._
Buradtil 1980 publicado por el Instituto Mexicano del
Mercado de Capitales (IMMEC).

Debido a la dificultad para obtener toda la informacién
necesaria para calcular las betas de las acciones de alta
bursatilidad aqui consideradas, estas se obtuvieron del
libro publicado en 1990 por Banamex llamado Eetas Banamex.

Anteriormente en el Mercade Financiero Mexicano,
existia un gran apoyo del Gobierno,sobre todo en el Mercado
deDinero, por 1o gue el riesgo era relativo, sin embargo con
la apertura de México a los mercados internacionales en
todos aspectos, la medicién del riesgo serd cada vez més
importante y esto lo muestra la aparicién de empresas
calificadoras.

Cabe recalcar, que esto no pret.nde ser la Panacea de
la Finanzas, sino una alternativa, lo mAs objet!va posible,

de 1la evaluacién del riesgo en funcién del rendimiento
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esperadc. Por lo que se dehe tomar con las debidas reservas.
el MHodelo sirve en funecidn de gque las inversiones sean &
Largo Plazo, especialmente tratsndose de  invertir en
acciones., cualquiera que ses su tipo, ya qQue si se busca
especular en ellas. asi coma 2& puede obtener un rendimiento
formidable si vende uno Justo en ¢l climax. también se puede

perder una parte importante,

4.2. BETAS DE.LOS- DIFERENTES. INSTRUMENTWS DE INVERSION

A continuuclén ze pregenta el recultado de las betas de
los diferentes instrumentns de inversién. en la Tabla 25,
Cabe menclonar gue las betas de loas instrumentos de
inversidn del Mercado de Renta Variable ( Acciones) son las
obtenidas por BANAMEX, y publicadas en su libro "Betas
Banamex " . Héxica . 1990, Mientras laz betas de los
instrumentos de inverzién del Mercado de Dinerc fueron
calculadas por merdia de regresién lineal con el método
seguido por Sharp en su Modelo de Egquilibrio de Activos
Financieros. con la hbase de datos obtenida del “Anuario
Burszatil 1990" publicado por la Bolsa MHexicana de Valores
S.A, de C.V, e Instituvo Mexicano del MHercado de Capitales,

A.C. México, Enero de 1991,
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4.2, 1 Tnstrumentos cuya bets es mavor a 1.

A continuacién se presentan los instrumentos con beta >
1, lo que significa que su riesgo sistembético es mayor &l
del paquete formado por la acciones que constituyen el IPC
(Indice de Precios y Cotizaciones) en el MHercado de
Capitales, o por el Ponderade del Mercudo de Dinerc en el
caso de instrumentos pertenecientes al Mercado de Dinero.
Cabe recordar que la beta de cada inatrumento mide la
sensibilidad de ese intrumento respectt; a las variaclones
del mercado al que pertenece, es decir, los instrumentos del
mercado de capitales a variaciones del IPC, y los
instrumentos del mercado de dinero a variaciones del

Ponderado del Mercado de Dinero:

INSTRUMENTO BETA
WERCADO DE CAPITALES:
ACCIONES DE:
INTENAL 1.8%5
FEMSA 1.75
ALEA 1.58
BANAMEX 1.50
CONTAL 1.47
BACOMER 1.44
SERFIN 1.38
TTOLMEX 1.34
CEMEX 1.32
CBACCI 1.28
TEXEL 1.21
BANORTE 1.17
CYDSASA 1.15
VITRO 1,12
DESC .11
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INSTRUMENTO BETA
HERCADO DE DINERO:

PAGAFE 5,28
PAGARES 2.42
BONDES 1.43
TEZOROHOS 1.31

4.2.2 Instrumentos con beta igual a 1.

A continuscién se Presentan los paquetes de
instrumentos con beta = 1, la gue sigm’fica que su riesgo
sistemhtico ez el del paquete fuormade por la acciones que
constituyen el IPC (Indice de Precions y Cotizactones de la
Bolsa Mexicana de Valores) en el Mercado de Capitales, o por
el Ponderado del MHercado de Dinera. El IPC se encuentra
constitulde por una muestra de las acclones méAs bursatiles
de la Bolsa Mexicana de Valores., y e¢¢  encuentran en
proporcidn al volumén que 2& mueven en la miama, este indice
se actualiza constantemente., y tanto las betas de las
ncclones que lo  forman, asi  como  su  porcentaje de

participacidén se presenta a continuacién:

INSTRUMENTO BETA
MERCADO DE RENTA VARIABLE:
CIPC)

ACCIONES:
ALFA 1,58
AFASCO 1,07
BACOMER 1.44
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BANAMEX
BANORTE
CAMESA
CBACCI
CBOBSA
CELANES
CEMEX
CIFRA
cHa
CODUMEX
COMRMEX
CORTAL
CYDSASA
DESC
BRICSON
FEMSA
FRISCO
GHEXICO
INTENAL

BETA PROMEDIO:

INSTRUMBNTO

MERCADO DE DINERO
CETES
BONDES
PAGAFES
ACEPT BANC
PAPEL COMER
AJUBONOS: .
TESOBORQS
FAGARES

BETA EXCESO DE RENDIMIENTO
DRL, PONDERADO DEL MERCADO
DE DINERO:

125

1,47

I DT+ QOO O rr i O s
WD ODDNI DO Ty
NG ETRNE e NN Y

1.00



4.2.3.Instrunentos. con bets menor que. 1.

Por ‘atre lado ze tiene dentra del mercado r:lf': capitales
las signientes acclenes cuys bety ez weaor que 1, por lo que
por cada movimiento de 1 gue haga «1 Indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. =stas accionés

" variaran en menos de 1:

INSTRUMENTO BETA
MERCADO DE CAPITALES:
ACCIONES:
KIMBER 0.54
CHA 0.73
TELHEX 0.77
GHEXICH 0.86
ZANLUIS 0.98
Dentro del Mercado de Dinern se tienen los

siguientes instrumentos con bets menor a 1:

INSTRUMENTO BETA
MERCADO DE DINERO

CETES 0,000

ACEFTACION

BANCARIA 0,002

PAPEL COMERCIAL 0,435

AJUSTABONOS n.895
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4.3 KSCENARIOS PABA A PROYRCCION DE RENDIMIENTQS KSPERADOS .
SEGUN. INSTRUMENTQ DE INYERSTON
La base del cédlculo de las proyecciones de los
rendimientos eaperados, estd en las cifras proyectadas por
el BUFETTE DE_PROMOCION INDUSTRIAL., que a Bu vez se basan
en datos del Banco de México, sobre
1)Inflacién al Consumidor: México.(TABLA 26)

2)Rendimientos nominales de Pagarea Bancarios y CETES
(TABLA 27)

3)Tipo de Cambio Controledo, Libre y Teérico. (TABLA 28)

BEstos datos se encuentran en las tablas 26,27 y 28, y
corresponden a dos escenarios distintos, escenarios que se
elaboraron considerando., tanto el lmpacto de la economia
internacional, como el desarrollo de México. Dichas tablas
se localizan después de las descripclones de los eacenarios.
4.3.) BRSUMEN EJECUTIVQ

1}El objetivo fundamental para 1992 ser& el de reducir
la inflacién a un scle *digito (8.7X% wva, 18.5% en 1991),
conjuntamente con un crecimiente moderado (4X) de acuerdo a
las cifras oficiales contenidas en el Documento de Criterios
de Politica Econémica para 1882,

2)El principal instrumento estabilizador de la econonia
consistird en la correcclbn~de las finanzas publicas, las
cuales proyectan un superidvit fininclero del 0.8% en

relacién al PIB {(vs. -1.3X en 1891), sin considerar 1los
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ingresos estimados por deésinearporscidén de  bancos b4
paraestatales,

3JE1 elemento fundamental para lograr ese superidvit en
la cuenta publica es la baja en tasas de interés asi como 1la
continua amortizacién de 1la denda interna del Gobierno
Federal, con el objeta de reducir lms gastos financleros por
este concepto de 4, 2%/PIB en 1391 «) 2. 4%/PIR en 1992, As{
come el pago de intereses sobre la deuda publica externa de
2.4%/PIB en 1991 al 1.8%/PIF en 199Z. apravechando la baja
generalicada de las tazas,

4)El menor deslizamiente del reso frente al délar (de
40 a 20 centavos /dia), coadyuvard al descenso en las tasa
de interdés vy al saneamiento de 1las finanzas puablicas. En
1892, e espera una contracelén en la tasa de CETES-28,
manteniéndose sin embargo un premio parn el ahorrador de mls
de 4 puntos en términos reales y de mAs del doble en
relacién a los rendimientos nfrectdos en los Estados Unidos.

5)El crecimients econdmico eatimado por el PBufete _de_
Promocién Industrlal (BPI)se ubica entre el 4.3% (escenario
A) vy el 4.12% (escenaric B). Bajo el primero de estos, se
asume un mayor ingreso de capitzles que permite una
reduceldn mhs  slgnificativa en tazsa de interés vy,
consecuentemente, una menor inflacidn, con finanzas pablicas
mhs sanas y una mayor actividad econémica. Es necesario
seflalar que el desarrollo de las diferentes ramas econémicas

no seré uniformse.
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En sinteais, la politica econémica se orienta al
control de la inflacién con un crecimiento moderado. No
obstante, persisten las inquietudez en torno al alza en los
precios de productos como hidlrocurburos y electricidad, a
niveles semejantes e inclusive superiores a los de E:U: La
liberalizacién de diversos precios, hace dificil el logro de
una inflacién de un digito para 1992. E.ilo no significa que
las varlables estén fuera de control: ya que sl blen no
alcanzan todas las metas propuestasde politica econémica, el
rumbo es el adecuado, siendo la principal directriz, el

saneamiento de las finanzas ptablicas.

