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"EL MERCADO DE VALORES Y Ll\ MINIMIZACION DEL RIESGO DE
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IHTRODUCCIOll 

Dentro del amplio conjunto de profesiones la éarrera de 

Actuaría .. es ·una de· las que cuenta con. un amp.lio.:Campo · d9 

desar'rollo ya sea dentro de las ciencias exact~S ·:-o ,·;~n las 

ciencias sociales. El campo de las finanzas, .·.~i~::}~~·;iri;~-~Í~ y~_ la 

estadística nó es privativo de alguna carre~a ~n.~~p~;~t·i~~::la'-~~~·-> ~~n-·." 
embargo, el Actunrio puede lograr un buerr '.:·d'~~~~-~~'f1'0 ':.Y~-~- :q!7e 

, ..•. ' :,i._:f:'J=·:;;:!/"'"- '-\''· 
cuenta con la preparación necesaria para póderiB~-,:~~f~Bt:.-lC?s :_~uy 

diversos problemas que se presentan en dfchas-Yárea·~/~ -·y'.,P~~-d~ 

aplicar sus conocimientos para poder obtenér ¡;w~;~~,i\:~i~n y ~ócÍer 
llegar a la toma de decisiones. , , ,~~:'.~~X: ,_(;1"·. .~-':: 

.:::;;<.' ,~·, 1 ·,~~-'·~-;:'·-,::, '-'.-,';-_ 

La Tesis que se desarrolla a ~~~J~n.g~~-~t~/;~~~,1:~:~ª:.'~,ent~o 
del área de las finanzas y tiene: Como.,prin'oipal'.'{ objetivo· mcistrB.r 

:· _ ,:_ ... ';::,)~\'.jif0\.;·:~?.~;f~L" f{y:~,'. '.-•.;¡:7.\-:;_\f ._,,_ ;.; ~,:~ .. 
un panorama de los principales.<iilsti-UmBntó's\,::~'ffrianCier·oa > ~ue 

conforman el Mercado de Yal°-~e~::'e~:·1~x}~·f·~Jf~~z.~~-~~t~~nálisis 
del modelo desarrollado por_'¡'H ~: .. -.HárkOwi tZrpara:.:1a.:-miTdmizaci6n del 

:::::;º::º:":e :::::'::~:-~--~i~e~r~¿~;Íº~~~~~t~~~i~fljp{.}e~ llama, 
En el Capitul'i;';'i;~ li~m~1l~,\,'p';,'iiiJi;rn~sde .,.Inversión" se 

realiza un r~cci~~-~;i~~~{~'.-~~~'.~~~~6l~.{e_ .. ~~~~·lt~~ ser· fundamentales 
en el · ~-~~'~f~~f;;.~~~-~:·s~,~~:t{ ~~~~~~ion·~~; · prim.ero se describe la 

diferenci&;.::~·n·t~·;;~:'.· ~-~t:~~'e_~: eS "U-na-- inversión y lo que es el consumo, 

se ci~Si.f'ic~~,._.~ 1'8. ínVerSión, se destaca la importancia gue tiene 
-·~ ""' 

la ligu~d.e-2:·-:~~ i':-eaÍizar· una inversión y se llega a la dafinicíón 



de ''inversión financiera". Asimismo se explica ln importancia dé 

que existan: mercados·~ d~sde luego, se da su defil1.ición Y. una 

serie de cS:rao'ter.istic.as que deben de presentar; lo· B.nterior _.pai:-a· 
. ':- ....... ;- ~ : 

servir de. punto· de·:. p~~tida para describir 00110 ·e"Stá c~h~tÍ.~uido. 

Se.~ :a~~ÍizS:' - en 

Mexicano, la p"áf~e ,. qGe

correspon·~~ /~-i:: M~::c-~~do Bursátil, describiendo las fu~·~·io-~-~·s · -Y 
·- ~~~ .· . 

el actualmente. 

Finn.nciero 

cara~t-eri~t"iC~'.ª~~·: las,. InStituciones y Organismo~ gu·~- iriterVie·~·~~·: 

para s~ menciona como se claslf'ic·'~~,. iO~'. 

;·,>':::;:c.¡ .·'•, 

P.#.ri ~#:~; .~~,~ -~·se tocan en el 
.· .·--· 

primer cap i tu lÓ 
,', 

son: 109 

refereÍlt~~ :~l~t-.-~~~~"I~i~ri·t'.o y a la inflación~ 
·.) ·r.::.·· '-" 

Con r8sPS'Ot .. é{, : d~ l 

lBs reridi..mi~~to ~ -~·e·-.:d·~: .. '~-u definici~n, así como 

pri.ncip~_1,es ~--·;-~:~~;~~~·;_-,::·,.que .se utilizan para :expresar1~~:-~~: ':~~:las 
. '. ... ,_ .'- '. . -. . ... -, :~ ,.·:, 

principales .'fórmulas' para su cálculO. Réfe~~~ t'é <a 1i·lEi ~.iiÍflación ,-

se exprese·. ·su ~ef,Íni~ión y se . .'desiá.aá·.: ;,la .i·J;~-~:~_;W~{;.~:· .. ·q·~e 
represen ta· el- t8rierl'a: siem'pre.; pr_e.~ent·e::·-~~~~~~{·:·~-~i.:~-~~~.f~·~~~~: -un·a --" 

.:~ '":J::· :~·~:.-·:~:,-~ .. ';::• .. 
.·' '-'','/:. inversión. 

Un último punto que se considera ·en: .. ef,c~p~tul.o L· es· el 
« ,: · .. · .. ' 

Riesgo, del cual se da su definición y se n'ollb'rari· lOS diversos 

tipos de riesgos que se corren al realiZBr unB. i·nversión. 

En el Capitulo II que se ha nombrado "HercB.do de Dinero" 1 se 

define Mercado de Dinero y se hace un recorrido por los 

principales instrumentos que lo conforman; haciendo mención de 

las principales características que tienen cada uno de ellos, 

ii 



como pueden ser: _f.orma de colocación, posibles adquirientes, 

fórmulas para el'. oálou~o ·d81' rendimiento, etc. 

Para el desár~olÍÓ 'del' Capitulo III "Mercado de Capitales" 

se sigue ~1- -~ism~··,1·.¡~,~:~~ie~_¡·~ ~ue se utilizó para el Capitulo II¡ 

se da la deflniofÓri~·da:·¡:¡~·r·~-~do,_d~ Capitales y de los instrumentos 

que lo confoi:-maii·: se-<l·i.;¡t:ari ·sus a·aracterísticas principales. 

El Capitulo IV "Hodelo de Harkowitz" es o. donde se realiza 

la definici6n.de Cartera o Portafolios de Inversión y se da su 

clasificaci6n. Asimismo se realiza el análisis del modelo de 

Harkowitz para minimizar el riesgo de un portafolios de 

inversión. 

Y finalmente en el Capitulo V se realiza una aplicación del 

modelo de Harkowitz conformando·· carteras de inversión con 

instrumentos gue se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. 

iii 



CAPITULO I " PRIHCIPIOS DB IHVBRSION " 

l. Principios de Inversión 

1. 1 Inversión 

Cuando se realiza una inversión se puede hablar de que se 

adquieren bienes o mercancías o también, de que se están 

destinando ciertos recur_soS· en. algún proyecto con la finalidad de 

obtener un benefiCio _ ·,en -un periodo de tiempo determinado; sin 

embargo, hay que _·co·~s'.i~ferar e1 lapso de tiempo de que se este 

hablando, cuando el beneficio que se obtiene es inmediato y 

cuando el beneficio se obtiene a futuro. Cuando se aportan 

recursos para la compra de productos de primera necesidad como 

pueden ser: alimentos, calzado,.ropa, etc. no se puede decir que 

se está realizando una inversión sino un consumo o un gasto, es 

decir, se va a obtener un beneficio inmediato. Por el contrario 

cuando se destinan ciertos recursos, por ejemplo, para la compra 

de maquinaria para producir algún producto se está realizando una 

inversión; el beneficio que se va a obtener de esa compra va a 

ser a futuro. Teniendo como base lo anterior la diferencia entre 

la inversi6n y el consumo es que con la inversi6n se obtiene un 

benefiCio futuro y con el consumo se obtiene un beneficio 

inmediato. 



Tomando c~mo _ b'ás~. lo_ anterior ·se puede citar una definición 

de inversión: ''..la. inVe'rsión es la aportación de recursos para 

obtener un benefiCiO fU.turo". < 1 > 

A la inversión la podemos desglosar en dos rubros: la 

inversión real y la inversión financiera. La inversión real es la 

que se realiza con la compra y venta de bienes tangibles como 

pueden ser: la maquinaria y el equipo, los bienes raíces; entre 

muchos otros. La inversión real para una empresa o persona moral 

se representa en adquirir los activos que son necesarios para el 

adecuado funcionamiento y producción que en ella se lleve a cabo. 

Asimismo, para una persona física, la inversión real se puede 

ejemplificar con la canalización de recursos que realiza para 

adquirir una casa o un auto~óvil. 

Las inversiones financieras, tanto para una persona moral 

como para una persona fisica, son las que se realizan con los 

recursos que sobran después' de rcnlizar las aportaciones 

necesarias para una adecuada operación de la empresa (persona 

moral) o de la vida diaria (persona física). 

Una de las principales caracteristicas de las inversiones 

financieras es la liquidez, es de"cH:; que sean fácilmente 

convertibles en dinero en efectivo (facilidad de compra y venta), 

ya que cuando llegue el momento los recursos gue de ellas se 

obtengan se convertirán en inversiones reales o en gastos. 

1, Ti.:ithy 1-eyu!, JnversilÍI Cmtn InflKilri. Tercera Reitpresi00 1 1998, Edlt, ~ilenlo 1 S,A, de C.Y. Página 22, 
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Considerando la característica de liquidez y la definición 

anteriorinente mencionada de inVers ióii se puede ·citar la 

definición de inversión financiera como: "la· ~p,or~~ción de 

recursos líquidos para obtener un benefiCio ,_:f~turo;,'. ~ 1.> 

1.2 Liquidez 

Como ya se ha mencionado, por liquidez puede entenderse que 

la inversión se puede convertir fácilmente en dinero en efectivo, 

es decir; cumple con la característica de que se puede comprar o 

vender con facilidad. Cualquier tipo de bien sea tangible 

(maquinaria y equipo, bienes raíces, etc.) o no tangible 

(instrumentos financieros, por. ejemplo) puede tener una alta 

liquidez. La característica anterior· se logra gracias a que tanto 

para bienes tangibles 00110 -intangibles existen mercados 

organizados en donde se pueden comerciar libremente. 

1 .. 3 Mercado 

Un mercado se puede definir como el lugar a donde la gente 

acude para comprar y vender mercancías; en estos lugares se puede 

comerciar todo tipo de bienes: fruta, verdura, animales, 

3 



productos agrícolas, bienes ~aices, metales preciosos, etc. 

Para qu~ un· mf!!rc~do_:· sea,. organizado debe reUn~r vari.Bs 

co'ndiciones: :.. :~.: _-.. _ '. ~;' 

a) 

b) 

o) 

·Un · 1u11íir físico. Es · . ·se ·.:~r.ea{i~B.n 
·' . -. ' -·-- <':· 

las 

operaciO~es··d8 ·comPra: y ·;··. -'·.º·- · 

Intermediarios autoriz~do~> Son i~~ perso~~~ ~;~m~~:sás qué· 

están autorizadós para ·realÍ.ia~i, .·.':··1a~· :~~;i-~gib~-~~:·~id~~7~-~~~~-a: ·.y 
:-- .:-:~--' ' "'/\', -.::- ·~;\~~;.-:·-·'.--' 

venta en el lugar fisicO. .··: :;::.],·' · '.;~~~-;~·-· ,· .. :;(-~~---:;-:-;_: 
. Reglas. Deben existir Cie-~~-~s -;ii·~;rm·~~ .i:;~f·~·;~·::·~·~·d¿~ .-i~~~-~~-~·c:i:~-~ 

r>;.-.- .. • 

algún producto al mercad'o', --~~~a;-: la :f·6rm·~;-:d~~'.'.'.:~·ág:6··~:"C··~·~?~i\~as·o·: 
de compra), p8ra la '.~-~~:¡;~g~~:~·~~¡:~·.: bien e'~~··· e'·i~-~:~~O ~~«~'J<~e~fá~ ·, 

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

Para la .. fijaciÓfi···d~(; pr~_cios· y para "dift.i'ridir' /~nf0r1Óaci6n 

acerca d81 b.i-en ·~:~e~::~:~· ·~;~~~~'~1~;· 
d) Autoridades.· Son-:· laS· resporlSables de vigilar que'_. ~é" cumplaf! 

lnc reglas ... Estas ·autoridades pUede~ ·a~r ·a18gi~as ·por~ loS 

mismos intermediarios (autori:-Sgulaci6n), O por:_el ... gobierno 

(regulación legal). 

En la actualidad hay mercados en las que ·p\Je?e existir o no 

al lugar físico para la reaiización de lás ,:~·~er.aciones; los 

compradores y vendedores pueden encontrarse ~ri°'.- ~~-~~l~~·i;~;· lugar de 

la Tierra y efectuar las operaciones ~ar· mSdi~:/d~': al,Sún medio de 

comunicación como puede ser la televi~~~n-; :::~;~'~º·;' tSlégrafo, 

teléfono, correo, etc.-, pero no ·de ser 

organizad~s. 

1 
Un ejemplo de mercado organizado es 

. ·, ·' . ·:.; .:. '- -· ~ : 

ninguna nación puede prescindir de una estructura :f-inB.nciera pues 
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caería e~ el,tru~qu0,. y aún ~s~, esta forma de intercambio sería 

su mercado finarlo.ier·o·. 

En iié.xi·~~- ·,ef ~-~~:t"e·~~ · :.~inaOcie_ro ,·_.: a .lo, . larg~··.~de. -~ toda su 

historia~·:~~¡;~:~~·~:~'/ ·liil"tr~i·~d10·C:de·',·s'atisf8.Cer\;:1a·s'~;··~ec·e~id8.des de la 

sociedad',¡· t:;~~:r dé' l~~,:d~~~rit~ f~fr:~;;~~~Raút .·'un importante 

cambi"O'· d·B:'· i.~i:i<·i¡:.¡t·e~medi~riOs::,. ,?.~~rrió · :an· . .'e1 ~ano. de 1990. Por 

iniciativa Pre:·sidenc-iál-- ·. lo·s:::~e;~.~j .. ~'iós:,'d~ bá.í1Ca : y crédito pueden 
.. ~ - .: .· - ... ·· . '.. -t :-. 

ser reS:li:zB.dos ~Uevalient.e ··por. E;1.;s'~Ct~r.· 'priv8.do, ya gue desde 
••••• < 

1982 estaban s.iendO ejercidoá · por el Estado. Por lo que se 

refiere· a cambios en . - - ; . . relativa importancia, 

fue la separación de l~::co11,1~si6~ :Nacional Bancaria y la Comisión 

Nacional de Seguros y ~ianzas. 

En el Sistema Financiero Mexicano la máxima autoridad es la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público que realiza sus 

funciones a través de tres comisiones de vigilancia y el Banco de 

México. 

El Sistema Financiero Mexicano se puede desglosar en tres 

subsistemas: 

I. El Subsistema Bancario. Es el Que· está ~orist~tµido ·por· el 

Banco de México, las Instituciones de Banca ~út"'.-,~P,1e, las 

Instituciones de Banca de Desarrollo·,. ei- · PfiÍro"í11ito del 

Ahorro Nacional y los Fideicomisos del Gobierno :-p~4eral .para 

el fomento económico y por las organizacio-~·e:~·<~ > ,~~,~~:i·~i~ades 
auxiliares del crédito; la supervisión está. ~~·~-~c~~-~-:.~or: la 

Comisión Nacional Bancaria. 

II. Hl Subsistema de Seguros y Fianzas. Este se encuentra 
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integrado por las Insti tucionet::i de Seguros., las Sociedades 

Mutualistas ·de. Seguros.y las Instituciones de Fianzas; la 
labor· de vigilancia·:en·,las oPe·r·acioÍles·~es~:llévada a cabo por 

la:.ComiSió~_. ~a~iO~:~¡ ··d:~·· s~~~·~o-~"<·Y ;~¡~n~~~ ~ 
III. El: SubSist~~~ -·s~;~~f}i1:::.;~~~·i~-·.: ~·~~.:~~J~~~-~·~.~~~~· con-formado por la 

., .. ., .. ,. ,,<, '"-' 

Bolsa Hexi~~~~,· ··-d:~~ ·~~('~i~:~~~/~~.?·:l~·~r·.· c~·~aS de Bolsa, las 
,, " -· . . -;:;~--:· - ~ 

::::::::::· d:erif~:~c~;t~~~:;.~;c;t~:i~I~l~:d::es ll:::::d:ra:a:: 

por la. ~omi~i.~~~~:.~·~i~~;~:~i~~~d~¡f\t~~~~º~~·~(.' . -

Es de suma· .. ··i;i¿;:;~:f~ii~T~·;f-~-~-~~~i-~~ar que recientemente se 

conformaron div~~~a~/~4~~¡~Ji'6i~~~;¡(¡,o .Eeñaladas directamente en 
la organización.; de1·,-_SiJ~·em~(-FinanCiéro Mexicano, pero gue harán 

mucho más co~~et~tiv!l :#-~~·~o~;.~~s·t~~a{ en el Artículo 7g de la Ley 
.· .• -,.,· ... :·-: 

para regular ·'las. agrupaciones firiancieras se establece gue: los 

integrados por una sociedad 
controladora y por algunas de las entidades financieras 

siguientes: Casas de Bolsa, Instituciones de Banca Hóltiple~ 

Almacenes Generales de Dep6sito~. Arrendadoras Financieras, 

Empresas de Factoiaje Financiero, Casas· de Cambio, Instituciones 

de Seguros, Instituciones de Fianzas, Soci~dades Operadoras de 

Sociedades de Inversi6n. 

Cada grupo contará con por lo menos tres de las 
Instituciones mencionadas; gue no sean Sociedades Operadoras de 

Sociedades de Inversión. 

En el Artículo ea de la misma Ley se establece que los 

"Grupos Financieros" se forman con la autorización de la 
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Secretaría de Hacienda y Crédito Pú~lico, ~·ren'd~ .l_a: opinión de 

Banco de México, Y·. según;· C!=>rr'esponda,· <:-en ·'.·;viftuci· de los 

integrantes del gru~o gue . preten~a;· co~EltHhirse, . de . las. 
Comisiones· Nacion~l•::'.ª·~~:ªi:~~aj,ó'd~;ij~Jh~i;~ YI~Hi0cs~i~ro~ ·.Y 

Fianzas. '': ;;·~:--·- .. ,.. . s-\-~:-· >"'.-' ~-s{ ;r -~-~l~~:~ f~>Y '_:-,.: -, -

:::::: ~~ ":; ·::~t~::.~!:;~~t:;::~'::~~:~~!~jtlt\::;:::::: 
Es un hecho q~-E(d_~:-~i~O~~.~.-d~ré·~ta o indirecta la mayor parte 

se van a de las op~ra~ioneS~~:;;-'d~i<; "s'i~t-~~a: ·F.i'nanciero Mexicano 

reflejar º" r~-~:¡f~t~··, ~',n'~~·>i~--.·-a~Ísa_; - qua es el eje 

Subsistema Burs~~ii':~ · · 
central. del 

La Bolsa·· -~~x~ .. ~-~.n~\~·e ,. Valores es una sociedad anónima de 
capital va.l-i8.bie·,: i·b-~ <·~oc.ionistas son los agentes de 

(Casas de ao·i·~a-)·: .. qu·~\-i-~~~·~Sr"an el mercado mexicano. 

valores 

l!n el ·~~t.~~rl~/~r~~~•.:la Ley del Horcado de Valores se 
menciona·n···- 1-~.si'':~~-~::~f~~-e_s::·_,_:_:d:.~:,1.os· agentes de valores; que entre 

:::::a:0~~se::~:~i~ij~;;~t~1:::d::r:::o::s, el p::::::o se::i::::re:: 
guard8: ·_y ;:·~~~i~.-~~-~~~c/~'ry'. ~~_'· v~lores, etc. 

in AÍ;tí<i'~J.~\.29 de la Ley del Horcado de Valores establece 
las ·tU.noi~rie~ '::dé-:Una bOlsa de valores, entre otras: establecer 

l"ocálBs, 1'i-Js.t8."iaciones y mecanismos que faciliten las relaciones 

y . operac.iones· entre la oferta y la demanda de valores; 

proporcion8r información sobre los valores inscritos en bolsa Y 
los listadoS en el sistema internacional de cotizaciones de la 

7 



propia bolsa; certificar las cot~zaciones en bolsa, etc. 