MEXICO : PROYECCIONES ECONOMICAS

1890 1991 1992
Crecimiento Eco. (X) 3.9 4.2 4.7
Inflacién (X Anual) 29.9 18.8 9.9
Deficit Financ. (XPIB) 3.8 1.3 (6.7)
Precio Internacional 18.9 14.9 15.8
del Petréleo. Mezcla
Mexicana (dlls./brl)
Tipo de Cambio(Dic) 2,938 3,074 3,145
Cetes-28 (Anualizada) 25.7 16.0 13.1
Salarios Minimos .
(Crec. Anual promedioX) '15.7 12.0n 8.0

A continuacién se presenta la descripcién de las
variables econémicas de cada escenario:
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La diferencia tundamental entre los dos escenarioa
esta determinada principalmente por el monto de recursos
externos que entran al pais, siendo mayores en el Escenaric
“A". En dicho escenario el crecimiente econdmico es mayor y
las rasa de interes son menores: consecuentemente, se tiene

un mejor contrel de las finanzas pihlicas y de la inflacién.

En el A", tanto las {mportaciones como laz exportaciones
son mayores, ineluyendo el precia =l petraleo, E1 elemento
estabilizador para 1982 es ~| superavit en finanzas
publicas. bajando principalmente en menores pagos de la

deuda internas del sector publico.

ESCENARIO "A”

Contexto Internacional:

La reduccldn en las tasas de
interés internas de EE(l, as{ ~come el repunte de algunos
indicadores lideres, favorecen uns recuperacidn lenta, pero
estable y con bases flrmes. EEM encuentra dificultades para
controlar esu déficit pablico.

Contexto Naclonsl:
Crecimiento:

Una mayor inversidn privada y pablica, aumentan
1a demanda en la economia, &l hajar lag tasa de interés. el
PIB crece al 4.31 en ‘91, 4.68% &n "92 y 4.74% en ‘93,

Inflacion:
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La inflacién se reduce al 18.8%X en 1981.1892 se
inicia con la concertacién de precios y salarios, aunque fips
precios se liberalizan a lo largo del afio. Inflacién de
9,94X en 1992,

Tipo de Camblo:

Se reduce el desliz cambiario a 20 centavos
por dia, a partir del 11 de noviembre de 1981. Se unifica el
tipo de cambio libre y controlado a fin de 81, Altos niveles

de reservas mantienen sélido al peso,

Tasas de interds:

Deacienden conforme lo hacen las
expectativas de inflacidén y lo requerimientos financieros
del sector piblico. El 'menor deslizamiento también

contribuye de manera importante.

Captacién y
Financiamiento:

La banca comercial aumenta su captacién y el crédite
que le otorga al sector privado. Las operacicnes de mercado
ablerto se convierten en el instrumento mAs importante para
regular la liquidez en el mercado de dinero. Se elimina el
coeficiente de liquidez ;:'blixatorio para los bancos

comerclales.

Sector Externo:

131



El mayor crecimiente econdmico eleva el
déficit en la balanza comercial y <n <uenta corriente en
1991, no obstante las mayores exportaciones, Los flujos de
capital (inversién extranjera y repatriacién) permiten
financiar este déficit,

Salarios:

Pierde fuerza el salario minim: como indicador del
poder adquisitive de la clase trabajadora. Cada vez son
mayores los ajustes s través de incrementos contractuales.
No se ajuzta el salaric minimo, sino hasta revisarase el

PACTO a fin de 1991.

Finanzas Piblicas:

HECHO HISTORICH, SUPERAVIT EN FINANZAS
PUBLICA3. Mayores ingresos par exportaclones petroleras y
disciplina en el gasto. Reduccidn de la carga de intereses
en relaclén a sus ingresoz respecta de 1939,

ESCENARIU "B”

Contexto Internacional:

fa  reduecidn en  las  tasas  de
interés internas de EEUU, asi como =1 repunte de algunos
indicadores lideres. favorecen uns recuperacién lenta, pero
estable y con bases firmes. EEUU encuentra dificultades para
controlar gu déficit publiro,

Crecimiento:
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El PIB crece a un menor nivel qu en el escenario
A, (4.12% en '81, 4,27% en ‘82 y 4.38% en °93), debido a
mayores tasas de interés que reqrimen la inversién y obligan
a la contraccién del gasto publico, asi como a nenores
ingresos por exportacién, por menores precios del petroleo.
Inflacidn:

La inflacién llega al 11.04. o5mo consecuencia de

mayores tasas de interés y un mayor déficit financiero.

Tipo de Canmbio:

Se reduce el desliz cambiario a 20 centavos
por dia, a partir del 11 de noviembre de 1391. Se unifica el
tipo de cambio libre y controlado a fin de 91,

Tasas de interds:

Las tasas de interés son mayores que en el
escenario “A", debldo a la mayor inflacién y al menor flujo
de capitales del exterior.

Captacioén y
Financlaplento:

La banca comercial aumenta su captacién y el
crédito que le otorga al sector privado, aunque es inferior
al canalizado por el escenui‘io A, por permanecer las tasas
de interés en nivles més elevados, y recibirse un menor
flujo de capital del exterior.

Sector Sxterno:
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El precio internscional -del petréleo es menor
al del escenaric A,  El volumen de  exportaciones y de
importacionesson menores & las del escenaric A, debido a que
la economia norteamericans crece mas bajo en el escenario
..A--‘ . E
Salarios:

Pilerde fuerza el salario minimoe come indicador del
poder adquisitive de la ‘clase trabajadera. Cada vez son
mayores los ajustes a través de incrementos contractuales.
No se ajusta el salario minimo. sino hasta revisarse el
PACTO a f£in de 1992,

Finanzas Publicas:
Disciplina &n el gasto piblico. Sin
embargo, las mayores tasas de interée la mantlenen a un

nivel més elevada que en el escenario A.

LAS TABLAS 28, 27 Y 28 SE ENCUENTRAN A CONTINUACION:
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TABLA 28

RENDINIENTOS MENSUALES EFECTIVOS DE CETES®

Pariodo

1990

Oct
Wov
bie

Promedio

1991
Ere
Hor
Abr
Moy
duny
dut
Sep
et

Wov
oic

Promedic

1992

€ne
Feb
Har

Abr
ey
Jun

Jut
Ago
sep
Oct

Koy
Dic

Promdt.

.

o
WOTA:

1.98% 1.98%
1.95% 1.95%
1.8 1.85%

1.82% 1.83%
1.78% 1.81%
1.78% 1.80%

1.74% 1.76%

1,708 1.73x
1.66% 1.71%
1,628 1.70%
1,588 1.68%
.60 1.469%

Etaborado con datos del BP1.

3 meses
s
7.84X 7.8
6,95% 6.95%
6.81% 6.61%
6.14% 6.14%
6.03% 6.03%
5.% 5.76%
5.59% 5.69%
5.45% 5.63%
5.3 5.55%
5.1 5.47X
5.02% 5.41%
4.93% 5.34%
5,13% 5.29%
§.05% 5.23%
5.07% 5.27%
5.15% 5.29%
4.99% 512X
4.08% 4.96%
&% &.86%
4, 66% 471X
&.54% 4.61%
AA7X 457X
436X &.49%
4.23% 4.45%
47X b.61%
&.06% 4.33%
3.9 4,22

137



A 0N A3 o
0 EE SR

938 2 L8312y
ERamT A
vl ok

9 (&9

2 ¥
RLIYNIVANNS - 32805
3 3rviaDod

sviom *x s_u

B RE
S
saiEs
isdieE

(1343128 EAY 114

I 1
18R

8ET

jquqead 8p ofUss LN CNDY 84830008305 UYINGED U

%] U 9011088p (4 4 ¥) 80| UEISS B0] & Uspxdesl,

R
Fi
A
BE1ET
¥R BT
B ER
T
B

¥9TYEL'Z YL

f 1

:- 8_5—

S e SRR

00L»2261 Sqee1ades ‘uopiEneund 18 93j383¢ & B3 |Pul

EvaciOn: Qo geatd

838 o oS8 O
X ROC e S

&8

2
oMV
kY

(Sdm_1ap _0tpam0Jd)

S IS S had

i
K
#
£l

&

¥
-29005

IABYS
VIR0

L2
8
FRITIER
ik ig gk

F1°9R0°E 81°920°5

e
B

FEHEH

] \
OOYIONING) ORY) 1By
WI0Q 0d SOS3d

GOL0IL & 3¥817 ‘OOVIONINGD O18MYD 30 OIL

a2 vigvt

B

viom

w

§ 458 38% IR E

£}

g2



4.4_PROYECCION. DE. RENDIMIENTUS . ESPERADOS. SEGUN INSTRUMENTO.
DE .INVERSION

(Ina vez establecidos los parametrog hajo los cuales ae
proyectardn los rendimientos esperados, v obtenidas las
betas o rilesgos sistemiticos de loz diferentes instrumentos
de inversidén tante del mercado de dinerc como del mercado de
capitales, el paso de la proyeceldn es una  sustitucién de
los valores abtenidos para beta; la TASA LIBRE DE RIESGO
proyectada por =1 BUFETTE DE PROMOCION INDUSTRIAL., tantc en
el escenario A como en el B, misms que se tiene que
convertir a TASA WENSUAL FFECTIVA (Ver formulario); y el
exceso de rendimiento de mercado tanto para el de capitales
como para &l de dinerc ea un promedio de los ultimos 3 anos,

estos valores se deben susztituir en la sigulente scuaclén:

Rendimiento = Tasa Libre + beta(Rendimiento- Tasa Libre)
Esperado para J} de Riesgo de Mercado de Riesgo
R Ji= TLR + ( Rm - TLE)

Como ejewple se presentan las proyecciones para el mes

de Octubre de 1992 en la tabla 30:
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TABLA 30
TABLA DE BETAS OE INSTRUMENTOS DE INVEASION

SUPUESTOS PARA OCTUBRE 1992 NowINAL

EXCESO REWD WCT § - B

EXCESO REND MKT K 2,605 2,60%  2,80%

INSTRUMENTO DF INVERSION 2ETA

1,MERCADD GE CAPITALES

ACCIONES:
TELMEX 0.77
BACOMER B 1,44
ALFA A 1.58
SERFIN B 1.38
BANAMEX B 1.50
INTENAL 8 1.85
vITRD 12
CENEX A 1.2
T10LMEX B2 134
XINGER A 0.5¢
XA AM 0.73
oEsc 8 1.1
CIDSASA A 1.5
FENSA BV 1.75
caaccl 1.28
coNTAL 147
SAMLUIS A2 0.95
GMEXICO A2K 0.86
TEXEL 1.2
BANORTE & 117

11,HERCADD DE DIWERO ALFA
cenes ’ 0,000  0.00
PAGAFE 10.018) 5.2
PAPEL COMERCIAL 0.003 0.44
ACEPTACION BANCARIA 0.002 0.04
BONDES 0.001 .40
AJUSTABONODS 0,001 0.99
TES0BONOS (0.008) .31
PAGARES C/REND LIQ AL VENC (0,001 2.42
PONDERADO DE MXY 3 1.00

EFECTIVA RENSUAL
[

1.44%
0.2%%
2.60%

%o

CETES
ENERD 1992
TASA EFECTIVA MENUSAL
A L]

1.30% 1.44%
1,30 1.44%
1.30% 1.44%
1.30% 1.44%
1.30% 1.44%
1.30% ARLTES
1.30% 1.46%
1.30% 148X
1.30% 1.64%
1.30% X123
1.30% 1.44%
1.30% 1.46%
1.30% 1.44%
1.30% 1.46%
1.30% 1,482
1.30% 1.44%
1.30% 1.44%
1.30% A1t
1.30% 1.44%
1.30% 1.44%
A »

1.30% 1.44%
1.30% 1.44%
1.30% 1.46%
1.30% 1.44%
1.30% 1,46
1,30% T.4éx
1.30% 1.44%
1.30% 1.44%
1.30% 1.40%

EXCESQ REND

2.60%
2,60%
2.60%
2.60x
2.60%
2.60%
2,860%
2.60%
2.60%
2.60%
2.40%
2.60%
2.60%
2.40%
2.80%
2.60%
2.00%
2.60%
2.60%
2.60%

0.25%
0.25%
0.25%
0.25%
0.25%
0,25%
0.25%
0.25%
0.25%

16D IRIENT0
ESPERADD

A 1]

3.30% 3.86%
$.00% 5.19%
5.40% 5.55%
[N 5,032
$.20% 5.34%
s 6.25%
L% 4.385%
[, 487X
L 4.93%
2708 2.85%
3.9 3.34%
418 33
4293 4e3x
5.851 5.9
4.62% L
ERES $.26%
3843 3.09%
3.55% 3.881
[V 4,592
4343 L.e8x
A L]

1.30¢ 1,848
2.61% 2.76x
1403 1.55%
1318 1.45%
1,663 1.80%
(K133 1.69%
1.62% L
1.90x 2.05%
1.55% 169



4. 5. ESTRUCTURACION. DE. PORTAFOLIOS DE. INVERS ION .
4.5.1 CRITERIOS A CONSIDERAR PARA LA ESTRUCTURACION

4.5.1,1 En el inciso 4.1.2 se presentan las directrices para
formar un portafolin de inversién segun su  sctitud al
riesgo- rendimiento. Sin embargo, antes de optar por uno u
otro se debe considerar la categoria de los recursos con los

que Se va a invertir,

Si son recursos de consumo lo mejor ser& invertir en

instrumentos libres de rieago y a corto plazo.

§1 son recursos de ahorro, lo mé&s recondable es

invertir en instrumentos de riesgo medio y mediano plazo.

S1 trata de recursos para la formacién de patrimonio,
se podria invertir en instrumentos de alto riesgo y a largo

plazo .

Esto se puede observar en las siguientes gréaficas:

RECURSOS DE CONSUMO

Tmo

’Rluao Mediv

iﬁq,o@

Corto Hedionds  Largo
'—-1—5’1 “Plaeo ——ﬁ




RECURS(US DE AHUFRO

Alto

“Riesgp Hedio

N\

U

Corto

Hedione Lmao
€ Plazo —F

RECURSOS PARA FURMACION D PATRIMONIO

Ao

\J

“Hiego Hedio

L v

Corto
¢

MHedions

Lmsb

4.5.1.2 Se presentarsn los

azo

-y

parfimetros  para

tipos de portafolle, =zegin ls actitud que el

tenga hacla el riesgo podra escoger entre los

1)E1  Portafulio A.1 pars
Conservador-flonservador,

2)El Portafalin A.Z para
Conservador-tedio.
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3}El Portafolio A.3 para inversionistas con actitud
Conservador-Agresivo.

4)El portafolio B.1 para inversionistas con actitud Medio-
Conservador.

g)gl portafolio B.2 para inversionistas con actitud Hedio~
edio .

6)El portafolio B.3 para inversionistas con actitud Medio-
Agresivo.

T}El portafolio C.1 para inversionistas con actitud
Agresivo-Conaervador.

B)El portafolio C.2 para inversionistas con actitud
Agresivo- Medio.

9)El  portafolio C.3 para inversionistaas con actitud
Agresivo- Agresivo. '

Para cada portafolio se establecen los limites en que
se puede de lnvertir, del monto total., en Renta Fija y el
limite en Renta Variable. El inversionists podré escoger la
proporcién especifica que Iinvertird en cada instrumento,
siempre y cuando no rebase el limite fijado para cada tipo
de mercado, ni la bheta fijada para cada seccién del
portafolio de Renta Fija, y la del de Renta Variable;
adembs de invertir cuando menos en 15 titulos diferentes

para cumplir con el minimo de diversificacién.
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4.1.5.3  La DIVERSIFICACION reduce  consid-rablements = el
RIESGO UNICO u NO SISTEMATICO (<¢X) »

Ls razon principal por la que se fiJa un minimo de
diversificmcidn de 15 titnles por portafolic, es para
reducir &l minime =l rlesge HO STISTEMATIOO (ol )} del
portafolio, aomo se explisd anteriormente, el riesgo UNICO
o NO SISTEMATIC) es el riesgo propio de cada instrumento de
inversidon que depende de las caracteristicss proplas de la
institucién enisora y w1l zectar especifico a que pertenece,

Debido & que e}l FRIE3IGO TOTAL de un portafolic esté
compuesto por au riesyga sistemitico, el eual ne se puede
reducly por medio e ls diversificuaclén ya que esté en
funcién a los movimientos del mercado, y por &1 riesgo Gnico
o no sistematico, aue  se  puede reducir mediante la
diversificacién, en funclédn = que se reduces el riesgo unico
0 no sistematica del portafolio, se reducira el RIESGO TOTAL

del misno.

4.5.1.4 Recomendaclonss para la eleccién de instrumentos de

inversidén.

Ademas "de la sctitud gue el inversionista tenga frente
al riesgo, y debide a gue =1 Mereadc Financiero Hexicano no
ea . mercado 100% eticiente, e& debgn  saprovechar las
oportunidade: de  remlimlento extra que wofrecen algunos

instrumentos.
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Para decidir si se debe o no invertir en un instrumento
determinado se debe:
lo. Calcular el rendimiento esperado en funcion & la beta
del instrumento, y a la tasa libre de riesgo y el

rendimiento de mercado proyectados en los escenarios A y B:

Re = TLR + BETA (Rm - TLR)

- 20. Calcular el rendimiento proyectado. 5i se trata de
acciones, ae toma en cuenta los dividendos que se proyectan

pagar:

kp = Dividendos.
. Precic de la accion

En el caso de instrumentos de renta fila, se consideréd
la tendencia de los mismos a estar sobrevaluadeos o

subvaluados,

30. S1 €l rendimiento proyectado es menor que el rendimiento

esperado, no conviene invertir en ese inatrumento,

Si el rendimiento proyectado es mayor que el

rendimiento esperado es una buena oportunidad pars invertir.