La Bolsa de Valores cuenta con· un recinto que recibe el 

ncimbre de "sa16n de remates" que es el ·1ugar a donde se realizan 

las operaciones de compra y venta de los valores inscritos en la 

bolsa. Aquí se reúnen los agentes de bolsa·y los operadores de 

piso (representantes de las casas de b_o_lsa), quienes realizan 

dichas operaciones ya que son los únicos autorizados para 

realizarlas, y también intermediarios de .. la Co~isión Nacional de 

Valores, que realizan funciones de vigilancia de las operaciones. 

Los agentes de valores y los · operadores de piso cuentan, 

dentro del salón de remates, con una "caseta" a donde reciben 

órdenes de los 

clasificar en: 

inversionistas. Dichas órdenes se pueden 

a) Ordenes Limitadas. Son aquellas en ~las que el cliente es el 

que fija el precio máximo al que desea comprar y/o el ninimo 

al que desea vender DUD vnlores. 

b) Ordenes al Hercado. El cliente deja que el agente de bolsa 

sea quien decida la negociación de sus valores, de acuerdo a 

las cotizaciones que rijan en· el mercado. 

e) Ordenes Condicionales. Se dan cuB.ndo el cliente da la 

indicación de que se realicen operaciones sólo si' se da·una 

s.i tu ación determinada. 

Las operaciones se pueden clasificar de acuerdo a su forma' 

de concertación, teniendo cuatro modalidades. 

l. Orden en Firme. Es cuando se quiere realizar alguna 

operación a un precio fijo de alguna emisora; se deposita en 
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el corro respectivo una ficha de compra o venta en donde se 

especifican las. condici-Ónes- de postura (emisora y serie, 

número de ª~?.io~·~~' P:reCio y. vigencia) quedando registrada 

en ordeO··de· .-precio.: y ·'~hora. -Si llegan a coincidir las 

cOndicio~es ~~;::~·ri:~· .. d~~~~}{·:t~<~ir11B de compra con una orden en 

firme· de venta,,:i8. ·op~ri~Ciófi se cierra automáticamente. Si 

no llegan a - coinciid{r ~i~~ Cantide'.d de valores, la operación .. - ' -' 

se cerrará por ei··,volulnerl ,anofado en la menor de ellas. La 

orden en firme ."~ie.~·~r~·:, ,tiene preferencia sobre cualquier 

otro ofreci'mif;ÍitÓ'.si:·-601·1-iciden la emisora, serie y precio. 

2. De Viva Voz.,·· L~:: .. :-~P·~~i".ió-~ se inicia por un agente de bolsa 

anunciando en" voz alta-~Que desea comprar o vender indicando 

la emisora y serie·,· ·Cantidad de titulas y el precio para 

vender o comprar. Si. alguien acepta la propuesta usando el 

término ·"cerrado" queda concertada la operación; entregando 

la ficha al_ corro respectivo. 

3. Cruzada. Cuando el agente de bolsa recibe i.ndicac.ión de 

algún cliente de comprar y de otro,cliente.de ve~d'ar títulos 

de la misma 

agente se interesa puede interveni,~:.:·d·~·~:~Éúi·d~ .. ". ''.?oy' o :tomo", 

según si su postura es de compr.~- o .\T'ant&.. 

4. Opers.ci6n de Cama. Esta operaOión ., .. se-propone en firme, con 

opción para que otros agentes .~ampren o·vendán, dentro de un 

margen de fluctuación del precio. El agente dirá a viva voz 

"pongo una CB.lla" así como la· emisora, serie, número de 

acciones y la diferencia entre el precio de compra o venta; 
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a) 

b). 

el agente que acepte· "escuchar la cama" quáda obligado · a 

operar a cualqui~ra. ~c;le - lo~t:·-Pr.eóio~--: qu.e: ·~esúl~Sn ·d8' la 

d ~f erario i~ ;,P~c;~ad_~ ~ ~-E!~ú~-'\e lij~- .:·6·~~P·r··a~~~ k~: ~~~~~f~r,:·-~ ·. ·· · 
~:. 

Talnbién, -l~s ~oper·B.oiOnéS.;:~ pUédeh ~:C1áS1fiOBrS8 .. én· fUnci6n a 

tiempo mayor a 9 

di~s naturales y 0 menor a 360,, pUdiendo realizarse en forma 

anticipada previo· acuerdo de ambas partes. 

e) A Futuro. Se realizan a plazos prefijados (varios meses) o 

en un tiempo menor, llevando a cabo una compensación de 

pérdidas y ganancias con respeOto a los precios corrientes. 

Como ya se ha mencionado la Comisi6n Nacional de Valores es 

el organismo encargado de vigilar el funcionamiento del Mercado 

de Valores; en la Ley del Mercado de Valores en los articulas 40 

y 41 se establecen las funciones de dicho organismo; entre otras~ 

regular el mercado de valores, inspeccionar y vigilar el 

funcionamiento de los agentes de valores, bolsas de valores, 

depósitos de valores, cal_if:fcadoreS ae valores,· emisores de 

valores sólo respecto de las. 0~1ig~ciones gue les impone la ·Ley 

del Mercado de Valores, etc,;'" 

Existen une. serie de ~.i~st"ituciones que sirven de apoyo 8.1 
'; : . 

mercado de valores:· a·i·.,rn·~ti.tuto. para el Depósito de Valores 

(Indeval), el Mexicano del Mercado de Capitales 

(IHHEC), la Asociación Mexicana de Casas de Bolsa (AKCB) y la 
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Calificadora de Valores, S.A. de C.V. 

El Indeval tiene por objet.o prestar servicios de guarda, 

administración, compensación, liquidación .. y. tr~~sf~~en~ia' ··d'a 

valores. 

El IKHEC tiene por objeto servir oom"O. dÍ.fus~r de todo, lo 

concerniente al mercado bursátil-. También ·colabora con el manejo 

de bancos de información del mercado de valores. 

La AKCB tiene por objetivo fomentar el desarrollo del 

mercado de valores; es una agrupación gremial de todos los 

agentes de valores. 

La Calificadora tiene el objetivo de dictaminar acerca de la 

capacidad crediticia de los títulos emitidos por las empresas 

mexicanas, que pretenden colocar papel comercial en el mercado de 

valores. La calificación consiste en opinar acerca del riesgo y 

la capacidad de pago de un emiso~. La calificación que obtienen 

las emisoras van de la letra A a la letra E; la mejor 

calificación es la letra A y la peor la letra E. 

Otro tipo de instituciones que son de gran importancia 

dentro del mercado de valores son las Sociedades de Inversión. 

Las Sociedades de lnversi6n son instituciones que se 

encuentran constituidas por una gran cantidad de ahorradores que 

aportan sus recursos para su constitución y desarro 1 lo, los 

cuales son canalizados al mercado de valores. 

La cartera de inversión de una Sociedad de Inversi6n se 

estructura considerando que se deben diversificar los riesgos Y 

ofreciendo liquidez. Estas carteras representan los activos de la 
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Sociedad y actúan de.respaldo para la emisión de sus acciones, 

que se ofrecen en venta.pública. 

Para organizar una Sociédad 

concesión ·del Gobierno Federal 

Secretaría· de Hacienda y Crédito·· :e:cib~~~c~~';,\'~}~~~~;:_~r~j?~.±~~~~~~~--ci_e.\: su 

funcionami80to está a cargo ·de ia Comúii'óri:~N~·é.feiOá"lf..;·Ct~;,válóí-""és ;'-
~-. ;·,_ (. ,. -'·' ; .. ;'::-,'.-;: __ -~~";. ·:.;·· -

i) 

Las Sociedades de Inversión. se clasific;~~}#~J~;; i.;~:·. J::<. • 
Comunes. Son las que estructuran sus· carteras\Con:;valores ·de: · 

renta variable y valores de renta ;_-~,Í.~(~~ -. '(~~r ~(f~'..>· ;:~~·:lj!'.i<;.-~-~. 
'. ::~ ... \<---'- ~:¿,~·· \.; 

ii) De Deuda o Renta Fija. Son las que·· e·nf~~~:~--:_-}BS:e:~'.~~~-~-t-~.r_a de 

sus carteras a instrumentos de rent~--~_' :;Li:·~i~t~:'.~Yfb';/~~~:e· no 
:;,;:"· 

del rendimiento ·;·~-gn;·1;.¡ii: ·P.~,r~- se . 
":\{"" 

ofrece riesgos en términos 

;:-:- ;:;,¡-· 

por ··_~b}~:t·i·t~~ .invertir 

debe considerar el rendimiento ··real. 

iii) Do Capitales. Son aquellas que tienen 
- ::\;': 

en la creación, modernización o desarrollo de ·:)a~: :'._t;9~~~~~s.as ~ 

Se enfocan al mercado primario. 

La adMinistracién de las Sociedades de Inversión es llevada 

a cabo por las Sociedades Operadoras de Sociedades· de InVersiÓn; 

que normalmente son los bancos o las casas de bolsa. 

Cuando las empresas acuden al mercado de valores, y ofrecen 

instrumentos a la venta, para allegarse de recursos frescos, este 

tipo de operaciones son las que constituyen el mercado primario. 

Las operaciones de compra-venta que se realizan diariamente en la 

bolsa, constituyen el mercado secundario, en estas operaciones no 

intervienen las empresas emisoras de valores. 

Los instrumentos que se manejan en el mercado de valores se 
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pueden clasificar en dos. grandes divisiones de acuerdo a sus 

características: 

·a) Hercado· ·de,DinerO~· ·Es.un 'mercado de instrumentos .a corto 

plazo, :el"·'PreCio. ·.·~gei1.'e'ra1Ínente ·se m8.neja a descuento, son· 
_. - • .. ·· ":'_".·· .::. ·.·· - .·: .. 

valores .. ·gue~·repres.entan ~baj'o riesgo y alta licillid~Z. 

b) Hercad;,-d¡;.· ca/,Í. t'Bi~·s. -.se manejan instrumentos ·a largo· plazo, 

los valores se destinan para la formación dé capitálj: se 

tienen rendimientos variables y fijos y se· maneja .riesgo en 

la inversión. 

1.4 Rendimiento e Inflación 

En el inciso 1.1 de éste capitulo, se menciona gue en una 

inversión lo qu~ se busca obten.ar de alguna manera es un 

beneficio futurO; es a dicho .beneficio al que se le conoce como 

rendimiento;.~:-~~: ~~c-~1'.'_;~~ gua la iriversión genere una ganancia. 

una inversión 

de un porcentaje anual; y al 

menciOnBdO al que se le conoce como tasa de 

interés•. ·::.<,·': 

El .int8;ás /:se ·~~e~~e definir como el precio a pagar por el 

uso se encuentra sujeto al monto, plazo o 

tiempo· de ··~u~·~~i-~·~·· P.~:~.~ad~ de la inversión y al riesgo. A mayor . . . . . . . . 
plazo y. r.ies'g'?,, .~ayor·-" interés. 
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Por tasa efectiva de interés se entiende el incremento .. . 
continuo qué' ·ti,ene.-. ~na .Únid~d de. capita~ en _un periodo de tiempo 

-... ' '•'' •.· 

baj·o el ef.ectO: __ de}µ!l~~-.t~S& d·a· interés. 

Una- taszl '[íQ;.liiiiB.1:;'.:de·:_.inte"l-és ·expresa el rendimiento total que 

se obti-~il;~·:~-e~1º;,·h·~;.::~~~:~;;~,,~-~~~~-- uria ·unidad invertida considerando que 

oualQuie·~·:i~·Í;~~-'i~~:-.·~b_t:~nido durBnte el año no sea reinvertido . 

.. cuan-~¡~-_:~~:: :·Ó;~mp:i~ el plazo pactado para una inversi6n, el 
. ".' . '.\ . . . . . ' ··-~ _: .. ·: '. 

inve·~~io-~iSt~~€ii·e.~e· la opción de disponer o no de los intereses 
-.,·, "'' 

tj"ue se hai: :.g~ñ"erado; cuando decide que sus intereses se adicionen .. :. .>· ... '_.:,. .. 
. ~'.-la i~vé_rSión para que devenguen intereses a la misma tasa que 

el c·apital· original; es decir, que se reinviertan, este proceso 

se conoce como interés compuesto. 

El interás es una función del tiempo, f(t), si se considera 

una unidad de capital con un rendimien.to efectivo i en un período 

de tiempo de t años: 

f( t) ( l+_i)t 

Si se denota al capital inicial o principal como P, y al 

monto como S; se tiene: 

S P(l+i)t 

Sea i<m> la tasa nominal pagadera m veces al afio, para una 

unidad de capital invertida después de transcurrido 1/m de año, 

el monto que se tien·e es: 
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( 1 + 
m 

Al transcurrir e~ -ailcq,_ o sea al final de los m periodos el 

nanto está dado por: 

iCm) 
( 1 + )"' 

m 

Si se considera el monto invertido a la tasa nominal i<=> 

durante t afias; el monto está dado por: 

i<=> 
5 e ( 1 + ~~ )Dt 

11 

En el caso anterior [i<m>J/m es la tasa efectiva para el 

periodo de tiempo l/m por lo que se tiene: 

i<=> 
( l + ) = ( l + i )Cl/m) 

11 

En muchas ocasiones el inversio.nista desea saber la cantidad 

de capital que debe invertir~ ~, una tasa de interés dada, para 

obtener un monto determinado~'\ a esto se le llama el valor 

presente de una inversión. 

Si se considera la eXpre.s16n S P(l+i)t y se despeja el 

valor de P, se tiene:· 
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s 
p 

l+i. )t 

Si se esta utilizando ·una tasa nominal de interés la 

expresión -es· similar: 

s 
p 

i(IU.) 

( 1+ , .. t 

Bn muchas inversiones. lo . _gua se man.aja, es . una tasa de 

descuento que es la difer.eO~i·~ entre fa .. unidad _ y su valor 

presente en el período -1; vist-o _en··.-iiria··:_ii~~~- d'~: tfempo:· 

l 

- ... 1--~r.-:--
-1 0 

Por lo."q"ue, si· se denota con-d ii la tasa.de descuento 

entonces: 

d l - '( 1-Í- Í )-1 )' SÍ V ( ·l+i .>-1; d l - V 

El descuento D se puede definir ~omo. fB. diferencia entre el 

monto S y el principal P: o = s - p. 

Si la expresión anterior, O=S-P·, ce. divide entre ··s, la 
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expresión <S-P>/s representa el descuento .Por unidad,.de tiempo y 

por unidad de capital¡ si S=l y P=(l+i)-1 se obtiene: 1-(li-i)-:1 

que es la tasa efectiva de descuento; es' decir,-'18. diferencia 

entre la unidad y su valor presente ·en ·un ~pe~·~~d~::· :~rÚ.ta?-:.io d.e 

tiempo. 

Se tiene d=l-(l+i)-1¡ para una tasa nomin&1 ·.d<m> la 

expresión es: 

dCm> iCm) 
l - ( l+ )-" 

m m 

De lo anterior se desprende que el uionto·. y· e1· .valor presente si 

se tiene una tasa efectiva, d; ~e .. dei::icueI:i~o- '.8·~táil :dBdos .por:. 

s p ( 1 - d )-• Y. 

y usando una tasa nominal de' .de!ii~~erit·~· dCm>:, 

dCm> 
s p ( l - "· 

p $,( l - )"" 
m 

En diversas inversiones· el pago de los intereses se hace por 

medio de una serie de pagos periódicos durante un cierto ti~mpo, 

a esto se le llama anualidades. 

Suponiendo que se maneja el pago de intereses de un 

instrumento de renta fija R durante t años. 
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R R R R R 

~1--:+-c--·+: ..... ·i-f-
0' l' t-,1 

se tiene entonces .. :Qu~;:\~.l :._v'.a1~.r-.' 1>'resente--de u_~f'.l -·:~ual~dad· a la 

tasa de interés :.i pagad_~J..8. -cf"~rante .:t·_~--~fiC:~ ·con--~~-~; rent'S.- R -Bs: 

·i:_- ~-t 

R-. '-, ·-.-·-
i 

Si se desea obtener el monto de una anualidad sólo se debe variar 

la fecha de valuación al año t; por lo - que el monto de una 

anualidad con una. renta R a la tasa de· interés i durante t ~ años 

está dado por: 

Por otro lado, por 

puede definir como 

(l+i)t ~ 1 
R 

' ' . ' 
10· Que.- respecta ji' ra 

':· _., 
índiée de preciós" al 

consumidor; con el-indice ·de P'r·e~'.i"~~-:~-~ mid~~·:ias·:_variaoi~nes que 

experimentan los precios de -los .bienes y servicios que consumen 

los trabajadores, el Banco' de México ·es el. encargado de realizar 

las investigaciones necása·r1as así como 'el cálculo y la 

publicación del indice de precios. 

La inflación puede darse por múltiples causas pero, sin 

embargo; dos de las más importantes son: porque el gobierno emite 
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dinero circulante en exceso o por existir una falta de balance 

entre la oferta y la demanda, donde la produociÓn,rio es eficiente 

Y ,Provoca incrementos en costos, que·~, su. vez repercute en 

incremento de precios. 

Cuando 

rendimiento 

se realiza ºSe ' debe< b,úScar '.Q~e 

ya--que' ·:ae:j~·~ :.i:""~~~-f~a~:i_o el 

una·inversi6n er 

' . -. ·-.-·.,.,·-_;;o.¡- ,--:.) __ .,:. ' .. 
rebase a la inflación; 

inversionista estará sufriendo unB:· pérdida; . ~'s ~é'~i~) l~~.~~.·~asa·: de-: 

interés de cualquier inversión no considera la: pé.rdida· de'.1·' ·pOder 

adquisitivo de la unidad monetaria, si se considera un periodo.de 

tiempo, lo gue se compra con una unidad de capital no es lo mismo 

gue se compra con la misma unidad al final del periodo. 

Se define la tasa real como aguella a la que se le ha 

descontado la inflación. Al obtener la tasa real ésta debe ser 

positiva de lo contrario el rendimiento estará por abajo de la 

inflación y se caerá en pérdida. 

Sea i la tasa de interés para un periodo de tiempo t, i(r) 

la tasa de rendimiento real en el periodo t y sea I(t) la tasa de 

inflación para el periodo de 0 a t. 

i(r) I(t) 

! t 
Para obtener i(r>° en el punto.0 se tiene: 

i(r) 
l+i 

l+I(t) 
- l 
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La tasa de infiaéi6n ~s de suma. importancia en las 

inversiones; cuando la tasa real e.s neg~t.iva el inversionista 

debe buscar refugio en ·otro tipo de inversión o•canalizar sus 

recursos a otra mónada. qufi le ofrezca mayor seguridad. 

La inf laoión que ae presente en un país con respecto de otro 

es muy importante para predecir posibles devaluaciones de la 

moneda; por ejemplo, si lo que se compra con una unidad de un 

país X equivale a 1.50 unidades de un país Y; quiere decir que 

existe una diferencia en el poder adquisitivo del 50X, se tendría 

que devaluar la moneda de Y para poder recuperar el poder 

comparativo de compra de la moneda de Y contra la moneda de X. 

1.5 Riesgo 

Cuando se realiza una inversión se quiere obtener un 

beneficio futuro y el futuro no se conoce, siempre existe la 

posibilidad de que. lo que_.·s~ pretende Óbtener no se realice, a 

esto es a lo que se le llamá riesgo. El riesgo se puede definir 

de múltiples· maneras: .amenaza, contingencia, eventualidad 

desfavorable, posibilidad de.Perd~r algo, etc. 

En laS invers1ones" .-el ~-Í.~sg·~_-:p\.iáde vai-iar de acuerdo a la 

incertidumbre. existente;., es · dBcir, lo regular el 

inverSionista no 

intervierien ' y _son 

·':: '.'.:----. ·.·-· ·:' ' 

Corioce :·en ··t~~m~·.'' cierta, todOs los factores que 

r·e,i,eV:~iit~-S-:.'P~-~~ pOder· tomar:·una ... dec1si0n de 
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elección. 