Si el rendimiento proyectado es igual que el rendimiento

esperado es un instrumento eficiente.
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4.5.2_ PARAMETROS PARA LA ESTRUCTURACION DE CADA EORTAFOLIO

4.5.2.1 PORTAFOLIO A.1: CONSERVADUR-CONSERVADOR

1)PROPORCION DE INVERSION EN CADA MERCADO:

RENTA FIJA 100%
RENTA VARIABLE v
TOTAL 1%

2)BETA DEL PORTAFOLIO:
BETA PONDERAD'A DE RENTA FlJA BETA = 0L &
BETA PONDERADA DE RENTA VARIABLE BETA = 0.0

3)DIVERSIFICACION MINIMA
15 TITULOS

4.5.2.2 PORTAFOLIO A, 2: CONSERVADUR-MEDIO

1)PROPORCICUN DE INVERSION EN CADA MERCALO

RENTA FIJA 96%
RENTA VARIABLE 5%
TOTAL 100%

2)BETA DEL FURTAFOLIO:

BETA PONDERADA DE REWTA FIJA BETA = 0.6

BETA PONDERADA DE RENTA VARIABLE BETA = 0.5
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3)DIVERSIFICACION MINIMA:
15 TITULOS

4.5.2.3 PORTAFOLIO A, 3: CONSERVADOR-AGRESIVQ

1)PROPORCION DE INVERSION EN CADA MERCADO:

RENTA FIJA 80%
RENTA VARIABLE 10%

TOTAL 100%

2)BETA DEL PORTAFOLIO:

1]
a

BETA PONDERADA DE RENTA FIJA BETA
BETA PONDERADA DE RENTA YARIABLE  BETA = 0.

3)DIVERSIFICACION MINIMA:
15 TITULOS

4.5.2.4 PORTAFOLIO B.1: MEDIO-CONSERVADOR

1)PROPORCION DE INVERSION EN CADA MERCADO:

RENTA FIJA 70%
RENTA VARIABLE 30%
TOTAL 100%
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2)BETA DEL PORTAFOLIO:
BETA PONDERADA DE RENTA FIJA BETA =
BETA PONDERADA DE RENTA VARIABLE BETA =

3)DIVERSIFICACION MINIMA
15 TITULOS

4.5.2.5 PORTAFOLIO B.2: MEDIO-MED1O

LIFROPURCTON DE IUYEDG folf G4 Gele WETy elut:

RENTA FILJA 65%
RENTA VARIABLE as%

TOTAL 100%

2)BETA DEL PORTAFOLI1G:
BETA PONDERADA DE RENTA FILJA BETA =
BETA PONDERADA DE RENTA VAKFIABLE BETA =

3)DIVERSIFICACION MINIMA:
15 TITULOS

4.5.2.6 PORTAFOLIO B.3: HWEDIO-AGRESIVOQ
1)PROPORCION DE INVERSIUN EN CADA MERCADO:

RENTA FIJA 50%
RENTA VARIABLE 40%
TOTAL 100%
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2)BETA DEL PORTAFOLIO:

BETA PONDERADA DE RENTA FIJA BETA

"
-
—-

BETA PONDERADA DE RENTA VARIABLE BETA = 1.0

3)DIVERSIFICACION HINIMA:
15 TITULOS

4.5.2.7 PORTAFOLIO C.1: AGRESIVO-CONSERVADOR
1)PROPORCION DE INVERSION EN CADA MERCADO:

RENTA FIJA 40%
RENTA VARIABLE 60X

TOTAL 100%

2)BETA DEL PORTAFOLIO:
BETA PONDERADA DE RENTA FIJA BETA = 1.3
BETA PONDERADA DE RENTA VARIABLE BETA 1.2

3)DIVERSIFICACION MINIMA:
16 TITULOS

4.5.2.8 PORTAFOLIO C.2: AGRESIVO-MEDIO
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1) PROPORCION DE INVERSION EN CADA MERCADO:

RENTA FIJA 25%
RENTA VARIABLE 75%
TOTAL 100%

2)BETA DEL PORTAFOLIO:

BETA PONDERADA DE RENTA FIJA BETA =
BETA PONDERADA DE RENTA VARIABLE BETA =

3)DIVERSIFICACION MINIMA:
15 TITULOS

4.5.2.9 PORTAFOLIO C.3: AGRESIVO-AGRESIVO

1)PROPORCION -DE INVERSION EN CADA MERCADO:

RENTA FIJA 10%
RENTA VARIABLE 90%
TOTAL 100x

2)BETA DEL PORTAFOL1O:

BETA PONDERADA DE RENTA FIJA BETA =
BETA PONDERADA DE RENTA VARIABLE BETA =
3)DIVERSIFICACION MINIMA: '

15 TITULOS
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4.5.3 EJEMPLO DE ESTRUCTURACION DL UN PORTAFOLIO

4.5,3,1 INSTRUMENTOS ALTERNATIVOS PARA LA FORMACION DE PORTAFOLIUS

INSTRUMENTOS BETA
RENTA VARIABLE:
1 KIMBERLY CLARK 0,54
2 G 0,73
3 TELMEX 0.77
4 GHEXICO 0.86
&6 SAN LUIS 0.9&
6 DESC - 1,11
7 VITRO 1. 12
8 CYDSA 1,16
9 BANORTE 1.17
10 TEXEL 1.21
11 CBACCI 1.28
12 CEMEX 1.32
13 TOLMEX 1.4
14 SERFIN 1.38
15 BANCOMER 1.44
16 CONTAL (COCA-COLA) 1.47
17 BANAMEX 1. 61
18 ALFA 1.568
18 FEMSA 1,76
20 BANCO' INTERNACIONAL 1.85
RENTA FIJA
1 CETES 0.00
2 ACEPTACION BANCAFIA .03
3 PAPEL COMERCIAL 0.40
4 TESOEONO 1. 00
5 PAGARE C/REND LIQ 1,12
6 BONDES 1.43
7 AJUSTABUNOS 2.00
8 FAGAYES 5. 00
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? ESTRUCTURACION DE FORTAFOLIu TIPO A. 2

F1JA

ORND D LN

YARIABLE

o= D WON

IFICACION

MODELG DE ESTRUCTURACION DE EORTAFOLIO
T 1P

IPG A1

INSTRUMENTO

CETES

BONDES
AJUSTABONOS
PAPEL CoM DESC
PAPEL Col CHA
FAPEL CoM KIMK
AB SERFIN

AB INTENAL

AB BANCOLMEHR

AB BANAMEX

AB COMERMEX
PAPEL CuM BIMBO
PAPEL COM LANZAG
AB SOMEX

AB BANGRTE

15 TOTAL BRENTA FIJA

0 TOTAL KENTA VARIAB

TOTAL DE TITULOS 15
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0%

BETA

0.
1.
.00
0.
n,
D
n

0.

L)

0

0
4]

l.l..
0.
0.

0
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40
40
40
u3
03
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4.5.3.3 VALIDACION DE CUMPLIMIENTO DE PARAMETROS
PARAMENTROS DEL PORTAFOLIO

PROPUESTOS REALES
X *
RENTA FIJA "*100% 100%
RENTA YARIABLE 0% 0x
TOTAL 100% 100%
BETA DEL PORTAFOLIO

RENTA F1JA 0.50 0.50
RENTA VARIABLE 0.00 0.00

DIVERSIFICACION 15 TITULOS 15 TITULOS
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COMLLOSE OHES FiN

_SOBRE EL_RIESGO-RENDIMIENTO

Como 3¢ ha visto s 1o large de esta
tesis, el FRIESGU Y ©1 RENDIMIENTO son dos factores ..
cruciales en la toma de decisién de dénde invertir.

El riesge y el rendimiento  tienen una relaciém
intrinseca, que si tlen el rendimiento se puede medir
facilmente en porcentajes considerando ests una bhanera mis o
menos absoluta de medicién, No @& ha encontrado para el
riesgo una manera de medlcién que se pueda considerar
absoluta, sin embarge el UModelo. de Equilibrio de . Actives
Einancleros, ofrece una relacién bastante objetiva para
medir el riesgo sistemitico o beta de alguna alternativa de
inversién. Por lo aque cada vez queda mis olara y
fundamentada la sigulente relacién:

A HMAYOR RIESGO HAYOR RENDIMIENTO ESPERALDO

En caso de que la alternativa de inverslén que se esté
evaluando no  ofrezca un rendimlento esperado alto, ¥y 1la
beta de esta alternativa de inversicn sea elevada , ni
siquiera valdria la pena considerarla, porque no tiene caso
correr un rieego elevada por algo que de entrada no ofrece
un rendimiento elevado.

Hay un pardmetro esencial a segulr, silempre se debe de
ser 1o méas racional posible, basarse en  resultados y
estimaciones objetivas. No es recomsndable el tratar de

especular, ya que esto =3 gy riesgoso, pues asi como si se
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sabe vender en el climax ae puede tener rendimientos
exorbitantes, si se compra caro ¥y se pasa el climax , se
puede perder una parte importante de lo que se tiene,

S1 se decide invertir en el Mercado de Capitales, se
debe invertir a LARGO PLAZO, sino es demaslado riesgoso.

El riesgo total de los instrumentos de inversién esta
constituido por dos riesgos como se vié en el Capitulo 2: el
riesgo unico y ¢l riesgo de mercado.

El riesgo dnico se puede reducir por medioc de la
DIVERSIFICACION de valores, mlentras que el riesgo de
mercado no. Pero ya que el riesgo total esta compuesto por
estos dos riesgos, al reducir el riesgo Unico de un
portafolio de inversioén se reduce el riesdo total, hasta un
nivel cercanc al riesgo de mercado, por lo que la
DIVERSIFICACION debe ser una préctica esencial en la
formacién de cualquier portafolio de inversién.

Dentroe del Modelo de Equilibrio de Activos Financlieros,
el riesgo C\r;ico es parte del rlesgo total, pero no esta
relaclonado directamente con la beta, por lo que no hay
razén por la que 1loa instrumentos de inversién ( o
Portafolios de inversién) con mayor cantidad de riesgo tGnico
deban tener rendimientos esperados mayores. For lo tanto, la
DIVERSIFICACION es indispensable.

Respecto al riesgo de mercado, este riesgo es premiado,
dentro del Modelo de Equilibrio de Activos Financieros,
ofreciendo a betas mayores, rendimientos esperados wmAs

drandes.
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-SOBRE. LA.TOMA DE. DECISIUN
Debe quedar clara la importancia de que la Toms de
Decliziones sobre DONDE fnvertir se debe basar on informacion
OBJETIVA, VERAZ, CONFIABLE para que estas deciziones sean
las mejores decisiones posibles en el momento que se toman,
El Mercado Financiero Mexicano o?vsce nna gran varledad
de alternativas de inverstdn, tanvo en el Hercade de Dinero
como en el Hercado de Capitales, sin embsrgo la diferencia
entre lo2 rendimientos que ofrecen unos y lus que ofrecen
otros instrumentos de inversidén son moy grandes,algunos de
los rendimientos que han ofrecide algunos instrumentos en el
pasado.han sido MUCHO m&s altos que los ofrecidos en pazises
denominados wcome “potencias  econdmicas”, Sin  embargo ha
habido instrumentos gue ni siquiere han recuperado el poder
adquisitivo del dinero, por lo que =1 inversionista debe
ACTUALIZARSE y ASESOHARSE respecto a las caracteriaticas de
los inztrumentos, asi como de las EXPECTATIVAS que se tienen
de ¢llos, y la  manersn  en  que s han  comportado
histéricamente para realizar las inversiones més rentables
con el menor riesga
_SOBRE _EL MODELC
Uns  de  las  principales  fuerzas del
Modelo de Equilibrio de. Activos Financiercs es que e¢s valido
para cualgquier Hercago. ao 86l el de Capitales, Ya que
parte de que el Mercado ( cnalguiers que ses este) nunca se
equivoca, es decir, la oferta y la demanda del mercado

reflejan la realidad. Y de un segundo supuesto basico que es
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que “El riesgo asumide es directamente proporcional al
rendimiento esperado”., ( esto se deriva de comparar el
exceso de rendimiento del IPC contra el exceso de
rendimiento del IPC, por lo que esta relacién 1 a 1 la
podemos extender a cualquier mercado al comparar los excesos
de rendimiento del ponderado de ese mercado con el exceso de
rendimiento del ponderado de ese mismo mercado, extendiendo
también la validez del Medelo & cualquier mercado del cual
se hizé esta comparacién).

Sin embargo, aunque el modele se puede extender a
cualquier mercado, no sélo al de capltales, debe quedar nuy
claro que la beta de cada instrumento de inversién que
indica la “sensibilidad de la rentabllidad de una inversién
& los movimientos del mercado”(20),

‘Indicu precisamente eso, la sensibilidad de 1la
rentabilidad de dicho inastrumento de 1inversién respecto de
los movimiento del mercado a que dicho instrumento
pertenece. Es. decir, Una accién de TELMEX con beta de 0.77,
indica que conforme el IFC se mueva 1 , la accién de TELMEX
variard 0.77, en ambos sentidos. Es declr si el IPC aumenta
1, TELMEX aumentaré .77 la prima de riesgo, y si el IPC baja
1, TELMEX disminuiréd .77 la prima de riesgo. Pero por otro
lado los BONDES variaran conforme varie el Fonderado del
Mercado de Dinero, no como varie el IPC, Y debido a su
naturaleza intrinseca de que el

(20). BREALEY,R. /MYERS, S, Erinaipios da Finanzas Covporativas
PB. 141 .
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Mercado de Capitales es basjcamente de Renta Variable, y el
Mercado de Dinero de HKenta Fija, el Mercade de Capitales
come tal, es mas riesgose que el Mercade de Dinero. Por lo
que una bets de un inztrumento del mercade de capitales,
aungue sea del mismo wvalor numérico gue otra del mercado de
dinero, es mée riesgo=o que la del o~ mercado de dinero
Razén por la gue el instramento del mercado de capitales
debe ofrecer wun rendimiento esperado més alto que el del
mercado de dinero.

Debe de auedar muy olare, que =i bien el Modelo de.
Equilibrio. de Actives Fluancleres ofrece una msnera, no
absoluta, pero st hasiante objetivs de medir el riesgo
sistematico, no es la Panacea de las Finanzas, Uno de sus
inconvenientes ea que s« tiene que actuslizar constantemente
la beta de cads instrumento de inversidn, para que reflele
la realidad ACTUAL. Ademéds para decidir en que se va a
invertir se debe analizar las EXPECTATIVAS (Expanslones,
estimulos, barreras, recortes, ete.) a FUTURO que se tienen
de un instrumentn egpecifico, no sélo su riesgo sistematico
basado en el PASADD.

Este Hodelo se debe utllizar para inversiones de

mediano a large plaza, no para especulaciones,
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-S0BRE_LOS INSTBUMENTQS DE . INYERSION

Como se ha visto en. México existe un gran namero
de alternativas de inversién, en sus dos rubros principales
rara inversién financiera::

*MERCADO DE CAPITALES

*MERCADO DE DIRERO

1. _MERCADO DE_CAPITALES:

Cabe recordar que el Mercado de Capitales esté
constituido por Acclones, Obligaciones, Bonos de Renovacién
Urbana, Bonos Bancarios de Desarrollo, Bonos Bancarios para
la Vivienda, Bonos Bancarios de Infraestructura,
Cert.liflcados de Participacién Inmobiliaria, Sin embargo en
eata tesis sé6lo se estudiaron las Acclones,

De acuerdo a los sectores a los que pertenecen las
acclones de ALTA BURSATILIDAD se puede determinar que los
tiro de ramo 'lnAS burshtiles son:

1) DEL_SRCTOR: SERVICIOS
RAMO: BANCA Y CREDITO
2)_DEL.SECTOR: INDUSTRIA DE LA TRANSFORMACION
HAMO: ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDAS
HAMO: CELULOSA Y PAPEL
3) DEL SRCTOR: JHDOSTRIA DE LA CONSTRUCCION
BAMO; INDUSTRIA CEMENTERA
4) DEL SRCTOR: YARIOS
RAMQO: CONTROLADORA HOLDING
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ta bursatilidad de las acclones influye
determinantemente en su liquidez, =in embargo no se debe
olvidar que también su liquidez estd en funcidn del monto
Que se este manejande y la tendencla del mercado.

En el caso del mercade de capltales se requiere de
minimos de inversién mucho mas grande. jue purs el mercado
de dinero. Cabe recordar que s} se busca invertir en este
mercado desde una Caza de Bolsa, las politicas de las mismas
requieren qQue el Inversianists tenga un minimo invertido en
la Casa de DBolsza, gue en casi todas supera el clento de
millones de pesos, S1 por otra parte se lbusca invertir a
través de un banco, la aperacién podria ser menor, pero casi
siempre de =siecte & dicez millones de pesns gque es lo que
generalmente se maneja en venta de lotes de acelones,

El Mercado de Capltales de México se encusntra en aun‘
en un eatado emergente. sin emhbargo conformes vaya creciendo
no sélo en VOLUMEN, 2ino en la DIVERSIFICACION de 1los
sectores ¥ r&amos que &n =1 cotizan, y por ende los= titulos,
este mercado tenderd & =er mence volatll y passréd de un
estade Emergente & un Mercado completamente Eficiente. Una
vez que esto =se alcance la liquidez de los titulos medoraré
a nivel globsl. No se dele olvidar que las inversiones en
este tipo de Mercado son a LARGU PLAZU, sino se invierte con

esta mentalidad, el riesgo gue se cor.'e sera mayor.
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II.MERCADO DE DRINERO:

Se han presentado las conclusiones particulares de cada
instrumento de 4inversién evaluado en el Hodelo de esta
tésis. Sin embargo, se debe RECALCAR la importancia de 1la
DIVERSIFICACION para reducir el riesgo unico, reduciendo asi
el RIESGO TOTAL del portafolio f.le inveraién que se decida
manejar. Hay instrumentos que por sf sclos han sido una muy
buena inversién en el pasado como es el caso de los CETES,
sin embargo para realizar una EVALUACION OBJETIVA de las
alternativas de inversién. no sélo se debe considerar el
PASADO, a través del cllculo de suas bhetas, sino también el
FUTURO, es decir, las expectativas de crecimiento,
estimulos, barreras, recortes, etc. que puedan influir en el
rendimiento de los instrumentos, por ejemplo psra el caso
de los CETES, en caso de que la Tesoreria de la Federacién
cuente con suficientes recursos, como lo esta siendo
actualmente 'gracias a los recurscs provenlentes de 1la
privatizacién de la banca, las tasas de rendimiento que
ofrezca por los CETES serén mds reducidas.