La' incertidumbre tiene dos facetas; una de acuerdo a las 

apreciaciones subjetivas que se tengan: juicios y valorizaciones 

respecto, de.gustos, preferencias, estilo, intuioi6n, ·etC., ia 

segunda ·de ácuerdo al medio en donde se debe realizar .,la· 

elecci6n; es decir, el inversionista se sujeta a incertidumbre 

respecto de indicadores· econó~icos, respecto de loa- r~~dimient~~ 
de la inversión, respecto a sus necesidades de liquidez (ya que 

puede ocurrir que existan mejores posibilidades de invBrai6rl··:o 

que el inversionista sufra un accidente o enfermedad y tenga que 

realizar gastos que no estaban previstos) y respecto del 

comportamiento que pueda tener el mercado en donde se realizan 

las operaciones de compra-venta de la inversión que le interesa. 

En ln inversión existen tres tipos de riesgos: 

1. Riesgo de P6rdida. No recuperar la inversión y que exista 

p6rdida del capital. 

2. Riesgo de Desaprovechar Oportunidades de Inversión. Puede 

ocurrir que se decida canalizar recursos a instrumentos de 

inversión, negocios o bienes gue ofrecen menos rendimientos 

que. o.~roS. 

3. RieSilo ,·de.-~~)qui~_sz( Puede suceder que se tengan recursos 

. · .. -· ... . 

qu.e ··p~-eda:·~'E>r~·du~Í.'r pérdida si se presenta un imprevisto. 

E~is·~~n ·.~,'¡;~-~-.~~s~:.:;.·~r~~-~jos para tratar de medir el riesgo en·· 

las ·inversiones,·: 'bS.sadOs· en análisis probabilis~icoS y 

estadistico·s~·--:de~~;ro~'i~d0s sobre todo en los Estados Unidos. 
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Cuando un inversionista busca instrumentos que- le 
. . .. 

proporciOnen alta liquidez, .rendimientos altos a· un plazo mu~ 

corto Y con un, . riesgo r8l~ti"-f8.ménte ,· 8.ltO", · se ·dice' qu'e esta 

especulando. A l_a"-·e'sPeOulaCi~ri ~'se ,_-le pu·~-de·: é&li~icar· COmO un 

estilo.de inversión. ;;·: .. 

eor el contrario, un inV~;-~i~~~i~~;:· ·conservador ·e;,-s .··el que 

busca, en oomparaci6n con ei eSpec.úl8.dor ~ menor·, liquidez, 

rendimientos moderados a un plazo relativamente largo y afronta 

un riesgo mucho menor en su inversión. 

De todo lo anterior se podría concluir que para la 

realización de una inversión financiera se tiene que hacer un 

análisis con respecto de la estimación de la tasa de inflación y 

por el otro hacer las consideraciones necesarias de· los 

instrumentos financieros en lo que se refiere a los rendimientos, 

plazos y los riesgos que se tienen que correr. 
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CAPITULO II " MERCADO DE DINERO " 

2. Mercado de Dinero 

El mercado de dinero es el mercado financiero for.mado por 

instrumentos que operan a corto plazo, gue gozan de una alta 

liquidez y de un riesgo muy bajo; estos instrumentos pueden ser 

emitidos tanto por el gobierno federal como por la iniciativa 

privada. 

Los instrumentos que conforman el mercado de dinero son: 

l. Certificados de la Tesorería de lB. Federación. 

2. Papel Comercial. 

3. Aceptaciones Bancarias. 

4. Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento. 

S. Pngar6 E;;;prasa1·ial Bu~sitil. 

6. Pagarés de la Tesorería de la Federación. 

7. Bonos de la Tesorería de la Federación. 

2.1 Certificados de la Tesorería de la Federación 

Los Certificados de la Tesorería de la Federación (Cetes) 

son títulos de crédito al portador emitidos por el gobierno 
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federal (Secretaria ~e· H~ci!3nda y Crédito Público) a través del 

Banco de Héx~:co~ son inst.rumentos de renta fija ya que tieiien un 

plazo y un rendimiento previamente determinado, se colocan a tasa 

de descuento y. en plazos menores de un año que por lo regular son 

de 28, 90, 182 y 364 días. Los Cates pueden ser adquiridos con un 

costo unitario o valor nominal de N$10.00 (diez nuevos pesos 

00/100 H.N.), ya sea por personas fisicas o por personas morales; 

asi como también por extranjeros que radiquen en México. Para las 

personas físicas los rendimientos obtenidos por inversión en 

Cetes es,tán libres de impuestos y para las personas morales, los 

rendimientos, son acumulables a sus resultados. 

Los Cetes son instrumentos que tienen una alta liquidez, ya 

que cuando se realiza una operació.n de_ compra .o de venta: esttt. 

tiene que liquidarse :en un plazo :~e '.2~:~ h~~as,,::Y'. tienen_;.tin riesgo 

muy bajo ya gue son garantizados :·p0~-~--~·J. '.i6~~-~-~·rio·.:_~-ª~-~:~a.~~-: .. '· 

Los Cates tienen su antécecl~n~~:'en''eÚ~i!o\C!~;:',1~'77:que fue 

cuando se autorizó la iniciativa· para ,.q~_e ;·~,;·<'(9_~i~r.n~·'(~ ~m-i_t.i'e.ra 

Ce tes~ la primera emisión data de enero de: 1S·7_8·~~~::_LS:\'.·~;~'i~:~-i~:·f;sn. de. 

Cates Be realiza semanalmente 
~ . . , 

subasta que funciona de la siguiente manera; los .,dia.s:-;:· viernes .,de 

cada semana, el Banco de México anuncia a las diversas 

instituciones, que pueden adquirir Cetes directamente, de las 

emisiones a colocar para la semana siguiente, las instituciones 

interesadas deben hacer llegar a Banco de México sus posturas de 

compra indicando montos, tasas y plazos que están dispuestas a 

comprar; ei miércoles Banco de México anuncia las posturas 
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ganadoras, esto lo hace considerando de menor a mayor la tasa de 

desouánto de cada postura '.Y' as~gn,~ lo·s montos hasta que se agoten 

los títulos; al día· :sigúie.Ó.te,: el jueves, ·se hacen del 

conooimientO. público, por'· ioedi.~ "de anuncios .. en periódicos, los 

tasas de 

descuento y tasas de rendimiento de .. c'B.da · Íinil; el mismo jueves las 
. · .. ;i .. ' 

instituciones Sanadoras tienen gÜe .. ~ab~~_arl~ a Banco de México el 

pago de cada emisión. Las emisione~ de··: .~Cates se identifican con 

el número de semana en que se esta emitiendo y el afio. 

El sistema de subasta, para la colocación de los 

instrumentos, descrito en el párrafo anterior, no estabá en vigor 

con las primeras emisiones de Cates, ya que era el Banco de 

México el que fijaba la tasa de descuento y las instituciones 

únicamente podían variar la magnitud del monto que iban a 

adquirir. Bl sistema original funcionó hasta septiembre de 1982, 

entrando el sistema de subasta; en octubre de 1985 se regresó al 

sistema original de colocación de emisiones y fue hasta e_l "iDBS :de· 

julio de 1968 que se volvió al sistema de subasta que es Bl.·qlle 

ha funcionado hasta la fecha. 

El sistema de colocación de Cetes• se :p'uede i~sumir .'·d~ lá' 

siguiente manera: 

J:lanco 
de 

México 

InstitiJciones 
Interesadas 

en los Cates 
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El Banco de México es el intermediario colocador del 

gobierno federal y las instituciones·co~pr~doras de Cates son las 

intermediarias colocadoras ante todos los demandantes, personas 

fisicas o personas morales, interesados en adquirir los Cates; la 

ganancia que obtienen las diferentes institu.ciones, al funcionar 

de esta manera, está dada por medio de la.diferencia entre el 

precio de compra y el precio de venta. 

Las transacciones con Cates-se realizan en forma mixta; es 

decir, entre agentes de val~res, se.·realizan en el· pis_o de remates 

de la Bolsa Mexicana de Valor~s:, perO, entre ·agentes de valores. y 
·:· . .,_:: ·.::: . 

clientes se realizan .-fuera·.·dBl - piso de ·remates; sin embargo, 

éstas se reflejan én ias · ¡;·~t¡~·a~i6~es _·.dei ·piso de reJJates. 

Por otro lado,'. loS ~~·~·~·~{~~;.~p s~: 111:~nejan físicamente éstos 

permanecen en Banco ·-de ~~i-i·~~:~ · .~os ~:as~ntes- ·._de: valores 

comprobantes, y de·:eSta· f.DrmB.·::se :.á:gi~~zan todas las operaciones. 
, .... ,, .,-, .. ;·-; 

manejan 

El tipo de oPer~~i~:iri~S\.:~~'.~ .. ~:~.· pue·de"n realizar con los Cates 

son: ::::::i:~:s:;:~~~!~~fti~ttf ?f n::er::io:::P::_:::::t;~ . Cetes 
éstas . deben ;.~~,;,;\(~~ld~~~~~f :'i.íui 24 . h'oras después de haberse 

:~~~~~;~@~I~~f ;r!i~;~¡¡j~~~1~~;;3B:~:::~~~ 
cont·r~p·ii:f ~i~.~>~~:~·.·_~k \~~~~~·a__~~-~,~~,~.·~:~- ::~~~-~~:~·~:~é';~~.·~-~:~::1 ~::·~·~s~'.?.- di.8.;- con 

los .cetes "~~,sh;.,'_:··-ia·· ~~S'ii·:-~e: .. :¡;-~-i·~~- ~e.ºti~~-~·.·~~J;.ga·::·d~·¡::<~i.;:s·go: ~fe que 

al dia 
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pueda colocarlos pero con pérdida. Con los Cates "cash" se 

aumenta aún más el grado· de liquidez que ·representa para los 

i~versionistas la inversión en-Cates. 

Las operacione~ de" reporto co~·sisten en que el cliente 

(reportador) compra Cates al agente de valores (reportado) y se 

compromete a revenderselos al mismo precio en una fecha futura 

(que desde luego no debe rebasar el plazo de vencimiento de la 

emisión) dando el agente un premio por este tipo de operación; el 

plazo mínimo de este tipo de operación es de 3 días y el máximo 

de 45 dºias, existiendo la posibilidad de renovarlas por períodos 

no menores a 3 días. Con las operaciones de reporto el riesgo de 

que las tasas de descuento bajen o suban se pasa del lado del 

reportador. 

El emitir Cates por parte del gobierno federal tiene como 

objetivos: obtener financiamiento para el desarrollo 

gubernamental y realizar una regulación monetaria; es decir, 

controlar el circulante e influir en las tasas de interés. Por 

todo lo anterior los Cetes son instrumentos de una gran 

importancia para la economía del país y es prácticamente., el 

instrumento financiero con el gue se bmpieza a estrúCturar· de 

manera formal el mercado de dinero en México. 

Para realiza'r los cálculos referentes a Cates se tomará en 

cuenta el·año conierc·ial que es de 360 días. Si se tiene·:que.: 

P = Precio 

VN = Valor Nominal 
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Para 

d Tasa de descuento anual 

T PlBzo 

D. D_escuen.to o rendimiento neto 

-. Tasa~e reñdimiehto anual 

cal~ul~r i.el. p~,;,~i~, qué' es .. el costo de cada ,., '. ~:.~· 

P VN::_ VN ( 
d T 

360 

Cate una 

El precio también puede ser.calculado por medio de la 

fórmula: 

p VN - D 
d.T 

D -.VN( -
·. 360,· 

Para calcular -la tasa de dBscúento -_qlle ·es ... el .. porO~ntZlje que 
" .. ' '.·.· ;: ' '· . -

se debe descontar del valor ·nominal ConSide~ando él .Plazo: 

VN - P 360 
.d 

VN T 

La tasa de rendimiento que se obtiene de un Cete es el 

porcentaje con respecto del precio ya gue esta es la cantidad gue 

se esta' invirtiendo. La tasa de rendimiento es de mucha 
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importancia ya que es la que va a servir al inversionista para 

poder hacer comparac~ones de los Cates.con .otros instrumentos y 

así determinar ·y·. tonar ia·~decisi6,rí dS .~inVertir· eri' los valores que 
,- .... ,. .. ,. _,_ 

más le convengan ··<Pa:ra_: -i~·~· ·ao~pA~.ª~.i~n~s·~.h-aY·.~qú"é' considerar que 

no todos los instrum~-:toS" ti~.ií~n· ~ios>~i~·m.~·~ · ·~ÍB.ZOs por lo que hay 
,_, <:~:.·-· ~•,\. 

que hacer las. cCmV-ersio·n·~~~-~ec·eaa~ia'~),j >;~. CS.'icu.la: 
-.;· _,.,_._ ··-._,e-:_:;: -.;. -· 

i 
VN - P 

p 

360; 

T .. 

.;:·:·· 

) . 
D 

P· 

360 

·T 

, -. ·.:' . - r~ -- ·.- . . . . . 
En las fórmulas anteriores se cOns:id·a·~·ó. q'~~ .l:~B- ··t·:ttulos Se 

conservaban hasta el 

vender sus ·cates después de las 

fórmulas se tienen que ajustar. Sea: 

PV Precio de Venta 

PC Precio de compra 

d; Tasa de descuento a ,la fechñ··cri\Que.·s~ q~iere ~ender 

t Días transo~rrido.S ~:>pa~~i?:-"~~~ · .. 'i~c,·f~ó~~ d-e "e11Íisi6n 

i • Rendimiento obt~~id~<~·~· '.~l · ~~1r~oi:to \;·:·. 
o· Rendimiento neto. en .e.l Peri~do t 

Se tiene entonces que: 

d' 
PV VN - .VN ( )( T - t ) 

360 
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Para el precio de venta' se considera entonces la. tasa de 

descuento del día :.·en _que se. qll'iera neilOciar, aSi como también los 
·.< ... ,:. - :<·' _;-,' . <. .· 

días gu'e faltB~.'.p~7~ .1'a:· fe·cha··:de .:Venci'íniento:·.-.'~·. 

Para ·_·cB.1óUí~'r·;:~ l~::'t·a~·~:: d~::~;~~dim'i~nt~~'.:·,i:-~_·:-: -_que se obtuvo en 
e ;O·:. <~,':.·5; ·-· • •:' '· ··~ ''2· • ·';'..!: "' ' - ' • 

el pericido <·t~. en,_·:·;\i;i1i8 ·f:~~~~i~·~:t;~~'i~-·~-~~··-)}I~~:~~Cet·~~-, ya no hay que ,.. '~'--·: . 

considerar- ~1 ·j'~~i6-}~---~:áii~~-];~_. ~Y~'~ .. ~~-i"~~~~-'.~~f=-pr~Cio de vents., PV, ya -·· <-".~~-· ,,<:.-, ;~:·;· 

gue este_:-- ú'l.timC:::fU'e·:~"i·~.-: Q'.~~·::~~;~:: ~lCB.~~-6 en dicho periodo t, así 

como talnbié·n _e·1~-p~~~,i~;::de [C_6nip-~~~\ec·,·._:._que ".se haya pagado por los 

titUlos·, en.t0~-~~~-_;·:< 1 • • .'.('~~.'·: 

ó i. 

, .. · 

o· 
PC 

360 

t 

,, ,, '", ... 
De lo a"nte.rior:.: sB ·.de~P-reii~e que el rendimiento neto D • está dado 

por:· 

. o· = P~ - PC 

descuento con la Si"· .un -i~·~~~~·~Í~~i~~:~id~-~·~:~-~~ce~·-~:{~, t'B~a ·d~ 
que se · c01~:¿~~;_o-~~~;ii·~~·:eD:d.:-;I6n-'~_"<:t·e-:·cete~:.-- ~::~,,sin embargo, conoce 

la tasa: de .. r~~~-i:~-~~.n~~"~· i;:;~:~·:e'.~~( ~b:~·~~·~;é: o~·~e~~~ el valor de d; o 

viceversa.·.,'· ~/_.. -:"'·)"_ · ·:'..:.:: 

La· .~xp~e~,i~n ·_:-::~-r~··:~ib{l~er __ e_l_: :~~i~·r de la tasa de descuento d 

al Plazo de su"'tasa de 

rendimiento i:·es: 

d 
T-

( l + 
360 
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La fórmula para obten.er la tasa de rendimiento i de una 

emisión de Cates a partir de la taSa dÉt descuBnto d,_ a· u·n plazo T 

es: 

Ya se había 

i 
.d 

· d T. 

3-ª"·' 

m8néion8.do -·que·;. el:_., -riesgo -que· corre- al 

invertir en Cetás · e~:'~~m~~-~~~~-, b~jo·; ··.el'· .. instrum8nto tiene un 
. , .. · 

rendimiento garanti·z~do al,;.:~/enC'i~i~ilfo ·:y·· se· - . enéuentra respaldado 

por el gobierne:- _- f~-d~r~.~~- --~~~:~ :~~-~m·o> · las tB.sas de de,scuento son 

revisadas semanalmente··p.6r\t~ '..,~~ ~a tasa de ·rendimierito está por 

encima de la inflac~ó~·;·_:,:·Po·r_;:~~-~ ':tanto,' : ·la .úniCa .Preocupación que 

puede tener -el inv~·r-~·i,01b .. s-~t ·~;i'/si .·.tiene necesidades de liquidez 

antes del vencimien~~--~:-.:~;~~~:~~---_::~·e·-~ V~lide · B.ntes. del .vencimiento, hay 

que hacerlo_ .ª:.).a-~~~~-·~~:¡ ;;:'.á:~-~CUento, .~.~., -.~u~··s~ encuentre en el 

mercado en e'se::·· mo~erifO·~·-·:. Puede--Su~Sé:ler .·q~~~-)--~:-;tas.-a - cie_ descuento 

tenga tendenciB.'·a subfr ~-~~:bajar Y .. e~~o i~fluye ··directamente en 
._. '., '·-

el rendimiento :que. se pÚed~- óbtener" . 

. El valor del precio de vent·a,'. PV; ahtes- del vencimiento, en . . . ,. . . .. 
cualquier t<T ~e encuentra en el ~i~-~i~-~~~:;··Í.ntervalo: 

0<PV<VN 

0 < VN - VN 
d' 

360 
( T - t ) < .VN 
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d" 
0 < 1 - ( T - t ) < 1 

360 

0 < 360 - d" ( T - t ) < 360 

0 > d" ( T - t ) - 360 > -360 

360 > d" ( T - t ) > 0 

360 
0 ( d" < 

Si la tasa de descuento: tiene una tendencia a la baja, a 

partir d!3 la. fecha de -~~~sii;?ñ 1 puede observarse como se comporta 

el preció' dá verit·6:~~:~, ~y-;- del· instrumento cuando la tasa de 

descuento .. d.~·:, ~iencf~: a· .1?ª1:º ··en Cualquier valor que pueda tener 

t; estO es:. 

ú,;;: . 'pv . =. Üm :: : [ VN - VN ( 
d.~ .0.·: ... d,.'.. ~.0 

lim· PV 
. d'.~ 0 

.vN:.-. 

lim PV VN 
d·~ 0 

VNC0 .. >-· 
. '360 

d" 
)(T-t)J 

360 

( T - t ) 
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Si la tasa tiene tendencia a Hubir: 

d" 
lim PV Hm [ VN - VN ( T - t ) J 

'360 360 360 
d .... _·_. d" ... -

T-t T7t 

360 

( T·-t 
lim PV VN - VN ( T - t ) 

360 360 
d" .. 

T-t 

lim · PV. 0 
360 

T.:.t 

Con bas·e _en .10·. anterior se observa que el precio de venta, 

PV, se cC:nD~;~.r:~:·,dé "·ma~ei-a inversa .con la tasa de descuento d ·; es 

decir,~·S~ ).'~·tasa.de descuento baja el precio sub.e y si la tasa 

de descuent~ silbe· Sl precio baja. Lo anterior. se· puede _observar 

gr~f~cam6nte. 

Si·· 1a···tasa de descuento baja y el Precio·:- ,de venta sube, en 
. . . . ' 

la exprS'Si6Í1 o·=PV-PC se observa gua la diférencia o rendimiento 

neto'D• que s~ obtiene aumentará y en consecuencia la tasa de 

rendi,miento i • también se incrementa. Si la tasa de descuento 

sube y el precio de venta baja entonces el valor de D' disminuye 

y, por consecuencia i' también disminuye. 

En conclusión si la tendencia de las tasas de descuento es a 
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la baja conviene vender el instrumento antes del vencimiento ya 

que el precio: dé· venta Será: mayor,. en comparación con su,valor 

teórico (~~P,Q~i_J:~~o que. .lá taSa de descuento se mantiene 

tiene ··úna·.~·'t~~·d·~~~'i·~;.- a ::~~bi'r ocUrre todo lo contrario. 

La t:ása de rendimfentO es de mucha importancia para el 

inverSioniS'tB. -y.a que con base en ella podrá establecer las 

comparaciones con otros instrumentos y elegir el que más 

convenga¡ pero las tasas no son comparables directamente ya que 

los instrumentos pueden ser a plazos diferentes. 

Supóngase que se tiene un instrumento al plazo · ti y Otro al 

plazo tz, donde ti < t2 < 360. (Se ~tiliza el año come'rcial). 

l 

0 <~'.•., .• t.2 .' •·. 360 

.. ~~;:. <~· 

e i2 ia: ~~·a~a-:i·~~: ,'·reiid.Í.mient0ianu9.lizada para los 
.' ~· . :: ;_ ,-

instrumentos con .>,~-ia:~··~·:,· ),t~ . .:·;·<.: .t'~: .·.··rf:i.~P-~ 1ctivaménte. La tasa 

equivalente: .an~~ii~;~:~~·:::.> ·:f~~·~ ~~:~t~,~~\: ;i">. e··12 está dada por la 

Sea i1 

expresióri: 

360 
Te [( 1+ )Ct1/t2) - l ) ( 

360 
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2·.2 Papel Coaercial 

El papel comercial son pagarés negociables a corto plazo, 

por lo regular entre 15 y ·s1 días, emitidos por.empr~sas 

privadas, que no tienen una garantia especifica; por lo cual 

ofrecen rendimientos más altos en comparación con otros 

instrumentos y desde luego el riesgo que se corre al invertir en 

él es mayor. 

Tienen un valor nominal de N$100.00 (cien nuevos pesos 

00/100 M .N.) y sus múltiplos y se co·locan en el mercado a una 

tasa de descuento; por lo que para· realizar cualquier cálculo se 

utilizan las fórmulas que se mencionaron para los Cates. 

El papel comercial puede ser adquirido por personas físicas 

y por personas morales, nacional'e,s y extranjeros. Para las 

personas morales el rendimiento obteñido por la inversión en 

papel comercial es acumulable a sus i~g~Bsos y para las personas 

físicas el impuesto gue se paga es del 2,1% :-sobre los primeros 12 

puntos porcentuales de rendimiento; _es decir, se les retiene el 

2.52~ del rendimiento total que obtengan. 

Las emisoras de papel comercial -deben ser. empresas que se 

cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. También deben publicar 

anualmente información sobre su situación financiera; que es con 

lo único que va a contar el inversionista para poder determinar 

el grado de confianza que puede tener al invertir en el papel 
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comercial emitido por ·esa empresa. 

El papel comerciial es· un in.strumento que empezó a 

desarrollarse eii":, ei> Mercado 'sur.Sátil ~~ .e.i año 'de 1960·, cuando 

emitido·por 

las empresas. para ai18gar,se·:·de ~.~~.,~C~~~~.~~t.PaRil. :t:~:~b~j·~·~ ._ ... La tasa .:de 

descuento a que se co'!Óc~~· las ··am·iaiOiiB~ ,:., eS:'.de. "·común a.c.uerd~ 
'::'<.'· ... ·:?· ··,,. ···.: .. ,. . . . . . 

entre la empresa emisora. y ·1a instituci6n··.encargada de colocar el -

papel comercial en el La colocación del 

instrumento sigue el siguiente diagrB.ma: 

EMPRESAS 
PRIVADAS 
!!MI SORAS 

INVERSIONISTAS: 
PERSONAS FISICAS 

Y PERSONAS 
MORALES 

Una razón que tiérien 

INSTITUCION 
ENCARGADA 

DE COLOCAR 
EN llL MERCADO 

PRIMARIO 

AGENTES DE 
VALORES 

QUE ADQUIEREN 
EL P. COMERCIAL 

EN EL MERCADO 
PRIMARIO 

las empresas para emitir papel 

comercial es que el casto que pagan por este medio de 

financiamiento es menor -g·Üe ':si concu'rrieran a las insti tuciories 

bancarias para obtener recursos (a las tasas que fijan los bancos 

para dar financiamiento a las empresas se les conoce como tasas 

activas). 
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2.3 Aceptaciones Bancarias 

Las aceptaciones bancarias son le"C?r.as ·_d~ Ca~b.i_o. giradas por 

empresas privadas, .resideiltes en terri~orio. i:i_ac;i_on~_l, a su favor 

y gua son aceptadas por alguna· insti~ución ~anc~~ia. 

El .objetivo que persiguen las empresas .. al·· emitir este 
.· ,.'· . ·- . · .. ' 

instrumento es,· al igu_al"que.con el pa_pel-óom_erc~al; allegarse de 

recursos para- pode·r desarrollar su trabajo; 

Las aceptacio·nes bancarias se einiten _a una t~~a de descuento 

y tienen .un valor nominal de N$100.00 (cien.:·nue.vos pesos 00/100 

M.N.) y se manejan en plazos que van hasta· tos .s0· días.· 

Debido a que son avaladas por institucfoi:ies··_ bancarias,. no 

tienen una· garantía directa por parte del gobierri.o' federal,. es un 

instrumento que representa un riesgo mayor en .comparación con los 

~e tes, pero, sin embargo, comparándolns con el :·p-apel comercial el 

riesgo que representan es menor ya que aquél no tiene una 

garantía específica. 

Debido a sus características de emisión las fórmulas que se 

utilizan para realizar los cálculos referentes a rendimiento, 

precio, etc. son las miSmaS: q~~- se usan para los Ce tes. 

Las aceptaciones bancarias pueden ser adquiridas por 

personas físicas y mora~es (ambas nacionales y extranjeros) y, en 

lo concerniente al tratamiento de impuestos sobre el rendim
0

iento, 

·es idéntico al gue se le da al P.apel comercial¡ el rendimiento es 
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acumulable al ingreso de las personas morales y para las personas 

físicas representa ~l 21% sobre los primeros 12 puntos 

porcentuales; es decir, se les retiene el 2.52X del total del 

rendimiento que obtengan. 

Las aceptaciones bBncarias se implantaron en el año de 1981; 

pero fue hasta 1984 que se empezaron a reflejar en el índice de 

operación de la Bolsa Mexicana de Valores. 

Al igual que.los Cates, las aceptaciones bancarias son 

liquidables·hastR la fecha de vencimiento pero se pueden negociar 

antes; exir:>~i8nd,o el inconveniente de que con las aceptaciones 

bancarias .·no: se: pueden realizar operaciones de reporto, por lo 

que son· l.i~mitad~S ·en su liguidez antes del vencimiento; y también 

están sujetas,. a ::las· fluctuaciones que puedan tener las tasas de 

descuento' acarr·eando con esto posibilidades de pérdida o 

ganancia, s8gan·si las tasas suben o bajan. 

El procedimiento que se sigue para la colocaci6n de las 

aceptaciones banc~rias es: el banco acepta la letra de cambio.de 

la empresa; el banco.negocia la tasa de descuento (de acu~rd·?.: 'a 
como se espere la próxi_ma emisión de Cetes) con el ageri.té .-· d'e 

valores encargado de l&: colocación en el mercado primari:o. y los 

recursos son canalizados, a la empresa emisora· par.a su 

financiamiento. 

El procedimiento descrito anteriormente se puede 

esquematizar de la siguiente manera: 
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EME'RESAS 
E'RIVADAS 
EMISORAS 

BANCO 
ACEE'TANTE 

INVERSIONISTAS: 
E'ERSONAS FISICAS 

Y E'ERSONAS 
MORALES 

AGENTE DE VALORES 
ENCARGADO 

DE COLOCAR 
EN EL MERCADO 

E'RIMARIO 

AGENTES DE 
VALORES 

QUE ADQUIEREN 
LAS ACEE'TAC!ONES 

EN EL MERCADO 
E'RIMARIO 

Esta forma de financiamiento, al igual gue con el papel 

comercial, representa un costo de f~nanciamiento más bajo para la 

empresa emisora y, al banco, éste ins.trumento, le permite otorgar 

créditos no con recursos obtenidos de los depósitos que recibe 

sino con recursos del mercado de valores. 

2.4 Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento 

El pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento, es un 

título de crédito emitido por alguna institución bancaria que 

tiene como objetivo principal el que el banco se allegue de 

recursos para poder canalizarlos hacia las empresas que los 

requieran; tiene un valor nominal de N$100.00 (cien nuevos.pesos 

00/100 H.N.) y se opera en plazos menores a un año. 

39 



El pagaré se coloca a tasa de descuento por lo gue para 

realizar oualguier cálculo , concerniente a :'pr~.cio, rendimi:-ento; 

etc. se u ti l i.Zari ·.':ias .-·mi~~~s f Órié~ ia~·.:\Ju k·:_se -_· cÍes ~~·ib-i
0

e~rori ·para· los 

Cates~ 

físicas ·'coiilo 

papel:· 

de rerldi~ie·nt·o~ 

~er ... adq·ui~ido' · -~~n·t~~-~~~-'.- -~per~onas 
.-.j~º~~/~~~~~,~6~-~~:: '.",~:··~-~-~:~¡~~~>-. ~~.-.:~.;·~~~:~~: ~: .. 'ri;¡~i~·ria~~s y 

:::_'.";:,:': :?¡,-: .. - . - ·-·-+,..,,,_., 

obte~ido _.\·· ·:::::: :e' r·; ,,::.-., ., -:- ·-·>:·';.·-. .--: '.}':.'~-( ~-~.-... ::::;,:<\~· •.,;>;:-:>~~:::::' :~:'~ 

·Al P:inA.~i~','e1''.,~l1s,~~~~~,n ~o (~~~:~t~'~J.Ú§~YÚ§~\d:~·~' ,,~· que 

cono -1~ --i~di6~ '~"ü'. ; .. :·.-~-b~b;~':.-"·~e:.re'CiliiS.: -·'et ·.:;·;~~i?~i~ii·t'O'):-~áSt'a el 

vencim'ient'o, "~"-~;·~·~-º :~,-~~:~ :;~u~/i~~~~-~-~;~b-i;~~:'.:;:·¡-n ~rt~~~~:.~-~~:~~ridar·io: 'tuvo 

auge;"' ,._ ef ~~·;ar:~, , aOri .:;-J~~-i'ii1-~~i:~~~:'\'._--1iQ'Gi·á'.:~~;¡~'"-~~-·~-~ ~~~*~~~~-~~n-~_.o 
representa una aceptable opción ~·~-e· i~v~r~i·~·~ - ~:¡-:. ~~-~-.. ._:.~u~;':·,'~e ,,,~uscS. 
es, l~ :garantía del rendimiento en. plazos:mayores- a tres .. meses. 

2.5 Pegaré Bmpreearial Bursátil 

El pagaré empresarial bursátil se emitió por primera vez en 

el año de 1986, las empresas que deciden colocarlo lo hacen como 

medio de financiamiento y pueden estar o no ootizándoce en la 
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Bolsa de Valores. 

Bl instrumento a diferencia del papel comercial viene 

respaldado con Cetes, aceptaciones o petrobonos. Debido a que 

ofrece mayor garantía su tasa de rendimiento se coloca por debajo 

del papel comercial y por arriba de las aceptaciones bancarias. 

Sin embargo, el instrumento tiene poca demanda como medio de 

inversión y de financiamiento, por la mayor documentación Que se 

tiene que manejar en comparación con otros instrumentos, por lo 

que el monto que se ha operado es poco considerable y se ha 

llegado a dejar de emitir. 

2. 8 Pagarés de la Tesorería de la ,.Federación 

Los pagarés de la tesorería de la federación (pagafes) son 

títulos de crédito emitidos por el gobierno federal a través del 

Banco de México; tienen como objetivos servir para que el 

gobierno se allegue de recursos para su financiamiento y asi como 

también ser medio de regulación monetaria. Son instrumentos que 

brindan protección al inversionista respecto de la depreciación 

que pueda sufrir el peso mexicano con respecto del dólar de los 

Estados Unidos de América; pretendiendo con esto fomentar la 

repatriación y evitar la fuga de capitales al extranjero ya que 

se pretende que los rendimientos que ofrecen se coloquen por 

arriba del que ofrecen loe instrumentos de inversi~n no 
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nacionales. 

El pagafe es un instrumento con un valor nominal de 1,000.00 

dólares que se equiparan con la moneda nacional utilizando el 

tipo de cambio controlado (el pagafe ha estado vigente mientras 

ha habido tipo de cambio controlado; como hasta finales de 1991), 

se manejan, al igual que los Cates, utilizando la tasa de 

descuento y en emisiones que tienen plazos mayores a seis meses 

devengan intereses. También se tiene que considerar que se 

obtiene un porcentaje de rendimiento con el deslizamiento que 

tiene la moneda mexicana frente al dólar. 

Para la colocación de los pagafes en el mercado se utiliza 

el sistema de subasta en forma similar a los Cetes; loa días 

viernes el Banco de México anuncia a las diferentes 

instituciones, interesadas en adquirir los pagafes, el monto que 

colocará el jueves siguiente y éstas tienen que hacerle llegar 

sus posturas el día martes, el miércoles se anuncia las posturas 

ganadoras y el jueves, las instituciones ganadoras, tienen que 

abonar al Banco de México el pago por el monto que les fue 

asignado. Los títulos permanecen en depósito en el Banco de 

México y sólo se manejan comprob~ntes. con lo que se agilizan las 

operaciones. 

Los instrumentos pueden ser adquiridos tanto por personas 

físicas como por personas morales ambas residentes en el 

territorio .nacional y el régimen fiscal que se sigue es: para las 

personas físicas el rendimiento obtenido es exento del pago de 

impuesto y para las personas morales el rendimiento que obtengan 
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es acumulable a sus ingresos. 

Las fórmulas que se manejan para hacer los cálculos de 

precio y rendimiento son las mismas que para los Cates:. 

dT 
p VN - VN ó 

360 

que representa el precio (en dólares) al plazo T; para obtener el 

precio en moneda nacional hay que considerar el tipo de cambio 

en la fecha de emisión. Sea: 

Pm.n. = Precio equivalente en moneda nacional. 

C0 = Tipo de cambio a la fecha 'de emisión. 

Dm.n. = Rendimiento neto equivalente en moneda nacional. 

entonces: 

Pm.n. P ( C0 ) 

La fórmula para obtener el. rendimiento neto o descuento en 

dólares es: 

D VN - P 

Para la obtención del rendimiento neto en. moneda' nacional 

hay que hacer la proyección del tipo ·de cambio al. vericim..iento, 
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esto se podría realizar obteniendo la estimación del desli2 

diario y multiplicarlo por el número de días, t, a proyectar (al 

vencimiento t=T) y éste cálculo requiere revisión periódica; si: 

Ct Tipo de cambio en el momento t 

Entonces el rendimiento al vencimiento en moneda nacional 

está dado por: 

Dm.n. VN ('. Ct ) - P ( C0 ) 

Para calcular la tasa d.e· re~dimiento·:en. dólares: 

. VN é 

VN. --P 

p 

360 

T . 

360 
e 

T 

ó 

) ó i 

D 361il - ( 
p T 

Om.n. 361il 
---- ( 

. P· ( C0 ) T 

' . ·.. "· .,.:' ·: '.' ... ·.~: .; < 
Al igual ·qUB con los Cetias la tiq~·.id~ci~ri:_:s~~ :ee.1.iia· a _las 

24 horas de realizada la OperB.ción y -~·t~m~,i~~;:>e·í·~:·:: in:,¡~·~Si~~i~.t~ 
puede vender 

este caso se 

cualquier dia ·antes de ia re:~h~ ·Jt· .. ~~~~c¡;~¡i~~~·~~:j ¡·.en 

deben hB.cer considerac iorles ·;·~.;~'.~~~'.~~~:~:; .. ': ;;¡·~·· · 18.~ '.. 
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puede incurrir. en Pé.rdi~a o·. gan8.ncia 1 según si las_- tasas suben o 

bajan. 

del precio' 'I rend~miento en 

la .vefitB. ·antes· ·cie1::v~~·c--i·mie~tO son .. las ·mismas ·q-ue Pai:a_~ los Cetes, 

que conáiderar la c~il~~rsión .- _a 
• ~, .: > 

nacian·a1,·-·st~ a"S _que se desea. 

mo11eda 

Entonces el' Pre'Ci"o de ' venta y la 

tasa de ·rendimiento· al momento de la venta', en ~·dólares, esta dado 

por: 

d' ( T - t ) 
PV VN - VN 

. 360 

PV.- PC ·. 360 
i. ----

PC t 

y para obtener el .equivalente.en moneda nacional; sea: 

PVm.n. Pre~i_o .-~e ·venta eguivalente en moneda nacional. 

i' 

PVm.n. PV ( Ct ) 

. PV. ( Ct ) - PC ( C0 ) 

PC ( C0 ) 

360 

t 

El riesgo gue representan los pagafes es si el inversionista 

reguiere de. liquidez antes de la fecha de vencimiento ya que su 
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rendimiento está .-garantizado al vencimie.nto; y como · ya se 

mencion~·~ se tienen que .. tomar en cuenta las· fluotuaoi.~i:ies .de las 

tasas. 

?ara ··invei-tir en pagefes se 

diferencia entre el tipo 

controlado, al igual si 

de cambio lÍ.brB y- el · . .:«t1·P:if'de·~ ';:~a~~~iO

e 1 des 1 izamiento de ~-:1átmone·d~~~~exi~a·n·a ·-
t-:.: ,"-::~• e•>.;¡';_.:;,,. 

respecto del dólar esta por debajo del indice ·dé-_:'.:--1ilf1áción·,:. ya 

que esto afecta el rendimiento que 

deslizamiento de la moneda nacional frente al d6l~rl _Sf- Í§-Sté· es 

el caso convendría mejor invertir en instrumentos en moneda 

nacional. 

2.7 Bonos de la Tesorería de la Federación 

Los bonos de la tesorería de la federación (tesobonos) son 

títulos de crédito emitidos, en moneda extranje_ra (dólar de los 

Bstados Unidos de AmériCa), por el gobierno federal que pe~siguen 

y tienen objetivos y. caracter'í~t.'i~Bs simi~are_s _a-: !'Os pagafes, 

::::io a1:~::~""K~ª ~~ ,~,lle~ lJ~• t~es~bo~oa sé ,emit,~n ;.1 ~ipo de 
·,.:"".·:. ":>~ >·::::- .. 

1sss Y·.~:-_·-~~.:'.i.ea.'1iz~,,, a 

través dei, BS:~6:t/:'·d~·.' H·é~·¡~o,- colocándOsB ·cO~ ;: U~á<=-~as~; :' ~~:}~·~:~~~·~~-~º 
y con un :val~~ ··~~·~,¡~'.~-1 ·~·e ~·~~·000 ~00. d6lareS a, P.1~~~,~~ m'~:r:~~~·~;~,:-~e: Un 

año. 
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El tratamiento fiscar· y_. su· liqUidaci6n es igual al que 

ti.enen los cet.es y los ~ag_afe~.; :: asi. mismo se pueden negociar 

io·s riesgos que 

fluctuaciones de la tasa d-~~- d0sCu,~~-~-o;~: 
antes del vencimiento' con acarrean las 

. ; " . ~' -"; ;; .. , ,'.·.· '· . ' 

Las fórmulas qife -~'e· :~t-~·:út1iiz'ari p~ra 

de . o·~·m·p:~;¡;· J-~~·{r< son 

los cá.lcu los de 

rendimiento, precio las mismas que se 
',~'.~.~· 

utilizan para los cates, cOñ·s·ii:tSr.B.ndo·;· -ai;:).gu~l que como se hace 
.-· .. '· ;'.·_; -· ·' "··- .. ·-··-· :·~ 

con los pagafes ~a ·con~er~·i.~~'.<a~._;-~_~n-~:~a ri_~Ói~nal. ~ero al tipo de 

cambio libre del dólar. ame~.-i..cá."nO .. :-'·: 

47 



CAPITULO III " MERCADO DE CAPITALES " 

3. Mercado de Capitales 

El mercado de capitales es el· que está-conStituido por 

instrumentos financieros que ofrecen rendimfentos variables -y 

fijos a largo plazo y que pueden ser emitidos tanto por _el 

gobierno federal como por la iniciativa privada y debido a sus 

características el riesgo que representan para el inversionista· 

es mayor que el de los in'strumentos del mercado de dinero. 

La lista de los instrumentos financieros que forman parte 

del mercado de capitales es la siguiente: 

l. Acciones. 