En el capitulo anterior se proponen algunos paguetes de
inversién con diferentes grados de riesgo, pero cada persona
puede formar su propia cartera de inversién segun el riesago
que desee correr. Sin embargo, lo primero que se debe hacer
para la formaclén de su portafolio es ver si el rendimiento
que ofrece cada instrumento a incluir es proporcional a su

beta, porque sl este es inferior, y las EXPECTATIVAS no son
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EXTREMADAMENTE favorables, lo mejor ser& descartar ese
lnstrumento del portafolio.o cartera de inversidn. Al
disefiar asu cartera de 1nver516n, no se deben olvidar lo
necesaria y benefica gque es la DIVERSIFICACION, y no dejar
de conslderar las EXPECTATIVAS que tenga de los mercados y

de cada instrumento en particular.
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CONVERS TON

CONVERS ION

CONVERSION

CALCULC DE
DE ACTIVOS

CALCULO DE

CALCULO DE

FORMULAKIO
DE TASA NOMINAL A TASA EFECTIVA:
(my
i= [ttt +4% /mr'm=-11
DE TASA EFECTIVA A TASA NOMINAL

i = m[ (Lt + 4 ) " f(i/m - 1]
DE TADA DY DESCHUENTO A TARA DE RENDIMIENTO

KENDIMIENTO fAPERADO SEGUN MODELO DE EGUILIBRIC
FINANCIEkUS:

R 4= TLE + { fm - TLR)
RENDIMIENTO E3PERADO SEGUN DESVIACION ESTANDAR
n
R = = FBix
121
DESVIACION ESTANDAK

1]
= ( X - % )'n
i =1

0/: - ..-.-—-;_:._1....“...‘
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ALFA

BETA

BURSATILIDAD

DISPERS ION

DIVERSIFICACION

IFC

LIQUIDEZ

MESA DE DINERO

RENTA FIJA

RENTA VARIABLE

GLOSARIO

La diferencia entre el rendimiento esperado del instrumento de
inversidn y el equilibrio de su rendimiento esperado. Se conoce
como riesgo Unico o rieago no sistemético

Medida relativa de la sensibilidsec del rendimiento de un active

respecto de cambios en el rendimiento del portafelio del Mercadn
Matemsticamente. el coeficiente beta de un instrumento de inver-
316n es la covarianza del instrumento con el portafolio de mer-

cado dividida entre la varianza del portafolio del mercado

Caracteristica de un titulo o valor. que significa la propiedad
de encontrar coppradores o vendedores del mismo con relativa fa-
cilidad. Que ejerce un nivel elevado de wperaclones de manera
tal que garantiza la liqulidez en el momente que reguiere,

Variacion de los datos.

Procesc de agregar instrumentos de inversién a un portafolio pa
ra reducir el riesgo Gnico del portafolia. y asi. el riesgo to-
tal del portefolio.

(Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolss Mexicana de Valor-
es) Es el indice oficial gue elabora la Bolsa Hexicsna de Valor-
es dilariamente, & partir de la seaidn cotidiana

Habilidad de vender un instrumento de inversidén, sin tener que
hacer una concesldn subztancial en el precio,

Rendimiento que produce una inversidn, y condicliones de pago
preconcgcldas.

Rubro que agrups a 1os instrumentos cuyo rendimiente ne se cono
ce y puede inclusive. no elstir, o ser pérdida

RIESGO DE MERCADO(o sistematico) Parteg del riesgo total de un instrumento de

RIESGN UNICO

VALOR NOMINAL

de inversidén que se relaciona con los mavimientos del portafo-
lio de mercado, y que NO se puede eliminar mediante la diver-
sificacién,

(0 no sistemdtico) Riesgo que puede reducirsze mediante 1la
diversificacién

Valor de undocumento segun aparece especificado £n el nismo,
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A. 1_INSTRUMENTOS DE MERCADO. DE_DINERQ

A continuacién se hace una presentacién de algunas de las
caracteristicas basicas de los instrumentos que se
presentaran como alternativas de inversion dentro de la

elaboracidén de este modelo:

&.1.1 CERTIFICADUS DE.LA TESOURERIA DE LA FEDERACION (CETES)

CETES Certificados de la Tesoreria de la Federscioén
son titulos de Crédito emitidos al portador,

a través de ellos, el Gobierno Federal, alle-

ga recursos financieros al colocarlos entre

el gran publice inversionista y se¢ obliga a

.. .PBEAr una suma de dinero en una fecha deter-

minada.

EMISOR Se emiten por conducte de la Secretaria de Ha
cienda y lrédito Publico. El Banco de México
actia como asgente exclusivo del Gobierno Fede

ral para la colocacién v redenclén de dichos

titulos.
GARANTIA Los ingresos del Gobierno Federal.
FPLAZO Es variable., en la préctica es de 28 y 91 di-
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VALOR NOMINAL

ADQUIRENTES

REGIMEN FISCAL

COLOCACION

OBJETIVOS

NOTA

'DEFINICION DE
TASAS

as,

$10,000.00

Personas fisicas o morales, mexicanas o ex-

tranjeras con residencia en México.

Personas fisicas: no causa impuesto.
Personas morales: acumulan el impuesto a su

ingreso acumulable.

Se realira a través de la subasta los dias mi

ércoles de cada semana.

A) Financiamiento del Gobierno Federal;
B) Regulacién de la Oferta Monetaria;
C) Fijacién de Tasas de Interéds.

Todas las transacciones con Cetes se realizan
Unicamente en libros, como asientos contables

ya que los valores no existen fisicamente.

TASA PRIMARIA: Es aquella fijada por el Banco
de México via subasta al momento de realizar-
se la enisidén del instrumento.

TASA SECUNDARIA: Son las tasas fijadas por la
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oferta y la demanda de dinero.

FACTORES QUE INFLUYEN EN EL ESTADO FUTURO DE LAS TASAS

1. -Expectativas inflacionarias,

2.-Liquidez de wferentes,

3. -Monto del déficit publico.

4.~Retiro de dinero en circulacién.

5, -~Aumento de dinero circulante.

6.-Diferencial entre montos emitidos y amortizaclon-

es de los Cetes.

ESCENARIUS DE TASA ALCISTAS
*Se espera un repunte inflacionario
*Baja liquidez del Sector Oferente
*Aumenta el déficit del Sector Publico
*Se retira dinero de la circulacidn
ESCENARIOS DE TASAS A LA BAJA
*Se espera un descenso en la Inflacidn
*Existe exceso de liquidez en poder de los oferentes
fDismlnuye el déficit del Sector Fablico

*Se inyecta dinero a la circulaciédn.
A._l.2 PAGARE DE LA TESORERIA DE LA F DERACION. (PAGAEE).

. PAGAFES Son pagarés nominados es délares, pero paga-

deros &n moneda nacional al tipo de cambio
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SMISOR

PLAZO
VALOR NOMINAL
ADQUIRENTES

REGIMEN FISCAL

.

controlado del dfa hAbil inmediato anterior
al vencimiento del plazo.
El Gobierno Federal, por conducto de 1la Se-

cretaria de Haclenda y Crédito Publico.

De hasta 182 dias

$1,000.00 délares controlados de equilibrio.

Personas fisicas y personas morales.

Peraonas Fisicaa:De acuerdo con lo previsto
en el decreto presidencial del 28 de julio de
1986, que autorizé la emisién de Pagafes, los
intereses, los ingresos derivados de la enaje
nacién as{ como la ganacia cambiaria que ob-
tengan las personas fisicas tenedoras de los
mismos estarén exentas del pago de impuesto
sobre la renta.

Personas morales: La ganancia obtenida por
los rendimientos de capital derivados del des
11z cambiario ( y en su caso la de los intere

ses) estar& sujeto a la determinacién de la
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COLOCACION

ganancia ¢ pérdida inflacionaria,

A través de subastas que realiza el Banco de

México.

A.1.3_PAPEL.COMERCIAL

PAPEL COMERCIAL

. BEMISOR *

GARANTIA

PLAZO

El Papel Comercial es un instrumento de
financiamiento e inversién a corto plazo
emitido por grandes empresas cuyas
accliones estédn inscritas en el Registro
Nacicnal de Valores e Intermediarios en
la Bolsa Mexicana de Valores. Este paga-
ré¢ se expide sefialando como beneficiario
el 5.0, Indeval, S.A., de C.V. Es un paga
ré suserito y a cargo de la empresa emi-

BOra.

Empresas cuyas acciones se cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores.

No tienen garanti: . szon quirografarios

Minimo: 156 dias

‘.

169



VALOR NOMINAL

Méximo: 188 dias

$100,000. 00

TASA DE COLOCACION Se fi)a entre el emisor y el intermedia-

OBJETIVOS

RENDIMIENTO

rio, segin las condiciones del mercado.
Generalmente se maneja una sobretasa en
forma porcentual sobre la tasa de Cetes,

llevada al plazo de la emisién.

EMPRESA. EMISORA: Financiar su capital de
trabajo y abaratar el costo de los recur
so0s obtenidos.

INYERSTONISTA: Obtener mejores rendimien

tos,

El rendimiento pagadexro al comprador se

deriva del diferencial entre el precio

de compra y el de venta.
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8.1.4_ACEPTACIONES. BANCARIAS (Virtualesd.

ACEPTACIONES BANCARIAS

EMISOR

PLAZO

VALOR NOMINAL

COLOCACION

Son titulos de valor nominativos
que se documentan como letras de
cambio y son giradas por enpresas
medianas o pequeflas, y zon acepta-
das por el Banca a través de las

Mesas de Dinero.

Empresas pequenas y medianas.