2. Obligaciones. 

3. Bonos Ajustables del Gobierno Federal. 

4. Bonos de Desarrollo dtil Gobierno Federal. 
.. . 

5. Bonos Bancarios de.Desarrollo. 

8. Bonos de Renovación Urbana. 

7. Certirlcsdos de Participaci6n Inmobiliaria. 

8. Certificados de Plata. 
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3 .1 ·Acciones 

Una acci~n es - un .titulo valor que representa una de las 

partes iguales --en;~~que se divide el capital social de una empresa 

y ac~ed~_ta ::lÓs- derechos y obligaciones del poseedor como socio de 

la riegO-ciacióñ. 

L:a_-__ fi·~~'1icÍád que tienen las empresas al emitir acciones y 

con esto incorporar socios es el obtener capital para 

financiamiento y poder cubrir procesos ya sea de modernizaci6n, 

para expansión de sus activos, para la formaci6n de grupos 

industriales, para adquirir empresas ya existentes o para buscar 

desarrollar nuevos proyectos de inversión. Las· emisiones de 

acciones que se encuentran actualmente en 81 -mercado·- son de 
. ·:,·. ·:_ 

empresas industriales, comercie.les, d8 .Beí:vicióá · .-y·:;-del sector 
··~' 

financiero (Casas de Bolsa .. Bancos, ~segÜ~-~cfo~a~·> Afianzadoras y 

Sociedades de Inversión). 

El rendimiento que ofrece la i"nver.sión· en acciones es 

variable ya que no está sujeto a una tasa de interés o'deScuento 

determinada, éste se obtiene por medfo c!le dividendos que son· la 

parte de las utilidades que la asamblea de accionistas de la 

empresa decide repartir a cambio del cupón que tiene la acción y 

puede ser en efectivo o en acciones; el tratamiento fiscal para 

los dividendos en efectivo es del 50% para las personas físicas y 

acumulable a sus ingresos para las personas morales. Tanbién se 

puede obtene.r rendi~iento o pérdida de acuerdo a las variaciones 
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que tenga el precio de la acción en el mercado. Sea: 

entonces: 

G PV - PC 

G = Garancia; 

PV Precio' de Venta. 

PC Precio de Compra. 

si· ,G.<0.: representa una pérdida. 

Bl. rendimiento asi obtenido es exento del pago de impuesto 

para las personas fisicas y acumulable para las personas morales. 

El plazo a que se maneja la acción no está determinado depende 

únicamente de la decisi6n del inversionista de retenerla o 

venderla de acuerdo a las necesidades de liquidez y oportunidades 

de obtener mayor rendimiento que tenga. 

Una emisión de acciones se encuentra divida en dos series: A 

y B. La serie A puede ser adquirida sólo por personas físicas y 

morales de nacionalidad mexicana y la serie B puede ser adquirida 

además de los mexicanos por extranjeros. En una acción se expresa 

el nombre de la persona que la·posee, su nacionalidad y su 

domicilio. 

Existen dos tipos de acciones; preferentes y comunes. 

Acciones Preferentes: Es aquélla que tiene derecho limitado de 

voto, sólo se puede· ejercer en las asambleas extraordinarias 

de la empresa. En el reparto de dividendos tienen 
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preferencia ya que se les debe cubrir un dividendo del 5% 

antes'de dát&rminar los dividendos de las acciones comunes. 

En caso, dé · liqu~daci6n de la empresa tienen preferencias· 

sobre .:laS: ac·~ i.ones co'munes. 

de acciones preferentes.~ las-

pref8reriteS acumulativas son las que si las utilidadés, de la. 

emp~esa. no son suficientes para cubrir parte o todo el divid'Etil.dO 

preferente a que tienen derecho éste se irá acumulando hasta. qu~ ·. 

se les pueda pagar completamente. 

Las preferentes no acumulativas, como su nombre lo' indica, 

el dividendo preferente a que tienen derecho no es acumulable y 

la empresa no tiene obligación de cubrirlo posteriormente·si las 

utilidades no son suficientes en su 'momento. 

Las preferentes participantes son las que tiénen derecho de 

obtener además del dividendo preferente la diferencia entre el 

preferente y el qu~ se establezca para las acciones comunes. 

Las preferentes no participantes son las·· que no tienen el 

derecho anteriormente mencionado. 

Las acciones preferentes convertibles son aquéllas que 

después de transcurrido un período de tiempo se convertirán en 

acciones comunes. 

Acciones Comunes: También se les llama acciones ordinarias y son 

las que tienen derecho de participar activamente en las 

asambleas de la empresa y los dividendos que reciben se 

determinan una vez que se ha repartido el correspondiente a 

las acc.iones preferentes. 
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?ara realizar el análisis de acciones primero se tiene que 

considerar la situación por la que atraviesen los diversos 

sectores que conforman la economía del paia; lo anterior se puede 

hacer comparando la trayectoria de cada sector con la del PIB 

(~reducto interno bruto) que es un índice de la actividad 

económica en general; se hace lo anterior ya que hay sectores que 

son muy sensibles a los cambios. Bn una época nala para la 

economía sectores como el automotriz, el de bienes de capital y 

el de bienes de consumo duradero se ven muy afectados ya que los 

artículos a los que se enfocan no son de primara necesidad y se 

puede posponer su adquisición. Después del análisis por sector se 

debe considerar a cada una de las empresas que conforman el 

sector que se haya elegido. Entre las primeras observaciones que 

se tienen que hacer está el grado de bursatilidad gue tengan las 

acciones de determinada empresa; este indicador es importante ya 

que refleja la facilidad que se tiene para comprar o vender la 

acción en un período corto de tiempo; en otras palabras, es la 

liquidez. La buraatilidad se puede medir de diversas formas, se 

puede considerar el volumen que se opere de la acción 

mensualmente, el importe operado en el mes, considerar la razón 

que se obtiene de dividir el número de dias que se operó la 

ac~ión entre el número de dias que hubo actividad bursátil en el 

mes, etc. 

El indicador oficial del comportamiento general del mercado 

accionario es el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa 

Hexicana de Valores, este indice se elabora a diario con los 
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resultados de la sesión cotidiana. Hasta el 19 de septie~bre de 

1980 se utilizaba el "'promedio de precios y ootizacione.s'" que 

contenia a 29 empres~s, .: partir del 22 .de septlembre de. 1980 se 

empezó a o_cupar o'tro ·indice conteinplando a 42 -·einpresas que se 

reviSan y de reguerirse se actualizan cada bimestre con la 

finalidad de que se mantenga vigente su vali.dez. 

Para poder observar el comportamiento que tiene una acción y 

el que pudiera tener existen diversos métodos de.váluaoión: 

a) De acuerdo al rendi1:1lento. 

b) El múltiplo. 

e) El valor contable. 

d) El modelo del' creoi111iento. 

a) Hl método de valusci6n de acuerda al rondiaiento.consiste ,en. 

obtener la tasa de rendimiento esperada de una aoo_ión,- . y 

oo=pararla con la tasa carente de riesgo, que se define oomo :)a 

tasa de rendimiento máxima existente de un instrumento: de_-·reñ.ta 

fija con liquidez y sin riesgo· de que no se obteOga el 

rendimiento esperado. La tasa de rendimfento esperado se: obtiene 

después de hacer un análisis de los estados finaOcieros de-·la 

empresa con la finalidad de estimar la utilidad en el próximo 

ejercicio y así saber cuál es la utilidad esperada por acción' 

(utilidad total esperada entre el número total de aocionés) .y se 

expresa: 
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donde: 

ie 
Ul?AE/( l+I ) 

I? 

ie Rendimiento ··Esperado. 

Ul?AE = ·utUida.d. P.or .Acción Esperada. 

I Tas':l ~.e ~-~nflación _Esperada. 

P Pre.éi~,-:_~e- ia· A~ción. 

·(l+i ) 
.TCR 

(. l+I ) 

La inver~ión', e·n acciones representa un riesgo mayor en 

comparación con··:los ,:ins~rumentos de renta fija, por lo que es 

deseable que Se Cumpla: 

ie > TCR 

b) El •últipla de una acción es la razón entre el precio y la 

utilidad de una ac_ci_ón (es ·al rendin:iiento inverso); 

Múltiplo 

donde: 

I?' 

Ul?AC 
6 Múltiplo 

I? 

Ul?AE 

l + I 

.54 



UPAe Utilidad P_~r acción conocida. 

precio baje y viCeversa. ·-·.'.· ~-~ 

' "~· 
e) El valor contable~ Si se conSidera ·la· r~~-l~C:i'ón .:'~·rlt~·~: el:·p-recio 

' ;• . ·. ·, ~'.- :.-.- >--, .. ·· .. 

y el valor contable, VC, de u~a acc~6n:,; Qu'~ .. e~·,.ª~--.~B.lOr ·~·éal:.de 

la acción: 

donde: 

ve 

p 

ve 

.Activo Total - easivo Total 

···Número· total· de acciones 

La relación indica·que.tan subvaluado o sobrevaluado está el 

precio de la ~COi.ón' -~~ relación con los activos que la respaldan. 

Al igual. que. e1··múltiplo, ésta relación puede servir para estimB.r 

la tendencia :dei' P'rá'óio de la acción. 
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En relación con el método del .ren.dim~ento y .el múl tiPlo que 

se pueden proyectar a un afio, la- relación p~eci~/vB'i'or contable 

solo considera el presente. 

,.,_ -·:,'.-;'·" .·,.":--· 

En donde g es .':-faí> tas~' .·d,~ ·~~~~·Í.~ien~to .·'anual de .las 

utilid~des, i es _l~:··:\·a-~;¡·,.d:~ ~·¡~·~n~-i~·i~~·~.~~ :e::·~~g;:·~· y_· 8~: tieri.e. a i en 
.,_-· d . 

la siguiente expr~~.i~-~ ~·:'; ";, 

UPAÉ' 

·:·P 

... . ' ·--

iO qUe imP-~iC~ gua·-

:.·-, .. 

p 
.UPAE 

i 

Considerando .ai: tiempO se: Pued~·-_ ó~~-~ri.~t:· e.~~.'~a~·~r ·~~es~nte _'de 
·.:. ·: .. _ ·:.· ..... ··,-, .. · ;_.,_. 

P en n 'affos/ lp .gue·:".B~·~'.e?'~r_,8"'~.~(·.:;· · 
·. "}·. ,, ,,.· 

-~PAEi :·UPAE2 UPAEn 
p ·--·- +·~-·-· ---· -··+ .... + -----

l+i · ··· (1:':i)2,· (-1+1.)n 

De acuerdo al supües):o par&.. ~l primer ·periodo UPAB1=UPAC, por lo 

que: 

UPAC 
p --+ 

l+i 

UPAC( l+g ) 
------+ 

( l+i )2 

UPAC( l+g )2 

( l+i )3 
+ .... 
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+ 
UPAC( l+g )n-1 

l+i )n 

si se toma (i+i)~1=V-entonces: 

+ ( l+g )n-1 vn ] 

p UPA~(V)[l+(' l+g ) V +( l+g )2 v2 + ... +( l+g )n-1 Vn_:i ] 

; .- '.<.: ···:·_ . ... -.. · 
de aquí qu,e e·:;se.-púéde· ~Xpresar ·como. una serie geométrica, por. lo 

que: 

1 ::.. ( l+g '.>;, V'!'. 
p UPAC (V) _[ ] . 

i ·;.. e i+íf r 

l+g 
1 ( )~ 

l+i 
P UPAC. [ ·-----'-

-. g 

El valor ·de n no se encuentra definido ya que una acción se 

puede retener el tiempo que el inversionista lo considere 

necesario; por lo que el valor de P se puede expresar a 

perpetuidad, tomando el limite cuando n ~ m de la expresión 

anterior, se tiene: 
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y de aquí: 

p 
UPAC 

i~g 

UPAC 
g i -

p 

La fórmula implica que conocierido la tasa de· interés, la 

utilidad por acción conocida y el Precio de la acción en el 

nercado se puede ~stimar la tasa de crecimiento de las utilidades 

de la e~presa. Ya teniendo el valor de g se puede comparar oon la 

realidad que esté viviendo la negociación y asi poder determinar 

si el precio de la acción está subvaluado o sobrevaluado. 

Un factor que es muy importante" y que se tiene que 

considerar al realizar la valuación de acciones es el riesgo que 

puede afectar el rendimiento de la acción. Varias empresas pueden 

tener el mismo múltiplo o la misma tasa de crecimiento esperado 

de sus utilidades pero presentar distintos niveles de riesgo. 

Existen modelos cuantitativos y cualitativos para tratar de 

determinar el riesgo. 

Existen modelos estadísticos que se pueden utilizar para 

realizar la valuación de una acciSn en los que se considera al 

precio de la acci6n en el tiempo como punto de partida para el 

análisis del rendimiento; que se puede realizar con dos enfoques 

distintos ya que existen dos formas de obtener rendimiento en las 
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acciones. Considerarido' _las· gan~ncias ,de capital,.:se .·anali.za ~l 

movimiento· ~del~precio :é:te 18. .ª~~~ó~ ~r;i.'_e~ ._.me'rcádó:, Ya· que ·los 

cambios afe6l~n~.-~Ai_~·~~~á.~.~~.~~·-- '~i ~~endi~ieri~~ ·~bt·~~j.db- :_de··; ésta· 

forma. ·E~· c~~-~-t~,:~'.:~;·á'-~:.·io-~'?~ff~-ide~·~ios \:.-"ise anali~a :;i·a ·}~'~~_o_sJb:1~)~~d de. 

obtener el'- ~;_~di~.1.;Jf~.';:~~~~::,~~!~~db·: s~~;~ni~-~dO/'~-u~:~:-~ __ eÍ::~:~·r:~-~\o~'.:·d~ -·; la 

accióri en ei: __ m:;~c~~~- r~f1e~fa· e_l, --_co.mportamientO·_-_~e·~·ias "útil°idades 

esperadas. 

Este ·análisis "tierie como base lo que se conoce como -Series 

de Tie11PD y cuyas componentes son: 

1. Tendencia a largo plazo. 

2. Efecto cíclico. 

3. Efecto eStacional :· 

4-. V~ri~c~6n. ·a1~:~to~ia . 

.. - . '•-

El pi:-eo'io -~de.- _._Un~_i(,- ·a6·Cii6-~ ... e~'.::::-. úri:a .. ~k~table·· __ que presenta 

variación ·aleatoria·· en ·e1 ·t'i~m~~--,~-~a:;'.~U~:-~~~-~-~~át'8.i:i: v~:t"i&bles que no 

son controlables y que puéd~n.;'~.~'_f\Ü.:~.~ii~~- :-~~,·~'{:·,~,?~:~i·~ de uno o más 

instrumentos; como ejemplo ~'8~' ~i~úeCfé'·_.: ~·-~~-~~T· las tensiones 
. ._ - . ,· ~· ¡t: 

inte·rnaciana1es, ias var1acia·n~~··' :d~t:.':~-~:i~i-~iY - los problemas 

::~::::::6n i:::r:::a::l esp::8~u:::,i:'.f~~{l~t:{~::a d:a ::::~::º:: 
que se va a realizar. 

La tendencia a largo plaz~, creCd·~·ri:~~;-~ d~creciente, se debe 

a las variables que pueden afectar gradualmente en el tiempo a la 

variable en estudio pero sin afectarla· violentamente; y esto en 
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las acciones se presenta, por ejemplo, las utilidades' 'de las, 

empresas tienen la tendencia de· que sus utilidades sean 

crecientes en el t,iempo y esto af~cta gradualmente e~· ·p-r~·cio·.·~e 
las acciones. 

Los 

suavemente 

variables 

ef ec~os ciclicos 

sig_Uiendo la 

no _éontr.olables; 

son cuando 

tendencia a 

el efecto 

la serie sube· -~y· baja e:; -

largo plazo dBb.idO." a· 
.. ·.' .. ' 

estacional es'· ·cuaTido :,ias 

altas y bajas ·se presentan de forma periódica en el ti"~m~~-.- E~te 
tipo de ·'afec:tos también se pueden presentar en las acciones; por 

ejemP~~·;··:' el precio de una acción puede variar influenciado por· la· 

ofer'ta ·Y la demanda de un producto. 

Para la realización de las inferencias los modelos se pueden 

clasificar en: modelos econom6tricos y modelos de series de 

_tiempo. Los ngdelos econop6trjcoa describen ln relación 

probabilistioa entre variables económicas y de series de tiempo; 

la regresión lineal y en general la regresión múltiple son 

modelos econométricos. El modelo de regresión lineal (lineal eñ 

los parámetros) en general tiene la forma: 

Y = 13e +. 61 X1 + Da ~2 + ·.. . . + Bn Xn + ~ 

•,' .. _..·· ·'--" ·- ... . / 

donde Be, ... , On .~t~il.f..ª.!~~~.~.~-~l~:.~<~?:rª.~:~~oo~~~~.( xí, .. ~·, ·xn son 
variables indep-;indientes::}:":Con~oida$ .·,:>Y:· e - es ·una·. variable 

. .:;··;-· ··:'::» ·~',:. :J.~·:, :>···~ > .':·. -.... :- . 
aleatoria<2> ·dec .1a:~ '.·-~~~;:se.;j, .s~;P~rie :}1ue_·:. ª1:1 _es~.~ra~zaC2>. 'o valor 

esperado es.o.ero;· es·,d~~ir, ·E·(·é.>'~.;.·0.~ 

2, Ver la Definici~ F~·( ~·;~l. ~P~~·l~·1/ 
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En general.lo qú8 se·pretende es obtener un modelo con un 

error de predicc"i6ri··:cY1. ~< ~-~} ~·~·e sea relativamente pequeño; se 

considera· ·el ·ValOr r8al 'y:.er,. valor estimado. El modelo se evalúa 
... -..... , .. ·.,,._ 

calcul8.ndo _ia·:·su-m'B.;.'d~i,-. ~~~~-d?flcia::de los errores, SCE, el que tenga 

la SCE -m~~·~r_: S'er.á>_el; g'u·e;::da -~:~;~¡./precisión: 
·:·,~· ; \'_:: 

donde: 

Y•· valor i ~bservado .· ., 
A 
Yi valor i estimado. 

- . . . ' .- .. 

A· partir de la. :scB se p~ede. obtener··· los valores estimados para 

130, ••.. ,Bn- si se sustituye el valOr ;d'B·'.:~1.;;·. 

scB ~ [y•-< i0+ 'Pix1~+ B~x •• ú; .+ i;,x;,1)J• 
i=l . e • cli' ;' 

~.,_._, ___ ,_,_,_., ·-··, 

al calcular las derivadaS :p~;6·1'~1·~·s::i·6~.-:~~~~~P!_~-t·~~:-~~:d·e:·1~s .:.betas e 

igualar cada ecuación que.se bbte'1~a!~:·~i~t+}~s ~~ch:. 

6SCB 

sa .. er,-•.. , 
SSCB 

se obtiene un sistema de ecuaciones lineales del que se pueden 

" " . obtener los v&lores para 130, ... , ~n; esto se conoce como el 

método de miOimos cuadrados. 
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En los modelos econométricos· se pueden conSiderar una 

infinidad de for.mas-. para: l~·'s, variables iildependientes· x1, ... ·,xn: 

cuadráticos·; cribiC~:~., ···:~rii·~~O~~,tri~·~s:,hetc; .... ·; "_con·. lo ·.Q.1:1~: se ~~,ede 
obten.er 'un~. IÍlej·:º-~.~;:.a·~.~·~t·~:.-~ .Ci_·~.s.~~.d ª·~'~:~,·~-~~ ',::·~~:.:s.~r i8 ·. 

Un ti.i>o• e;;b~~;i~l·~Jt;~~~i'';f'~;{;~~~~"j}i~~ ~r~ el que considera 

:: to ::~::~::~o
1

~t~:?i:J~~¡~~[¡~:~,~§~~~i~f G:;~ ::::~i; :: t:~:eg:::::: 
de predi~~-ión.· d-~, ~~~~-¡;-~',:_ ~,~:~,~"-~,~~·:'::~~.·-: '<·'r 

Yt ~a+ B1 Yt-1 + B2 Yt-2 + ~3 Yt-3 + ... ·+ Bn Yt-n ~.e 

Se utiliza el ·conocimiento de las predicciones anteriores 

para predecir la observación en el tiempo t. 

Lps mpdelos de serjes de tiempo se basan en lo que se conoce 

cono Técnicas de Suaviz1UJiento1 con las que se intenta cancelar 

el efecto de la variación aleatoria. El suaviza.miento puede 

lograrse con lo gue se conoce como promedio •6vil de las 

observaciones sobre un nú~ero de períodos fijo de tieepo; al 

tiempo t el promedio móvil de tiempo Yt de las observaciones de 

la serie sobre H períodos de tiempo se encuentra ~on la fórmula: 

Yt-(H-1)/2 + Yt+1-(H-1)/2 + Yt+2-(H-1)/2 + ... +.Yt+(m-1)/2 
"Ye 

H 

en donde H es un número impar, Yt es la observación ~n e1 ·período 

de tiempo t, Yt-1 es la observación en el· período, de tiempo t-1. y 
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asi suces~vamente. H se considera impar ya gue de lo contrario 

los promedios móviles se lo~alizarían entre los puntos de tiempo 

eIJ lugar de en los puntos de tiemPo .. - En general lo gua se busca 

es transformar la serie original en la 'serie de promedios móviles 

que resulta ser una serie más , suay~;.: e~ ~ec,ir, con menos 

oscilaciones bruscas. 

Otra técnica para como 

para el 

periodo t se denota como St, y se para 

cualquier periodo siguiente de t se encuentra calculando: 

a Y• + ( 1-a ) St-1 donde 0SaS1 

a es la constante de suavizamiento. 

Un modelo para predicción basado en las técnicas de 

suavizamiento es el modelo de Suaviz1U1iento Exponencial Húl'l:iple, 

desarrollado por R. G. Brown, en el cual a partir de las 

observaciones y1, ••. , Yt se obtiene un pronóstico para el valor 

Yt+T que se encuentra T periodos más allá del intervalo en el que 

los datos fueron observados: 

l. Hodolo de Suaviza.lento E:xponencial de PriRer Orden. 

" Yt+T St a Yt + ( 1-a ) St-1 
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2. Hodelo de Suaviza~iento Exponencial de Sel/Undo Orden. 

donde: 

,... 
Yt+T 

a T a T 
( 2 + ) s. - ( 1 + ) s. ( 2) 

1-a 1-a 

St(2) a s. + ( 1-a ) St-i(2) 

3. Hodelo de Suaviztu1iento Exponenciai de Tercer Orden. 

" Yt+T 

donde: 

s. 
[ 6( 1-a )2+ ( 6-Sa )aT + a2T2] 

2( 1-a )2 

- [ 6( 1-a )2+ 2( 5-4a )aT + 2a2T2J 
St(2) 

2( 1-a)2 

+ [ 2( 1-a )2+ ( 4-'3a )aT · + a2T2] 

St(3) a St(2) + ( 1-a ) St-i(3) 

. St(3) 

2( 1-a)2 

Si la serie tiene aparentemente un comportamiento constante 

en el tiempo, podría usarse el modelo de primer orden¡ si tiene 
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un proceso lineal en el tiempo, el de segundo orden; y si no 

tiene las oaracteristioas anteriores el de tercer orden. 

Si la serie de tiempo tiene una tendencia estacional 

pronunciada se puede utilizar el Hodelo de Predicción de 

Promedios H6viles Exponencial•ente Ponderados, en el cual se 

estima separadamente, para cada punto t, el promedio suavizado, 

la tendencia ajustada y el factor estacional; y el modelo se 

conforma con la combinaci6n de las tres componentes. 

a) El promedio suavizado en el punto t, se calcula: 

Yt 
St= a( ~~ ]+( 1-a )( St-1+ Rt-1) 

Ft-L 

b) La tendencia ajustada en el punto t, se calcula: 

c} El factor 8staciorla1· en e1 p\iritO' t, se calcula: 

T( 
Yt 

] _,: ( 1-T )Ft-L 
St 

a, ll y T son constantes de suavizamiento seleccionadas 

arbitrariamente gue cumplen con la propiedad de que 0:Sa,a,T:Sl, ef 

indice L en el faCt'or. estacional es el periodo estacional (número 

de puntos en el tiempo.para gue se repita el efecto estacional). 

65 



La ecuación para obtener la predicción a T períodos-de t·es: 

'~- -. -

. ',. '·;.:'·· ·_,>¿.;: 

Un modelo cuantitativo -en .:º,_pir~i-~~J.'il~;~.;: p:a·;'&:: d~tef.Jirlflr Bl 

de una acción es .,~e.Í'~:;ii~?ri~d·~->:._ ~C-,q,J..t'~l '. -·Asset grado de riesgo 
·.' '; -- ' !"\!.: ; , : -~ •. l" - . ' 

Pricinlf Hodel" que consiste en ei :·art·áí'f$1S·:;;-es1:.8.distico del 
. <:-:· <: ~- .. 

movimiento que va teniendo el precio de __ · una:.-··a.O~i6n-': ·comparado con 

el movimiento del indice de precios del me~~~do-:·.:El modelo ·supone 

la relación entre el rendimiento d~. una. acción y el · rendimiento 

del indice del mercado accionario. Bl rendimiento. de la acción y 

del indice de precios se expresan como• 

y 
Pt-1 It-1 

donde: 

Pt = Precio de .1a· acci6n.·e0 el ·mame-rito· t. 
. . . - '' ·: ' - .. . ... . . ·:· 

~t-1 : p~-e~i~:-de'.'-1a -acc
0

ión .;·e·n' e1· .. 11oment'o t.:.:1. 

Indiae·:·de{~--~·eroa·do·{eil·-81- ~~:~~~~a·'·t;: 
Indi'c'e._del. ~~~c~d;~ .-,~~~-.. ::~{.:~~·~ñí~·~t~ .t~l. 