De 7 a 180 dias.Siendo lo més usual

a 28 dias,

$100,000.00

1, CRUZADAS EN BOLSA: Deben ser a
plazos maltiplos de 7 dias, deposi-
tarse en el Institutoe para el Depd-
site de Valores (INDEVAL) y hacer su
oferta pablica.

2.3 IN.CRUCE EN_BOLSA: Se emiten y de

positan en ¢l Banco, por lo que el

in



REGIMEN FISCAL

plazo seré pactado invariablemente
con ¢l cliente, pudiendo ser desde

un dia en adelante.

Peraonas fisicas:Que adquieran este
instrumento en cualquiera de sus 2
modalidades, a un plazo menor de
180 dias quedarén gravadas con el
2.52% del Impuesto Sobre la Renta.

Personas morales: Ser& acumulable a

sus ingresos.

A4.1.5 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL..(BONDES).
BONDES Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal son

titulos de crédito a largo plazo, cuye objetivo es

el financiar el Goblerno Federal en proyectos de

maduracién prolongada, acordes con la Planeacién

Nacional de Desarrollo.

BMISOR El éobietno Federal, a través del Banco de Mé

xico, quién actia como agente exclusivo colo-

cador,

PLAZO En miltimplos de 28 dias, y no inferior a 1 afio.
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VALOR NOMINAL
ADQUIRENTES

COLOCACION

REGIMEN FISCAL

$100,000. uy

Personas Fisicas y personas morales.

Se¢ colocan mediante subasta piblica que reali

za el Banco de México

En el cazo de personas fisicas los ingresos
derivados de la enajenacisn. intereses y
redencidén por tenencla de BONDES estAn
exentos de pago de impuestos; en el caso de

personas morales es acumulable a su ingreso.

Los rendimientos de los BUNDES estén
referidos sl valor de adquisicién de los
titulos y a la tasa de interés que los mismos
devenguen. La tasa de interés es revisable
cada 28 dias y serd la mayor de : tasa de
rendimimnto de Cetes & UH dias, colocacién
primaria, emitideos en la fecja de inicio de
cada periode de interes, tasa bruta de
interés pars pagarés con rendiniento
liquidable al vencimiento para personas
morales a un mes plazo equivalente a 28 dias
¥ la tasa de depébsito hancaric a 30 dias

equivalente = 28 dias,
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4.1.6 BONOS DE LA TESORFRIA DE_LA FEDERACION (TESOBONOS)

TESOBONOS

EMISOR

PLAZO

VALOR NOMINAL

ADQUIRENTES

COLOCACION

Son titulos de crédito denominados en moneda
extranjera, cn.lo: cuales se consigna la o-
bligacién del Gobierno Federal de pagar, en
una fecha determinada, una suma en moneda na-
cional, equivalente al valor de dicha moneda

extranjera, calculado al tipo de cambio libre
E)l Gobierno Federal, a través del Banco de Mé

xico, quién actia como agente exclusiveo colo-

cador.

6 meses y miltiplos de 7 dias.

El equivalente en moneda nacional a $1i,000 US
al tipo de cambio libre que cotice la Bolsa
Mexicana de Valores,

Personas Fisicas y personas morales,

Se colocan mediante subasta pablica que reali

za el Banco de México
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A.2.. INSTRUMENTOS DE. MERCADO DE. CARITAL

A.2. 1 ACCIONES

ACCIONES

TIPOS

EMISOR

Son titulos de crédito que representan parte
alictiota del Capital Social de una empresa y
representan los derechos y obligaciones de

los socios.

tAcciones (rdinarliaa o Comunes
dAcciones Preferentes o De Voto Limitado
*Acciones de Goce

*Accidn Amortizable

*Acciones al Portador
*Acciones Nominativas
#*Acciones de Numerario
*Acciones =n Especie

*Acciones Liberadas

*Accionss Pagaderas

*Acciones de Tesoreria

*Acciones de Industria

Cualquier Empresa que inscriba sus acclonea
en el Hegistro Pablice de Yalores e¢ Inter-
mediarios ¥y que se coticen en 1la Bolsa

Mextcans de VYalores
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GARANTIA

YALOR NOMINAL

El tenedor se constituye en socio de la empre
sa y asume los riesgos y expectativas del res

to de los soclos.
48 horas, siempre y cuando se encuentre com-
prador o vendedor del titulo (segun sea el ca

80)

El que exprese el mismoc titulo, que puede anm-

parar una o varias acciones

Peraonas Fisicas o Horales

8.2.2.1 CERTIFICADOS DE APORTACION. PATRIMONIAL {CAR'S).

CAER'S

Son titulos de crédito previstos en la Ley Re
glamentaria del Servicio Piblico de Banca y
Crédito, que representan para sus tenedores
derechos de carActer econémico respecto a las
Socledades Nacionales de Crédito. Sustituye-
ron a las acciones de los bancos al se éstos
nacionalizados por el Gobierno Federal, por

1o que representan una parte determinada del
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EMISOR

LIQUIDEZ

YALOR NOMINAL

ADQUIRENTES

COLQCACION

Capital Scocial de una Socledad Naclonal de
Crédito,

El Gobierno Federal.

48 horas,

Los CAP’S son nominatives y se dividen en dos

serles:

Serle “A" Representan en todo tiempo el 66%
del Capital Social de la SNG y sélo
podra ser suscrita por el Gobierno
Federal.

Serie “B” Representan ) 34% del Capital So-
cial de la SNC, de libre suscrip-
cién para personas fisicas y moral-~

es mexicanas.

Serie "A” el Gobierno Federal Mexicano
Serie "B" Personas fisicas y morales mexica-
nas, sin que ¢l monto sea mayor al

1% del Capital Social de una SNC,

Los certificados de la Serle "A" se emitirén

en titulo anico, serén instransmisibles y en
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ningin caso cambiara los derechos que confie-
ren al Goblerno Federal como Titular de los
mismos,

Los certlticud; de la Serie “B" emitidos por
«] Gobierno Federal en lugar de las acciones
de los bancos, cotizan a través de la Bolsa
He;icuna de Valores, su rendimientc dependera

de la oferta y la demanda.

BEGIMEN FISCAL Los derechos patrimoniales que estos certifi-
cados otorgan son los que dan derecho a los
Titulares de participar en las utilidades de
la Sociedad y en su caso en la cuota de liqui
dacién.

A.2.2.2 DATOS GENERALES SOBRE LAS SOCIEDADES NACIONALES DE

?gﬁg}g? QUE EMITIERON CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL

1. NOMBRR: BANCO DEL ATLANTICO, S,N.C.

CLAVE: ATLANTI

SECTOR: Servicios RAMO: Sociedades Nacionales de Crédito

VALOR NOMINAL: 1,000

2.NOMBRE: BANCOMER, S.N.C.

CLAVE: BACOMER

SECTOR: Servicios RAMO: Sociedades Nacionales de Crédito

VALOR NOMINAL: 10

3.NOMBRE: BARCO NACIONAL DE MEXICO, S.NM.C.

CLAVE: BANAMEX
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SECTOR: Servicios kaMO: Socledades
VALOR NOMINAL: 20

4.NOMBRE:, BANCO DEL CENTKG, S.N.C
CLAVE: BANCEN

SECTOR: Servicios RAMO: Sociedades
VALOR NOMINAL: 20

5. NOMBRE: BANCO DE ORIENTE, S.N.C.
CLAVE: BANORIE

SECTOR: Servicios RAMO: Sociedades
VALOR NOMINAL: 100

6. NOMBRE: BANORU. S.N.C.

CLAVE: BANORO

SECTOR: Serviclos RAMO: Sociedades
VALOR NOMINAL:50

Nacionales

Nacionales

Nacleonales

Nacicnales

T.NOMBRE: BANCO MERCANTIL DEL NORTE, S.N.C

CLAVE: BANORTE
SECTOR: Servicios RAMO: Scociedades
VALOR NOMINAL: 100

8. NOMBRE: MULTIBANCO COMERMEX, S5.N.C.

CLAVE: COMRMEX

SECTOR: Servicios RAMO: Anciedades
VALOR NOMINAL: 20

9. NOMBRE: BANCA CONFIA. S.N.C.
CLAVE: CONFIA

SECTOR: Servicios RAMO: Jcocliedades
VALOR NOMINAL: 1,000

10, NOMBRE: BANCA CREMI, S.N.C
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CLAVE: CREMI

SECTOR: Servicios RAMO: Sociedades Nacionales de
VALOR NOMINAL: 1,000

11 NOMBRE: BANCO INTERNACIONAL:, S.N.C.

CLAVE: INTENAL

SECTOR: Servicios RAMO: Sociedades Nacionales de
YALOR NOMINAL: 20

12, NOMBRE: MULTIBANCO MERCANTIL DE MEXICO, S.H.C.
CLAVE: MRCANTT

SECTOR: Servicios RAMO: Sociedades Nacionales de
VALOR NOMINAL: 20

13. NOMBRE: BANCA PROMEX. S.N.C.

CLAVE: PROMEX

SECTOR: Serviclos  RAMO: Sociedades Naciocnales de
VALOR NOMINAL: 100

14.NOMBRE: BANCA SERFIN, S.N.C.

CLAVE: SERFIN

SECTOR: Serviclos RAMO: Sociedades Nacionales de
VALOR NOMINAL: 40

15, NOMBRE: BANCO MEXICANO SOMEX, S.N.C.