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

Utilizando el·_ án1iliSis "";de ··regresión se' correlacionan el 

rendimiento de ia'_~~:~-i~n .· con ~i -~'~nd-~~-Í.~~~~:·~~l," 'índice del 
'.'~ 

mercado; es: d8Cir :· 
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Pt-P~-1 It-It-1 
~~~- = a + B ~~~- + e 

Pt-1 It-1 

donde: 

a Rendimiento minimo de cada acción. 

B -_Coeficiente de correlación de la acción con el mercado. 

E Error de estimación. 

Los valores para a y B se obtienen por medio del método de 

mínimos cuadrados. La ~ que es la pendiente de la recta de 

regresión representa la medida de variabilidad del rendimiento de 

la acción con respecto del rendiiiento del mercado, es decir, 

indica que tan sensible es el rendimiento de la acción ·con 

respecto del movimiento del ·rendi11i8nto del mercado. Si B>l 
, ·: . 

impiica que si el mercado se mue~·e'.~CPor -~r_riba· o por abajo) la 

acción se mueve más, si B<l imp1i6-~~:~u'~~'.~-~¡. ·8·1 .mercado se mueve la 

acción se mueve menos, si B<0 indica' '.Qúe la acción se mueve de 

forma inversa al mercado y por .último si B=0 quiere decir que no 

existe riesgo con respecto del rendimie~to del mercado. En los 

casos anteriores B es un indicador del riesgo de una acción con 

respecto del mercado total. 

Un ~étodo cualitativo para realizar un análisis del riesgo 

que representan las acciones de una empresa se basa en el 

análisis minucioso de tres criterios fundamentales para el 

desarrollo de una empresa: el ramo al que pertenece 1 su situación 
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Financiera y su adminjstración. 

con. los crit8rios.anteriores se trata de determinar primero . . . . 
si el ramo á"i qii:~. :pert~~ece la empresa a la cual se le está 

,. ·.·'."' 
realizand~ e·l ~~n'il'i-s-is·:; ,_·d~·i' riesgo se encuentra en auge, en 

,,., ' - --

el -~nálÍ:sis ~d0 ·¡~·:'sit,;a~ÍÓn'·financiera se trata de determinar si 

el neiJooio se encu·entra.en una situaci6n aceptable, es decir, se 

pretende medir el grado de liquidez, rendimiento, actividad 

(grado de efectividad con que la empresa esta usando sus 

recursos), apalancamiento (proporción de la deuda con respecto 

del capital propio de la empresa), etc. y en tercer lugar tratar 

de formar un juicio de acuerdo a la calidad de la administración 

de la empresa considerando, entre otros, la calidad del servicio 

o producto que ofrece, capacidad para generar utilidades y 

dividendos, etc. 

El método consiste en asignar una calificación a los tres 

criterios anteriores y as! poder realizar la 0011paraci6n de las 

calificaciones con otras empresas que presenten similares tasas. 

de crecimiento y múltiplos y asi poder det~rminRr cuáles 

representan mayor grado de riesgo .. Hay que tomar en cuenta que 

una empresa puede cambiar de categoria de riesgo (puede mejorar 

la situación del ramo al que pertenece o mejorar su situación 

financiera o sanear su administr.ación) Y esto no se refleja 

inmediatamente en el · múltiplo o en las estimaciones del 

crecimiento de las utilidades. 
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3.2 Obligaciones 

qUf! :_·· ~mP1:1-ra 

poseedor como participante en un -~réd.ito a. caftit.~ de· .u.na ··aocied&d 
.. : .·c.; .. ~. : ·. : 

Una obligación es un titulo de crédito al 

anónima; el comprador recibe a1·-pago~rd_e· ,-.:~. in'te·r·es8S. en períodos· 

preestablecidos y recibe el ·morito·~~: de :.ji~~:~:l;- f'~:~UlO~: :~~~di~:nte .. 
amortizaciones preestablecidas. 

. -"::-.·.:·· 

Las obligaciones tienen un valor no~l.n~l; d~\ $100.00 (cien 

pesos 00/100 K.N.), equivalentes a N$0:10, '~'~,i~/~~1ff1?lOs Y 

pueden estar divididas en varias series que: ~~-e~l~:n .amO-rt'fzar." en 
. -:· ' __ .... _. --~,,-,-".: . . ¡•·.-·· 

diferentes períodos. El. plazo de una obligación··~ va· dé·,..··tr·ef;;·:~';,.· diez· 
·.";.;··· 

años .. con un período de gracia que •'es equivalente_·~·· i;~·~'i_:~·~d d.el: 

plazo de la emisión en que no hay pagos de B!llortizacion·; .·····. 

Las obligaciones pueden ser adquiridas tanto pci~ personas 

físicas como por personas morales y el r.égime~_·fis~~l 'j:· g.U:e·, s.~ 
sigue es: las personas físicas pagan el 21X sobre los ·.;;~:i·~~-~,~-s' 

doce puntos porcentuales de rendimiento que obtengan .Y p8.ra·.las_ 

personas morales es acumulable a sus ingresos. 

Las empresas que emiten obligacion&s deben estar :iriSc.ritás 

en la Bolsa Mexicana de Valores o llenar una serie de reQuf~it·Os 

que son equiparables a una inscripción normal en la BOlsa.-.::-'qon--:.1a 
' ' : " ~ ': ~, 

emisión de obligaciones el objetivo que se persigue es. ·sim~l~r: al" 

de las acciones: financiar P~oyectos. de inversión, adq~i~fc~·~:~ de 

activos fijos, etc. Por .·O_t'r'o\lado, Obtener créditos por medio: de 

la emisión d·e obligacioñ~s·_., ;~·ar·a muchas emp~esas~ result~ ~e:r más 
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conveni~nte ,que recurrir a los cré~itos bancarios ya que con los 

créditOs bancarios se pide una garantía, que por lo regular son 

los activos fijos de la empresa, con las obligaciones (salvo, 

algUnas· ·'tipos de obligaciones) la garantía puede no existir. 

""EXisten diversos tipos de obligaciones, entre los que 

destaca~: 

a) Obligaciones Quirografarias. Es el tipo 11ás común, 

únicamente están respaldadas por la firma de la empresa 

emisora. No tienen una garantía especifica para su pago en 

caso de liquidación de la empresa; si lo anterior sucediera 

participarían como acreedores comunes sin ninguna 

preferencia en particular. 

b) Obligaciones Hipotecarias. Son las que están garantizadas 

con bienes sobre hipoteca propiedad de la empresa emisora. 

En caso de liquidación tiene'n prioridad sobre los demás 

acreedores sobre los activos que fueron destinados para este 

particular. 

e) Obligaciones con Garantía de Aval. Son aquéllas que están· 

garantizadas por alguna otra negociación· o por alguna 

institución de crédito o fondo de fomento. 

d) Obl1gac1ones Prendarias. Son las que están garantizadas por 

diversos bienes muebles (maquinaria, equipo, etc.); asi como 

también con títulos de crédito o valores propiedad de la 

empresa emisora. 

e) Obligaciones Indexadas. Son las que pagan una tasa de 

interés indexada; es decir, que es dependiente de algún 
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factor en particular para que sea fijada. 

F) Obligaciones Convertibles. Son aquéllas que pueden operar en 

cualquiera de las fornas mencionadas, pero que al 

vencimiento son convertibles en acciones de la empresa 

emisora. 

LILt.D.aD. que se considera para el pago de los intereses puede 

ser: 

a) Sobretass: Se fija en puntos porcentuales sobre algún factor 

en particular (Obligación Indexada). 

b) Tasa Base. Es cuando se considera pa?.~.· e~· ... p·ag~ de. intereses de 

las obligaciones la tasa más alta .Que: '.~esúlte::de. úna serie de 

instrumentos que van especif·i~ad~~ ~~·;:."ia'~~·~~~·~-{6~:~ 
···--:-· 

El utilizar la variabilidad dii' las taiúl:s ·da· in.~·erés en· las 

obligaciones se inicia en_ el ·año dS 1980 ·d~b¡·d.o/':" laS':. oOOdioiones 

económicas del pais; los ajustes per~6di~~s: d9. :~:~~_.~·~~a:~_;·per~iten 
que las obligaciones sean competitiv_as ·e~ ·el liBrcadó a·ecundario 

ya que el vS.lor de mercado no se ·aleja de~· v·é:for· nom.inal 1 esto 

les da a las obligaciones mayor bursatilidad. El cálculo del 

rendimiento hasta el vencimiento resulta ser.muy especulativo por 

los ajustes que sufren las tasas de interés. En las operaciones 

de compra-venta se tienen que considerar que su precio esta 

sujeto a las condiciones del mercado por lo que se puede incurrir 

en ganancias o pérdidas de capital; en estas operaciones se 

tienen que considerar los intereses devengados no vencidos los 

cuales el comprador debe pagar al vendedor; así como las 

comisiones de loa intermediarios. Para calcular los intereses 
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devengados y el rendimiento en la venta antes del vencimiento se 

tiene: 

donde: 

R 

IN 
VN•TN•DT 

38000 

IN+PV-CV-PC+CC 

PC+CC 

IN Interés neto. 

VN Valor nominal. 

36000 

D 

DT Dias transcurridos del cupón. 

TN = Tasa neta en porciento. 

R.= Rendimiento. 

PV Precio de venta. 

CV Comisión de venta. 

PC Precio de compra. 

CC Comisión de compra. 

O = Días transcurridoS de· la inversión.-. 

Para el análisis del riesgo qu~ representan las obligaciones 

se tiene que considerar la situación que presenta la empresa 

emisora, esto se puede realizar mediante un an,lisis cualitativo 

como el gue se mencionó para las acciones; y para dar 
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seguimiento, a la situación de la empresa a lo largo del tiempo, 

se pueden utilizar los métodos cuantitativos también mencionados. 

3.3 Bonos Ajustables del Gobierno Federal 

Los bonos ajustables del gobierno federal (Ajustabonos) son 

titulas de crédito nominativos, negociables, denominados en 

moneda nacional. El gobierno federal contrae la obliSaoi6n de 

pagar una cantidad en la fecha de vencimiento y su valor se 

ajustará periódicamente seg~n varíe el Indice Nacional de Precios 

al Consumidor (INPC) que es publicado por el Banóo de México, así 

como de pagar intereses en períodos preestablecidos (se manejan 

91 días). Los ajustabonos tienen un valor nominal de $100,000.00 

(cien mil pesos 00/100 H.N.), equivalente a N$100.00 (cien nuevos 

pesos 00/100 H.N.), y tienen plazos de tres años, que pueden 

variar en cada emisión. 

Los ajustabonos se emiten con la finalidad de un 

financiamiento para el gobierno federal así como de poner a la 

disponibilidad de los inversionistas un instrumento de cobertura 

contra la inflación. Los posibles adquirientes de los ajustabonos 

son las personas físicas y morales en calidad de aseguradoras, 

fondos de pensiones o jubilaciones, ya gue es un buen instrumento 

para asegurar ingresos estables y reales en la época de retiro, 

el régimen fiscal que siguen es: las personas físicas son exentas 
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de impuesto y es acumulable para las personas morales. 

El rendimiento que ee obtiene proviene de las ganancias de 

capital que se obtienen de la diferencia entre el valor nominal 

ajustado a la fecha de vencimiento o venta y el valor nominal de 

adquisición y del rendimiento nominal que son los intereses que 

se obtienen al aplicar una tasa fija al valor ajustado de los 

bonos en la fecha de pago de los intereses. Para calcular el 

rendimiento se obtiene el valor presente de los ingresos del pago 

de intereses y del valor de amortizacion; para realizar el 

cálculo del valor ajustado y del valor teórico de los ajustabonos 

se utilizan las siguientes expresiones: 

donde: 

I I T-Q 12 
V 100 (-) (-)**[(-)(-)] 

B U 6·5 365 

** significa elevar a la potencia 

V Valor ajustado 

l Ultimo INPC conocido. 

B INPC de colocación. 

U INPC de hace dos quincenas. 

,Q Número de INPC transcurridos. 

S Oías expresados en el cupón. 

T Días transcurridos del cupón corriente. 
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Y el precio teórico: 

p 

donde: 

C;Sl C 
[-·-- + - + 

36,llllll0 R 

e 
l. - ) 

R· 

R•Sl 
(1+--· --·)(M-1) 

38,11!00 

P Precio teórico. 

C Tasa del cupón. 

V 

R•Bl 
(1+--- )<1-'r/B1) 

36,000 

R Tasa efectiva de rendimiento real. 

N Núnero de cupone~ aún no cobrados. 

Bl riesgo que representa el invertir en ajustabonos es bajo 

ya que esta garantizado por el gobierno federal; pero el 

rendimiento puede dejar de ser atractivo por el hecho de que se 

maneja una tasa de inter~s fija, y puesto que están sujetos a las 

fluctuaciones del mercado se puede incurrir en pérdidas de 

capital al negociar en el mercado secund~rio. 
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3.4 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 

Los bonos de desarrollo del gobierno federal (Sondes) son 

títulos de crédito en los cuales el gobierno se compromete a 

pagar una cantidad determinada de dinero; tienen un valor nominal 

de N$100.00 (cien nuevos pesos 00/100 H.N.) y una vigencia que no 

será menor a un a~o y que es múltiplo de 26 días; pueden ser 

adquiridos por cualquier persona física y moral y el régimen 

fiscal es: exento para las personas físicas y acumulable para las 

personas morales. 

El objetivo que persigue el gobierno federal al emitir los 

bondes es el de obtener financiamiento a largo plazo. 

El rendimiento que se obtiene de los bandas 

diferencial entre el valor nominal o el precio de 

es por el 

venta y el 

precio de adquisición del instrumento, ya que operan a tasa de 

descuento; así como también de los intoro:c= que se obtienen cada 

28 diae. 

La tasa de interés que se considera es la mayor de: 

l. La tasa de cates a 28 días en colocación primaria al día del 

pago de los intereses. 

2. Tasa bruta de interés anual que el Banco de México de a 

conocer para los pagarés con rendimiento liquidable al 

vencimiento al plazo de un mes. 

Para obtener la equivalencia entre las dos tasas mencionadas 

se utiliza la siguiente fórmula: 
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TE 36000 [(l+TR•P/36000)**(0/P)-1]/D 

donde: 

TE Tasa equivalente. 

TR Tasa de rendimiento de los pagarés. 

D Plazo de los cates en días. 

p Plazo de los pagarés en días. 

** significa elevar a la potencia. 

Para el cálculo de los intereses devengados se utiliza la 

misma fórmula que se mencionó psra las obligaciones y para el 

cálculo del pl"eoio de venta antes d.el vencimiento el cálculo se 

realiza de manera id6ntica que para los cates. 

Con los bondes se pueden realizar además de las operaciones 

de compra-venta operaciones de reporto en donde el plazo mínimo 

es de un dia y el máximo de 45 días. 

Al igual que con los cates el riesgo que se corre con los 

bandas es bajo ya que se encuentran garantizados por el· gobierno 

federal y sólo se puede incurrir en pérdida si se requiere vender 

los instrumentos antes del vencimiento y las condiciones de las 

tasas de descuento no son favorables; es decir, si las tasas 

suben el precio baja y si las tasas bajan el precio sube, esto 

con respecto del precio te6rico de los bondes. 
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3.5 Bonos Bancarios de Desarrollo 

Los bonos bancarios de desarrollo (BBD"S) son titulos de 

crédito emitidos por la banca de desarrollo teniendo como 

principal objetivo la captación de recursos a largo plazo para 

apoyar el desarrollo de sectores específicos. Tienen un valor 

nominal de $10,000.00 (diez mil pesos 00/100), equivalente a 

$N10.00 (diez nuevos pesos 00/100 H.N.), y sus múltiplos y se 

paga una tasa sobre el valor nominal; esa tasa se compone de una 

tasa base, que puede ser la de los cetes a 3 meses o la 

equivalente del pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento 

para el mismo periodo y una sobretasa al aplicar un factor gue 

sobrepasa la unidad a la tasa gue se tome de referencia. El pago 

de intereses se realiza trimestralmente. 

El plazo que se maneja es de un mínimo de tres anos -con un 

periodo de gracia de un año para la amortizacion. 

Pueden ser adquiridos por personas físicas y por. personas·· 

morales y el régimen fiscal que se sigue es: acumulable para las 

personas morales y el 21% sobre los primeros doce puntos 

porcentuales para las personas físicas. 

78 



3.8 Bonos de Renovación Urbana 

Los bonos de renovación urbana CBOREs) son títulos de 

crédito emitidos por el Departamento del Distrito Federal con la 

finalidad de obtener recursos para el financiamiento a los 

propietarios de los inmuebles que fueron dañados a causa del 

sismo de 1985. Se emitieron en 1986 ya que se había realizado un 

avalúo de los inmuebles afectados, tienen un plazo de 10 años y 

un periodo de gracin de 3 años. Pagan un rendi~iento que se 

determina por el promedio de las tasas de los Certificados de 

Depósitos Bancarios (CEDES) a 3 meses de las 4 semanas anteriores 

al pago. 

Los BOREs pueden ser adquiridos por personas físicas y 

morales y el rágimen fiscal es: 21% sobre los primeros doce 

puntos porcentuales para las personas f isioas y acumulable para 

las personas morales. 

Un problema gue presentan los BOREs y gue se tiene que 

considerar al tomarlos como opción de inversión es que tienen una 

bursatilidad baja debido a que se e~itió una cantidad muy 

limitada del instrumento. 

EST~ 
SWR 

TES\S 
Dt l~ 

Nfi Df.Bf 
B\BUUU.GA 
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3.7 Certificados de Participaci6n Inmobiliaria 

Los certificados de participación inmobiliaria (CPI"s) se 

emitieron por vez primera en 1987 con un valor nominal de 

$10,000.00 (diez mil pesos 00/100), equivalente a N$10.00 (diez 

nuevos pesos 00/100 H.N.), y a un plazo mínimo de tres años. Se 

emiten con la finalidad de financiar proyectos de construcción o 

adquisición de inmuebles; para su colocación se tiene que crear 

un fideicomiso en donde el fideicomitente es la empresa 

financiada Y el fideicomisario es una institución de crédito. 

Los CPI"s ofrecen pagos de intereses trimestralmente en 

función de la tasa de cates más puntos porcentuales como sobre 

tasa y considerando también la tasa de inflación de la industri~ 

de la construcción según el índice nacional de precios productor 

del ramo. Las amortizaciones pueden ser al vencimiento o en 

semestres vencidos tomando en cuenta la plusvalía del inmueble en 

los periodos de amortizacíon. 

3.B Certificados de Plata 

Los certificados de plata (CBPLATA), que son certificados de 

participación nominativos, se empezaron a emitir en 1987 bajo la 

figura de un fideicomiso en donde los fideicomitentes son el 
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Banco de:México Y las empresas mineras, que son las que aportan 

el patrimonio del fideicomiso (onzas troy de plata ley 0.999, en 

barras de entre 950 y 1,210 onzas troy cada una de la calidad 

"iood delivery"); el fiduciario es Banca Cremi que recibe y 

custodia la plata y se encarga de la emisión de los certificados 

Y. por último, los fideicomisarios que son los poseedores de los 

certificados. 

Lo 

mercado 

que los 

de la 

fideicomitentes 

plata para 

persiguen 

obtener 

es diversificar 

mayor liquidez 

el 

al 

comercializarla sin los problemas que acarrea su manejo físico y 

eliminando así los costos de seguros y almacenes; asi como el 

proporcionar al público inversionista un instrumento con 

cobertura cambiaría. 

Con los ceplata no se establece un rendimiento mínimo 

garantizado, ya que éste se obtiene por medio de ganancias de 

capital. 

Para calcular el precio del mercado se utiliza la siguiente 

fórmula: 

donde: 

IC P• 100•NI:: 

IC = Inversi6n en certificados. 

P = Precio por onza en la Bolsa Mexicana de Valores. 

NC = Número de certificados. 
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El factor 100 que se considera en la fórmula es porgue cada 

certificado ampara a 100 onzas troy. 

Para obtener un valor de referencia; es decir, un valor 

teórico de los certificados en cualquiera de 16s mercados gua 

sean de interés (Londres, Ne~ York, etc.) y así determinar si la 

inversión se encuentra subvaluada o sobrevaluada se utiliza la 

fórmula: 

P Px•TC 

donde: 

P Precio de equivalencia en pesos (nuevos pesos) del valor 

de una onza en el mercado x. 

Px Dólares por onza en el mercado x. 

TC Tipo de cambio del peso (nuevos pesos) por dólar. 

Si el valor de P resulta ser mayor que el publicado por la 

Bolsa Mexicana de Valores el ceplata se encuentra subvaluado; es 

decir, le onza se encuentra más barata en México que en el 

mercado de referencia, si P es menor los certificados se 

encuentran sobrevaluados. 

El invertir en ceplatas es independiente de la situación 

financiera gue presenten en un momento dado las empresas mineras 

ya gue como se mencionó el precio de los ceplatas depende de~ 

precio del metal en los mercados internacionales. 
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Los inversionistas que posean once certificados o sus 

mUltiplos pueden canjearlos por plata en cualguier momento; esto 

se hará solicitando la constancia de tenencia al INDEVAL y con 

cuya entrega en Banca Cremi le será entregada la plata. Si vence 

el plazo de los certificados o se extingue el fideicomiso, la 

plata les será entregada a los tenedores, con el procedimiento 

que se mencionó anteriormente, en el lugar que señale Banca 

Cre11i. 
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CAPITULO IV " HOOBLO DB HARll:OllITZ " 

4. Modelo de Karkowitz 

4. l Carteras o Portafoli.os de lnversi6n 

Una cartera o portafolios de inversión se puede definir como 

una combinación de diversos instrumentos financieros que 

representan cierto grado de riesgo y proporcionan un rendimiento 

esperado determinado, de acuerdo a las necesidades y al tipo de 

inversionista de que se trate. 

Una manera de clasificar los portafolios de inversión es en 

base al tipo de instrumentos financieros que contienen y al 

riesgo que representan: 

B) Portafolios de Rendimiento 

b) Portafolios de CreciJDisnto 

e) Portafolios de Riesgo 

a) Los portafolios de rendi•ionto son aquéllos que contienen 

títulos de renta fija y que representan un riesgo casi nulo para 

el inversionista (ya que la inflación es una variable que no se 

puede dejar de contemplar) ofreciendo liquidez permanente. 
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b) Los portafolios de oreci111iento ~on los gu~. se conf_t?_rman_ con un 

porcentaje de instrumSritos - de rent-a fija y ·Otra:.: parte ··Con 

instrumentos de renta -variable. Sé'··tr.á.t8:· ~~:.~-~{e~º~-~ '.{·i.qui."d;e~-~-~ -un 

incremento de la inversión en plazo" relativ¡..;e'nt~';cof:tosi la 
inversión en este tipo de po~~·a;~o·i{~~~~:~1'..~J:;~:~~~~,,~~:~-~~'.:,: rie~go 
moderado para el inversionistB.. ';.:..·-.. ,··~.· .. -, ~-~~- ~:~:.:':~ ~~i~t ·-:.:.~--·· 

e) Los portai'olios: de riesgo · son''j:~~~¡;r~u~~~,~~~W~~én :;'.,~ .. su 
totalidad instrumentos de renta·:·_·_~a~·~~t,·].·~~\--~~~~~¿-:~~g~-6~:-~~~'~i~r-es 
oportunidades de pérdida o de gan;.~cii~; · ~~,!~~t¡Hfoi;xas~~t~~ un 

riesg:u::::r ::r:o::o~::er:::n::::~~a. ,"dE;tEt~&E~~tf s~~~:ti.~~7n •al 
alcance un gran número de oomb:;_~_ª_.~i_D_i:a_e_~~-:_·:._p·a~i·~·~e~:-~:::_: p_a_l'.ª ,·.H ~ 
Harkowi tz una cartera de invBrsión ·x~-- ~~~~:?~~~~-~~~;;~/~~·~··--\~~:~:~~.''Yis,ta 
de buenas acciones y bonos. 

Al realizar el análisis de portafolios de· i'nversión se 

pretende obtener carteras que cumplan con los ·reguisitO·s, y 

necesidades del inversionista. La información en forma_individual 

de los instrumentos es la base para realizar el análisis de un 

portafolios de inversión; esta información puede ser respecto del 

comportamiento de los títulos en el ·paSado así como también la 

inferencia de su comportamiento en el futuro. En este tipo de 

problema se debe tener en consideración la incertidumbre que 

representan algunas variables que no son controlables y gue 

pueden influir en forma directa en el rendimiento de algunos de 

los valores que se estén considerando, por ejemplo: las 

condiciones del clima, un error en la dirección de alguna 
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empresa, tens~ones internacionales,· etc. Asimismo, es de mucha 

importancia .la correlación que~ exista entre los diferentes 

instrumento-s;_:~~·es· ',de~·~-~, : .. ,.,cu.~rido_ los rendimientos de diversos 

instr~~-ent~~ suf~.~-~~-~i~~s :~:bajas itl mis~o tiempo se dice que se 

encuenfrarl;~'.oo_~f·e_~·.~~,~~9~~:~~~~:,·:·y,;~si- por el contrario, el que algunos 

de ellas incrEt~~·n·t~!; o··~:decrem·e·nten su rendimiento no afecta a los 

demás se ·dic8 _:: ~~~:~:~;' -~~~~;:¡.¡i~:~~rícorrelacionados, su correlación es 
,•_,,,,,._,,,_e,.,""• 

igual a cero; lo.-.'ánte~_for~~imP_liCa que para disminuir el riesgo 

cuando se ticene~·:_:·~,. 1';r~t~~U-aien.tos no correlacionados se debe 
diversificar i~-.iri~:~;-~·~J~~>:.·es-~o es, si por ejemplo, se tienen dos 

:,· ·,..,;)'• -' .. 

instrumentos 1nOo~~-~¡¡~-ior;-~dos entonces del capital total a 

invertir se ·ddbe· d-~~·t¡1~i~?~~ XX al primer instrumento y el ( 1-X)X 

::::::::nt:: dese:i·::ft{mti~:ª p::s::::es:: espera que los 

que se encuentren 

en el mismo ramo _.-~~.:~~~~-~::,~;cUn mayor grado de correlación que con 

empresas de dif~l-e~t'Ss''·f:~-~-m~s·. 

Se ha menói~n-~do q~'-e '-las portafolios de inversión varían de 

u.cuerdo. al . t·~~:? ·-~~-;~~;tn:~~~-~~Í:o"nista, pero todos los inversionistas 

tienen ,en ~~~;i~:-~·~:- trB:tar· de. obtener una ganancia alta con la menor 

la cartera que represente la mayor 

ganancia no' es : ·neoásariamente la de menor incertidumbre. Una 

carte.ra· puede .ofrecer un rendimiento muy alto pero puede estar 

sujeta a un 'alto grado de incertidumbre o por el contrario la gue 

representa la menor incertidumbre puede ofrecer un rendimiento 

poco atractivo. Al conjunto formado por todas las carteras a las 

cuales puede tener acceso el inversionista se le denomina 
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conjunto ·factible. Si por ejemplo, la cartera A tiene mayor 