CLAVE: SOMEX

SECTOR: Servicios RAMO: Sociedades Nacionales de
VALOR NOMINAL: 100
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1. PRESENTACION

El1 presente estudio, persigue el establecimiento de
unja clasificacién de las emisoras cotizadas en Bolsa, en
funcién a un indice de burs;tilldad con el objeto de que
esta aeparacién sea una herramienta adicional en el anflisis
de 1las emisoras cotizadas en Bolsa, para todo el gremlo
bursétil en general,

(QUE_ES UN INDICE DE BURSATILIDAD?

Los indices de bursatilidad, definen una categoria de
las enpresas en funcién al comportamiento de sus variables
operativas.

LPARA. QUR SIRVE?

En otras Bolsas en el mundo, sus aplicaciones
principales son para determinar que emisoras son las mas
adec'uadas para operar mercados méAs soflisticados como
Opclones, Cortos, Futuros, etc.; El nivel de bursatilidad
permite definir en algunos mercados la salida de empresas de

una Bolsa o su incorporacién a sistemas automatizados.

¢COMO_SE CALCULA?

Se utilizan modelos estadisticos sobre las variables
operativas, on el objeto de establecer un rango por variable
vy posteriormente la combinacién de ellas para obtener
finalmente un indice general por empresa.
LQUE_YARIABLES SE UTILIZAN?

Las variables que reflejan con mayor aproximacién la

bursétilidad de una empresa son : Importe operado, Volumén
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de Acclones, Dias opersdos, Nimero de operaciones y Rotacién
de importe ( Importe Negociado/ Valor de Capltalizaciédn).

El presente documente amplia las respuestas & las
interrcgantes puntualizadas hasta aqui, amen de establecer
los criterios generales que deberan seguirse en sn calculo y
actualizacién, incluyends el  an&lisis de la  empresas
cotizadas actualemente en Bolsa duranr~ el trimestre Marzo-

Hayo de 1989.

II.CRITERIOS. GENERALES PARA LA SELECCION DE VARIABLES

Las variables que se utilizan para el desarrcllo de
este estudio son:

*Dias operados

*Numero de operaclones

*Yolumen de acciones

* Importe negociade

*Valor de Capitalizacidn
1). Dias. Operados.- Es el ntmero de dias operados por una
emisora de un pericodo determinade, No se considera como dia
operado cuandocon la emjsora solo se habian registrado
operaciones de pico ( Volumenes inferiores a lws lotes
establecidos).
2)NGmero. de  Operacionea.- Es el numero de transaccliones
registradas en un periodo de tiempo.
A)Volumen. de Acciones.- Es el numero de acciones negociadas
sin contemplar ofertas publicas, operaciones de paquete,

plcos, etc.
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4) Importe  Negociado.- El importe negociado visualizado
unitariapente con una emisora apareceria como una variable
dependiente del volumen (Importe= Precio * Volumen), sin
embargo, al efectuarse el cbléulo de los importes de toda la
mustra, la gran diversidad de precios { Desde 100 pesos
hasta 35 000 pesos) muestra que no necesariamente a mayor
volumen tenemos mas importe. De esta forma, esta variable es
incluida en el andlisis de bursatilidad ( De igual forme se
eliminan picos, ofertas y "paquetes”).
§) _V¥alor de Capitalizacién.- El valor de capitalizacién
define el tamafio de 1a empresa cotizada en Bolsa., Esta
variable es combinada conel importe negociado para
determinar su grado de rotacién.
IIL.MECANICA PARA DEFINIR EL INDICE DE BURSATILIDAD
. La mecénica de chlculo que se siguld para la obtencién

del indicador esta integrada por una serie de 4 etapas, las
cuales estan definidas de la siguiente forma:
En la PRIMERA Etapa se determinaron las vaiables bésicas.
YARIABLES BASICAS

xImporte Negociado

*Volamen Operado

*Nuimero de Operaciones

*Dias Operados
La SEGUNDA Etapa consistié en dividir el resultado acumulado
durante el trimestre de cada una de las variables entre los
61 dias habliles que tuvo el lapso de tiempo que comprendio

el an&lisis , sin tomar en cuenta sialguna emisora orero o
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dejo de operar durante algun dia, dando con ello mayor
importancia a las emisoras que operan diariamente, asimismo,
se relaciono al importe negoclade con el valor de mercado
para obtener su grado de rotacion,
El resultado de la Etapa anterior. nos determine 4 factores
¥y en la TERCERA Etapa se definiéd en cada uno de los factores
el valor maximo de la murstra y este « fgualo a un 100%;
una vez encontrado este date, se procedio a determinar el
p.z'cenbaje del reste de la mmestra ponderando en proporcion a
ese 100% cada una de las emisoras,
La CUARTA Evapa consistié en sumar los cnatre factores ya
ponderados obteniendo asi el indice de hursatilidad.

EJEMPLO
SUPCNIENDO 6 EMPRESAS.
1RETAPA (Determinacién de Variables)

VALOR DE

EMISORA .. IMPORTE VOLUMEN # DE OF3. DIAS HERCADO
Qoo Looy. . .OPEBADOS (000000}
ALFA ACP 173 018 9 233 817 3 268 61 1 447 875
FEMSA AV 13 541 4 470 433 1 009 59 769 932
ALUY A & 491 1 179 427 387 51 178 470
GISSA A 363 49 917 16 7 76 375
SEGCOM 38 145 153 5 5 59 000

24 ETAPA (dividir el importe, voldme. y # de ops., entre los
dias hablles del trimestre= 61; Se calcula su

rotacién de importe/valor de mercado)
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EMISORA . . IMP/DIAS . YOLUMEN/DIAS ._# DE.QPS/DIAS ROTACION %

ALFA ACP ° 2 836 151 374 54 11.95
FENSA AY 222 73 286 - 17 1.76
ALUM A 80 19 335 6 3.08
GISSA A 6 818 0,26 0.50
SEGOM 0.64 2 379 0.08 0.07

38 _ETAPA (Se asigna el 100% al mayor valor de cada una de
las variables).

EMISORA _ IMP/DIASX VOLUMEN/DIASX ¢ DE OPS/DIASY RQTACION. X%

ALFA ACP 100.00 100,00 100, 00 100.00
FEMSA AV 7T.82 48.41 31.48 14.73
ALUM A 3.17 12.77 11.11 25.77
GISSA A 0.21 0.54 0.48 4.18
SEGCOM 0.02 1.57 0.15 0.58

48 ETAPA (Se suman y ponderan los cuatro factores)

EMISORA . ERONDERACION INDICE DE BURSATILIDAD
ALFA ACP 400/4 100. 00
FEMSA AV 102.44/4 25,61
ALUM A $2.82/4 13,21
GISSA A 5.41/4 1.35
SEGCOM 2,32/4 0.58

IV _CLASIFICACION .DE EMISORAS EN FUNCION A__ S0 JINDICE DE
BURSATILIDAD
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Una vez determinado. el indice de bursétilidad en el
punto anterior, el oriterlu pary obtener lox  pangos  de
bursatilidad que clssific~an & las empresas, estard definido
por un andlisis de cuatre estratos caleulados con medlas
aritméticas, de lu distribucidn que registra la muestra en

un orden de davos de mayor & menor nivel de hursatilidad.

D= esta forma, =e abtuve la medls poblacional que
arrojo el siguiente resultade X = 5.39, Ests medin define

emisoras tursatiles y no

la frontera entre las empresas
bursatiles.

Asimizmo, en cada une de estos rangos se determinaron
dos niveles mediante medias correlativas & cada estrato, con

lo cual se tjene:

INDICE
ler, Nivel (AAA) 100 - 17.20

Emisoras BursAtiles
29 Nivel (A8) 17.19 - 5.39

ler. Nivel(Poco Bursatil) 6.38 - 1,16
Emisoras no Bursdtiles

29 Nivel (No Burséatil) 1,16 - 0

Finalmente la musstra contenlda 'n este andllsis, tiene

los siguientes resultados:
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ESTRATQ CATEGORIA # DE EMISOKRAS

1 AAA 18
11 AA 37
IIr POCO'BURSATIL 59
v NO BURSATIL 168

283

Y. APLICACIONES DEL_INDICE DE.BURSATILIDAD

La burséatilidad es un parAmetro que indiscutiblemente
muestra la importancia operativa que tienen las emisoras en
un mercado, es por ello que una de las aplicaciones de este
indice va dirlgida & determinr que emisoras szon factibles de
considerar en la implementacién de nuevos mercados, como lo
son: El mercado de Opciones, Ventas en Corto. a Futuro, etc.

Otra de sus aplicaciones se presenta en la necesidad
que se tiene de contar con altermativas de preclo en la
cotizacién de series no bursétiles, o s=ea aplicar los
niveles de precios de las series bursatiles de una emisora a
& sus serles no bursaAtiles.

Entre otras aplicaciones. se considers también la
importancia que tiene para valuar al mercado, la
actualizaciénde precios de emisoras que han dejado de operar
durante un tiempe y su cotizaclidén no es representativa de la
situaidén del mercado en un momento dado, por lo que la
alternativa seria recurrir a este indicador.

El indicador de bursétilidad puede definir que empresas

son susceptibles de rotizase en sistemeas de clerre o

188



transaccién automatizade ( las no bursAtiles) eliminando la
operacién tradicional en piso.

Finalmente el indice de bursatilidad serviréd para que
tanto el pablico inversionista como &l medic en general,
tengan an mareo de comparacién entre las empresas cotizadas
en belsa, que defina  su  grade A« liguidez en las

rtransaecclones,
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