ganancia y baja incertidumbre que la cartera B, de acuerdo a los 

requisitos del inversionista, A es mejor que B, lo que implica 

gue la cartera B es ineficiente; después de eliminar todas las 

carteras gue se consideren ineficientes el conjunto restante 

gueda conformado por carteras eficientes. Lo anterior es a 

grandes rasgos las bases gue conforman el modelo de Harkowitz 

para la minimización del riesgo de una cartera de inversión. 

4.2 Hodelo de Harkowitz 

Cuando un inversionista debe decidir se le pueden presentar 

dos posibles panoramas: 

a) Da oartaza. Es cuando se conocen todos los valores posibles.de 

los parámetros que pueden afectar la inversión. 

b) Da riesgo. Es cuando no se dan todas las condiciones de 

certeza pero: se conocen todos los posibles futuros escen&rios de 

la economía y se está en condiciones de. asignar una probabilidad 

a cada uno de esos posibles escenarios. 

El Modelo de Markowitz se desarrolla en condiciones de 

riesgo; es decir, se puede obtener una función de prob"abilidad 

acerca del rendimiento de cada uno de los instrumentos que se 

tomen en consideración para integrar el portafolios; de hecho, se 

utiliza la varianza de los rendimientos esperados de onda uno de 
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los instrumentos. como. medic:la del riesgo y el criterio se basa en 

minimizar el riesgo del rendimiento de la cartera, entonces, se 

supone que si la varianza de la cartera es cero no existe riesgo 

y por lo tanto se anula la incertidumbre. 

Para poder empezar a desarrollar el Modelo de Harko~itz es 

necesario primero tener en consideración algunas definiciones y 

teoremas importantes: 

1. Derinici6n. Una variable aleatoria R es una función de valor 

real de los elementos de un espacio muestral S. 

En el caso del modelo de Harkowitz, ya se mencionó que la 

variable aleatoria R representa el rendimiento de un instrumento 

dado, entonces el espacio muestral S, en este caso, seria el 

conjunto de todos los posibles rendimientos que pudiera tener ese 

instrumento. 

Bn el caso de un portafolios se tiene que considerar un 

conjunto de instrumentos, lo que iDplica tener que manejar un 

conjunto de variables aleatorias. 

2. Dafiniclún. Dado un experimento (se entiende por experimento 

el evento cuyo resultado no se puede determinar con exactitud), 

el vector (Ri, R2, ... , Rn) recibe el nombre de variable aleatoria 

n-dimensional si cada R~, i = 1, 2, ... , n, asocia un número real 

a cada elemento que pertenece a S (el espacio mueatral). 

Cuando se tiene una o varias variables aleatorias Y~.a.10s_ 

ve.lores que no pertenecen al rango de la(s). variable(s) 

aleatoria(s) se les asigna probabilidad cero, entoOa·a·s;··:.·: ciU~dB.·' -

definida una función de probabilidad p(r) o p(r-1, ... ·~; rnY, para 
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el caso discreto y, una función de densidad de probabilidad f(r) 

o f(r1, ... ,rn), en el caso continuo. 

Para la combinación de instrumentos que interVienen ·en la 

cartera se puede definir entonces la variable aleatoria_R~ para 

i=l, .•. ,n donde R~ representa el rendimiento del instrumento i 

que forma parte del portafolios. 

3. Derinici6n. Una variable aleatoria R es discreta si su rango 

es un conjunto discreto de números reales. Se llama continua a 

una variable aleatoria R si su rango es un intervalo o unión de 

intervalos sobre la línea de los reales y si tiene probabilidad 

cero de igualar a cualquier valor aislado en el rango de R. 

4. DaFiniaión. Se llama media o valor promedio de R al valor 

esperado de R (esperanza matemáticaj, y se denota por_µa; esto es 

que llR = E(R). 

S. Darinición. Sea R una variable aleatoria discreta con Valores 

p~sibles ri, ... , rn, ... Sea p(r) su 

define: 

función de probabilidad, se. 
. . . ' 

.. 
B(R) I r. p(r '> 

i=l •. •· 

Si R es una variable aleatoria .co-_~t:in.Ua. o~~ función· "ci'e· d8nsidad 

de probabilidad f(r), se·define'.E(R):.como:'• 

ECR> J rf(r)dr 
·, -co 
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De lo anterior se desprende que el valor esperado de una 

variable aleatoria es el promed~o ponderado de sus ~alares, donde 

los ponderadores son la próbabilidad de ocurrencia de cada uno 

de dichos valores. La definiCi6rl: anterior se puede extender para 

una variable aleatoria.dé ~im~~si6n n: 

para el caso d;_sC_reto Y 

. B[g(R1,.• .• ,Rn)] 

para el caso continuo. 

i:->·~.._ I S(r1, ..• ,rn)P(r1, •.• ,rn) 
rn ri 

. ' ' 

g(r1, ... ,rn)f(r1, •. ~ ,rn)dr1• • •drn 

Bn lo anterior g(R1, ..• ,Rn) es la regla de correspondencia 

para las variables aleatorias en el experimento. 

El rendimiento de una cartera de inversión se obtiene 

sumando los rendimientos de los diferentes instrumentos; pero se 

tiene que considerar la proporción del presupuesto del capital 

total a invertir que el inversionista desea destinar a cada uno 

de los diferentes instrumentos que conformen la cartera, así se 

define: 

x~ proporción del capital total a invertir en un portafolios de 

inversión que se destina al instrumento i. 
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De aquí que: 

n 
:¡; X : 

i=l .• 
x :?: 0 para toda 
• 

Entonces la función g para el caso de la cartera se 

definiria como g(R1, ... ,Rn) = Rp; R1x1+ ... + Rnxn (donde RP se 

entiende como el rendimiento del portafolios), por lo que se 

tiene que calcular la esperanza de la suma de variables 

aleatorias ponderada por las proporciones x1. Para el fin 

anterior se puede tener de base el siguiente teorema: 

B. Teore•a. Sean las variables aleatorias Ri, ... , Rn distribuidas 

conjuntamente y a1, ... , an constantes: 

Oemoetraci6n: 

n 
ll( I a R J 

i=l :1 :1 

n 
ll( I a R J 

i=l :1 1 

n 
I a ll(R J 

i=l • 

ll(a R + a R + .... + a R J 
1 -:1 2 ·2 , !1 ·n 

- l! • • • I (a· r + ••. + a ·r )p(r , ... ,r ) 
·r _r 1-1· 1 

1 

l' .•• ~I a "r p(r ,_ ... ,r) + ••• + 
r r 1 1 1 
·n 1 
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+ I • • • I a r· p( r , ..• , r · ) 
r r 1 

1 

- a B(R ) + •.• + a B(R ) 
1' 1 

n 
:;: a B[R J 

i=l ~ 

De lo anterior se puede obtener la expresión para el valor 

esperado de una cartera de inversi6n, el cual está dado por: 

n 
B(R ) :;: x B(R ) 

p i=l 1. 1. 

7. Der1nial6n. La variancia o varianza de una variable aleatoria 

R, se define como: 

a2 
R 

Var(R) ll[( R-11 )2) 

a su raiz cuadrada positiva se le conoce coZo la desviaci6n 

estándar de R, por lo que: 

a = ((a2) 
R R 

La varianza y la desviación estándar de una variable 
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aleatoria don indicadores de la dispersión que presentan los 

valores con respecto de su media. cuando el valor de la varianza 

es pequeño los valores se encuentran más cerca de la media y 

cuando el valor de la varianza es grande los valores se 

encuentran más alejados de la media. 

8. Definición. Sean R~ y Rj variables aleatorias. Se define la 

covariancia o covarianza de R~ y de Rj como: 

Cov(R ;R ) 
l ~ 

B[( R -µ )( R -µ )] 
R~ j Rj 

de lo anterior se puede deducir que 02 a 
R R R 

l l l 

9. DoFinición. Para dos variables R1 y R~ se define el 

coeficiente de correlación lineal. p, como: 

p 

donde -1 S p · s 

De la definición anterior, si se Conoce.el coeficiente de 

correlación lineal y las varianzas de. las variables se puede 

obtener la covarianza: 
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La covarianza y el coeficiente de correlación lineal son 

indicadores del grado de dependencia lineal que tiene una 

variable aleatoria con respecto de otra. Hay que tener presente 

que cuando dos variables aleatorias son independientes tanto el 

coeficiente de correlación lineal como su covarianza son igual a 

cero; pero el inverso no siempre es cierto, esto es si dos 

variables aleatorias presentan coeficientes de correlación lineal 

y covarianza iguales a cero esto no Quiere decir que son 

independientes. Cuando el coeficiente de correlación lineal es 

cero únicamente indica que no hay relaci6n lineal entre las 

variables; sin embargo, puede existir otro tipo de relación 

(cuadrática, exponencial, etc.). 

Para determinar la covarianza de la suma Re de variables 

aleatorias ponderadas se puede hacer uso del siguiente teorema: 

lB. 
n 

Var[ ll a R ] 
i=l •• 

n n n 
ll a2 Var(R ) + 2 ll ll a a Cov(R ;R ) 

i=1 1. 1. i<j 1. j 1. j 

donde a1 1 ••• , an son constantes. 

Demostración: 

Sea: 
n 

V ll a R 
i=l •. • 

entonces por las definiciones y el teorema anteriormente 

mencionado: 
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Var(V) B[(V - B(V))2J 
n 

BÚ ::! a·R 
n 

- ::¡ a B(R )J2) 
. i=l· 1 1. i=l' 1. 1. . 

n 
B[ I a (R ~ B(R1)]2 

i=l 1 • 

desarrollando: 

Var(V)= B{[11 (R - B(R: »+:· .. +11 (R. - B(R ))J[a (R - B(R )) 
1 ._1 ,1' n:. n .-,1 1 1 

+ •.. + " ca:-"1ica :))]} . 

B{[a2 (R - B(R ))2+ .• :+a2 (a/-··BCR .))23:,. 
1 1· 1 · n':'·n· n 

<··-
'./ :·:;,~~:-. · ..• :.~·:'/· 

.i':~ '.· :; :,"',;.· . (~-.:·· 
+ 2[a'á ca-~;:x(R·:)")(a:~· B(R >>+ •.• 

· 1:.2 -·~:1' ,·.·····.1·.-.: -.2·, :·,;·· 2 . 

E[ ~ a2(R ~ E(R )j~+·· 
i=l. 1. .. s. 

+ 2 I.I a a.(R.-·E(R ))(R - B(R ))J 
i<j . 1 ·.:I 1 1 .:1 .:1 
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n 
I a2 Var(R ) + 2 I I a a Cov(R ·;R ) 

i=l 1. :i i<..i . s. .;J 1.., .;J 

De aguí que para obtener la varianza del, r.~ÍÍdimientO de una 

cartera de inversión: 

Var(R ) 
p 

~ x2 Var(R) + 2 I I·x· x Cov(ff ;R) 
i=l • .• i <j • .j • .j 

Para el planteamiento del modelo de Harkowitz, se tiene que 

·de cada instrumento que se este considerando para formar parte de 

la cartera de inversión es posible conocer: 

i) Su rendimiento esperado. 

1.1 E(R ) 
ª• • 

ii) La varianza de ~us rendimientos. 

a2 a Var(R ) 
Rs. Rs.Rs. 1. 

iii) La covarianza entre cada pareja de instrumentos. 

Cov(R ;R ) . ~ 
También hay que ver que es lo que sucede cuando un 

inversionista se enfrenta al pr~blema de decisión ante un 
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conjunto de alternativas de inversión; de esas alternativas 

existirán muchas ante las cuales será indiferente y preferirá 

algunas sobre otras, al actuar de esta manera se está definiendo 

una función de utjlidad U; es decir, al poder comparar una 

alternativa con otra se puede establecer una regla que asocie un 

número llamado utilidad a cada una de las alternativas. Existen 

una serie de axiomas para explicar el comportamiento de los 

inversionistas ante la elección de una alternativa: 

a} (Conperabi ljdad). Para cada pareja de alternativas A y B el 

inversionista puede decidir si: prefiere a A sobre B, prefiere a 

B sobre A o·si es indiferente entre A y B. En términos de la 

función de utilidad: 

ó Ue > UA ó Ue 

b) (TtRnsitiyjdnd}. Ante tres alternativas A. B y e . si el 

inversionista prefiere a A sobre B y prefiere a B sobre . C 

entonces prefiere a A sobre C. Si es indiferente entre A y B y 

también es indiferente entre B y C entonces es indiferente entr.e 

A y C. En términos de la función de utilidad. 

y Ue ~ Uc entonces 

En base a los axiomas se establece que el inversionista 

tiene bien definido un criterio de· decisión ante un conjunto de 

alternativas·, por lo que en base a lo anterior el conjunto de 
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alternativas se puede dividir entre alternativas deseables o 

eficientes y alternativas indeseables o ineficientes. 

Un criterio de eficiencia se puede basar en que el 

inversionista prefiere mayor rendimiento a menor rendimiento, 

aqui no se está considerando el factor riesgo en la inversión; 

esto sucede en condiciones de certeza. 

Cuando al criterio anterior se le agrega el factor riesgo se 

puede considerar de dos formas: 

1) Que el individuo sea adverso al riesgo; es decir, es aquel 

inversionista que entre un rendimiento cierto y uno incierto con 

igual valor esperado, prefiere el rendimiento cierto; y 

2) Que el inversionista es propenso al riesgo. 

En el modelo que se esta desarrollando la medida del riesgo 

se hace a través de la varianza del rendimiento de la cartera de 

inversión. Entonces si para poder determinar el conjunto 

eficiente se consideran únicamente el rendimiento esperado y la 

varianza del rendimiento, para un individuo adverso al riesgo, se 

tiene: 

Defjnigjón (Crjterjg do Seleggión), Una alternativa A domina a 

una alternativa B si y sólo si: 

B(R ) a B(R ) 
A B 

o bien, 

B(R ) > B(R ) 
A B 
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Ahora, si se toma el caso de un portafolios constituido por 

dos títulos para poder ver lo QUe sucede. Se tiene como supuesto 

que Cov(R1;R2)=0 Y se tomará por separado la influencia que 

ejercen el rendimiento y el riesgo; se considerará primero el 

caso del rendimiento. Sean las siguientes alternativas de 

inversión: 

INSTRUHENTO RENDIHIENTO RIESGO 

i E(Rl) Var(R1) 

l e·. >o. A e 
2 .: .· B D . ,. . 

' 
... , 

Para~ ·calcu1ar··a1 rendimiento y riesgo del portafolios se 

utilizan las f6rmulas·ya descritas: 

E(R ) A x + B x 
p 1 2 

Var(R ) C x2 + D x2 
p 2 

Si en la primera igualdad se v·arían los valores de las 

variables de proporción entonces, si x2=0 y x1=l se obtiene el 

r8ndimiento del primer instrumento, si se invierten esos valores 

se obtendrá el rendimiento del segundo instrumento; haciendo 

variar los valores de las proporciones se obtienen diferentes 
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valores para el valor esperado del portafolios. 

Despejando el valor de X1 de la ecuación del rendimiento: 

B(R ) Bx····· 
p 2 

X 
1 A A 

que es ln ecuación de una recta cuya pendiente es -(B/A) y corta 

al eje de las ordenadas en el punto [B(Rp)]/A. Al asignar 

diferentes valores a la esperanza del rendimiento del portafolios 

cada vez se va obteniendo una recta que representa las diferentes 

combinaciones de las proporciones de capital para ese rendimiento 

esperado. A esa familia de rectas se le denomina rectaa de 

jso-rendjmiento. Entre más alejada del origen se encuentre la 

recta, el rendimiento esperado será mayor; sin embargo, se debe 

de tener en cuenta que existe la restricción de la proporción del 

capital cuya suma total es igual a la unidad. Entonces si no se 

considera el riesgo lo ideal es invertir en el instrumento que 

ofrezca el mayor rendimiento. 

Si a las esperanzas y varianzas del problema se le asignan 

los siguientes valores: 

A=ll, 8=7, C=64 y 0:9 

y si entre otros se toman para la esperanza del portafolios los 

valores; 13, 11, 8, 7 y,5 se obtienen las siguientes ecuaciones: 



~ 
...J 

~ ¡¡: 
..: 
o 
w o 
z 
o 
o 
a: 
o 
Q. 
o 
a: 
Q. 

RECTAS DE ISO-RENDIMIENTO 
1.3 

1.2 

1.1 

1 

o : 0.1 

o PROPORCION 

CARTERA FORMADA CON OOS INSTRUMENTOS 

0:2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

PROF'ORCION DE CAPrTAL X2 

+ ESP. = 13 <> ESP. = 11 a ESP. = 9 X ESP. = 7 
V ESP. =5 



RECTAS DE ISO~RENDIMl~f'JTO 
1.3 

1.2 

1.1 

1 
?< 
...J 0.9 
~ 
o: 0.8 
<( 
o 
w 0.7 
o 
z 
o 0~6 

o Ó.5 oc 
o 
o.. 
o 0.4 
oc 
o.. 

0.1 1 1 1 1 1 1 1 :::'-- <l 1 ·p-- .... :'$( 1 1 

o '------'""-~-L.'---~-'-~......l.~~--'-~~'--~-'-~-"="'-~---'L-~..:..L~~li-~ 

PROPORCION DE CAPITAL X2. 

D PROPORCION ·+ ESP. = 13 ~ ESP. = 11 A ESP. = 9 X ESP. = 7 

V ESP. =5 



,, 

13 7x2 
Xl 

11 11 

11 ·?x2 
Xl ----11 .- 11 -

Xl 
11 11 

xi 
11 11 

Xl 

Si se grafican estas rectas ºse.puede verificar gua para 

valores de x2=0 y x1=l el rendimiento del port.afolios es igual al 

del primer instrumento y viceversa, también se puede observar que 

la esperanza del portafolios igual a·trece no cumple con la 

restricción de proporcidn· del capital; por lo tanto, en este 

caso, el inversionista. gue no · can·sidere el factor del riesgo 

d8stinará todo el capital a invertir en el instrum.ento que le 

ofrezca el mayor rendimiento. 

Si ahora no se considera al rendiMiento y se toma la 

igualdad referente a la varianza y se dividen ambas· miembros 

entre la varianza del rendimiento, ~e-Obtiene: 
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e xz o x.2 
l. 2 

1 ----+· 
Var(RP) Var(Rp) 

gua se puede llevar a la forma: 

xz xz 
1 2 

1 -- + 
bZ a2 

que representa una elipse. Si se asignan diferentes valores a la 

varianza del portafolios, entonces, se puede obtener una serie de 

elipses que representan las diferentes combinaciones para las 

proporciones del capital. Todo punto que forme pe.rte de la mism.a 

elipse representará una cartera con un m.ismo riesgo; estas curvas 

reciben el nombre de curyas de iso-varjen;;:;a. Al contrario del 

caso del rendimiento, aquí. se prefer.irá la curva que se encuentre 

más cercana al origen; cabe aclarar que si se considera 

únicamente el riesgo en la inversión el punto más adecuado en las 

curvas de isa-varianza es el origen en donde x1= x2= 0 que anulan 

el riesgo (lo ideal en el caso del riesgo es no invertir); para 

no llegar al caso extremo anterior se tiene que minimizar la 

varianza del portafolios sujeta a la restricción de la proporción 

del capital; es decir: 

Kin Var(Rp) 

sujeto a 
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x 
-' 
~ o. 
~ 
w o 
z 
o 
~ 
o o. 
o a:: 
o.. 

CURVAS DE ISO-VARIANZA 
CARTERA FORMADA CON OOS INSTRUMENTOS 

1.2r---------------------------~ 

1.1 

0.9 

0.8 

0.7 

0.6 

0.5 

0.4 

0.3 

0.2 

0.1 

O' , , V , , , 111, , , ;i., , , , , •, , , , , , , , , 1 ' 

O RECTA DE PROPORCION + V!Jfl.. = 81 <> VAA. = 36 ll VAA. = 16 

X VAA.= 7.89 V VAA. = 1 



n 
. I X = 1 
i=l 1 

Retoman.do .ei problema para el pórtafolios formado por dos 

instrumentos, cOnsidér·~;.¡se' los -val~res-,de A, BJ e y D ya dados, y 

resólviendO el plan'teamielÍto anteri~r·: 

Mín Var( R ) = cx2 + Dx2 
p ··. 1 2 

sujeto· a 

lC +·X : 
1 2 '· 

de la ecuación de proporción se tierie: 

X: 1 -.X 
1 2 

sustituyendo este valor en la primer igualdad se.obtiene la 

función: 

f(x ) C(l-x )2+ ox2 
2 2 2 

del Cálculo se sabe que para que exista un número critico; es 

decir, un número en el que una función tiene un valor máximo o un 

valor mínimo, la primera derivada de la función al calcularse en 

ese valor debe ser igual a cero; y para que ese núme~o sea un 
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mínimo debe cumplirse que la segunda derivada de la función al 

valuarse en ese número sea mayor que cero: 

f '(x ) 
2 

despejando el valor de x2: 

2Cx + 2Dx -2C 
2 2 

e 
x.= 

2 e+ o· 

0 

por lo que sólo se tiene un solo n-úmero' cfitiCo; al obtener la 

segunda derivada: 

f · "(x ) 
2 

2C.+ 20." 

se observa que r·-cx2) > 0 para ~o~·o·::.· ~.~~-~ ~-1.c. ·y_ D son ambas 

diferentes de cero, que en este pi~át~_ami-~n.tó·· se o"ulÍJ.Ple; por lo 

tanto existe un mínimo para ·:el 'Valo·r· _de x2 encontrado. 

Sustituyendo el valor de x2 en la ecllaci6n de _proporción de 

capital se tiene que: 

C D 
x=l-x=1·-

1 2 C + D C + D 

Si se obtienen los valores numéricOs·para·x1 .Y x2 tomando A, 
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B, C y D ya dadas; la solución al probl_e11a de minim"o ries.to es: 

para los cuales: 

Var(R ) 
p 

9 
X = 

1 73 

42,l!J48 

5,329 

84 
y X: 

2 73 

7.89 y a 2.81 
Rp 

Por otro lado, si se asignan diferentes valores a la 

varianza del portafolios se pueden obtener diferentes curvas de 

isa-varianza; consid6rense los siguientes valores para la 

varianza: 61, 36, 16 y 7.69; gráficamente se puede observar que 

el punto que se obtuvo para el portafolios de minimo riesgo 

corresponde al punto en donde la recta de proporción de capital 

es tangente a la curva de isa-varianza para el valor numérico de 

7.89. Cabe hacer notar que la varianza (riesgo) del portafolios 

de mini110 riesgo que se obtuvo es menor a cualquiera de las dos 

varianzas de los dos instrumentos QUB intervinieron en la 

formación de la cartera; esto es, al invertir en los dos 

instrumentos se obtuvo un riesgo mucho 11enor que si se hubiera 

destinado todo el capital a un sólo instrumento; de lo anterior 

se puede concluir, que al diversificar la inversi6n entre los 

instrumentos que se consideren para conformar una cartera de 

inversión se disminuye el riesgo (un supuesto fue que los dos 
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CARTERAS EFICIENTES 
RIESGO Y RENDIMIENTO 

1.1 

0.9 

0.8 

0.7 x 
z 0.5 o 
o 
a:: 0.5 o 
ll. o 

0.4 a:: 
ll. ~ 

0.3 

0.2 

0.1 

o 
·o 0.1 0.2 o.3 o.4 o.5 o.s o.7 o.a o.9 

PROPORCION X2 
D RECTA DE PROPORCION + RENDIMIENTO = 1 1 X WRt.\NZA = 7.89 



instrumentos cOnsiderados estaban incorrelacionados). 

Si en el ejemplo se consideran juntos la varianza y el 

rendimiento esperado se notará que se obtiene un segmento de 

recta que representa al conjunto eficiente; este segmento es el 

de la recta de proporoi6n para el cual x1 se encuentra en el 

intervalo: 

y x2 está en el intervalo: 

9 
[-,1 
73 

64 
[0,-

73 

el portafolios que se obtiene para el punto x1= y x2= 0 tiene 

E(Rp)= 11 y Var(RP) = 64 y la cartera para el punto x1= 9/73 y 

x2= 64/73 tiene E(RP) = 7.49 y Var(RP) = 7.69; por lo que de 

acuerdo con el criterio de selección (para que una alternativa 

domine a otra se tiene que cumplir que e! rendimiento esperado de 

la primera sea mayor o igual gua el rendimiento esperado de l'a 

segunda y que el riesgo de la primera sea menor en forma estricta 

al compararlo con el riesgo de la segunda o también que el 

rendimiento esperado de la primera sea mayor en forma estricta al 

rendimiento esperado de la segunda y que el riesgo de la primera 

sea menor o igual que el riesgo de la segunda), se tiene que el 
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primer portafolios presenta un rendimiento esperado mayor que el 

segundo al igual que el riesgo; entonces el primero no domina al 

segundo y viceversa, lo mismo sucede con todos y cada uno de los 

portafolios gue se encuentran en ese segmento de recta. Si se 

toma el portafolios que se obtiene para el punto x1= 0 y x2= 

que pertenece al conjunto de carteras para las cuales x1 tiene 

valores en el intervalo: 

9 
[l!J,-) 

73 

y x2 tiene valores en el intervalo: 

64 
(-,1] 

73 

aquí se tiene una E(RP)= 7 y una Var(RP) = 9¡ por lo que al 

aplicar el criterio de selección contra el portafolioa da mínimo 

riesgo que se encuentra en los complementos de los anteriores 

intervalos, se concluye que éste último es un portafolios 

ineficiente y lo mismo ocurre con cualquier otro portafolios que 

se compare. 

En el caso anterior es posible visualizar el conjunto 

factible en un sistema de coordenadas x2,x1; pero cuando se tiene 

un portafolios con más de dos instrumentos aumenta la dificultad 

o es imposible. El conjunto factibl~ para portafolios conformados 
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con un número n>2 es posible visualizarlo en un sistema de 

coordenadas riesgo-rendimiento. La Curva que se obtiene para el 

conjunto de carteras consideradas eficientes se le nombra 

frontera eficiente, el resto de la curva está integrado por 

portafolios considerados ineficientes; entonces dicha curva y el 

'rea dentro de la curva de portafolios eficientes e inoficiontas 

es el conjunto factible. 

Hasta ahora se mantuvo el supuesto de gue los dos 

instrumentos estaban incorrelacionadosa en ese caso se logró 

disminuir el riesgo diversificando la inversi6n entre ambos 

instrumentos; pero lo anterior es sólo un caso especial ya que 

como se sabe el coeficiente de correlación lineal puede tomar 

valores que se encuentren en el intervalo [-1,1]. Cuando se forma 

una cartera de inversión se consideran n instrumentos entonces 

para realizar un análisis de la diversificación del riesgo se 

tiene que tomar en cuenta la correlación de las parejas que se 

forman combinando los n instrumentos; ya que el comportamiento de 

cada pareja influye en el riesgo total de la cartera de 

inversión. 

Cuando se tienen dos instrumentos correlacionados, si se 

cumple que: 

-1 :5 p < 

a 

a 
a 

entonces existe a < a supuesto que a < a 
p 1 1 2 

para x ,x 12: 0 
1 2 
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Entonces es posible encontrar un portafolios de mínimo riesgo tal 

que ese portafolios tenga un riesgo menor al riesgo nás pequeño 

de los dos instrumentos que se estén considerando. Para poder 

demostrar lo anterior se parte de que: 

n 
Var(R ) I x Var(R ) + 2 I I x x Cov(R ;R )] 

.. i=l 1 1 i<j 1 o 1 o 

que es la fórmula para obtener la varianza de un portafolios (ya 

mencionada); de aq"ui que p8.ra el caso de n=2 se tiene: 

a2 = x2a2 + x2a2+ 2x x pa a 
p 1 1 2 2 1 2 1 2 

a =< x2a2 + x2a2+ 2x x pa a )1/2 
P 1 1 a 2 1 2 1 2 

Obteniendo el port:folios de mínimo riesgo: 

Hin r:r 
p 

sujeto. a 

X + X = l 
1 2 

Expresando el valor de oe en funoión de una sola variable de 

proporoi6n, x1, se tiene: 

r:r .. 1-x )2a2+ 2x ( 1-x )pa a )1~2 
1 2 1 1 1 -2 
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entonces, derivando respecto de x1, se obtiene: 

da. .. 

da .. 

dx 
1. 

da .. 

·:· 2x a2 .:.2az .. (l-x · )+2pa a ·0~2x ) 
1l. :.2···.:.1 ,·12 .. 1 

2( x2 az·+· (:1-x'i.)Za:O.+· 2X ( ,·1-x' )pa a·)l/2 
.1.,. ,1::.-~ /:-·:·.· ~,1· ;2-.,;-·-· 1-. 1 ·1 2 

:,. ~':· :.~=.'.:;;~:/.. >··.-:. 
~:.;:.;, . -,- .~ :; ~; 

2x az . .é2a2,+2ó2 ~'\2!Í<J·a -4pa a x 
,1- ~~~~~>:,~:,~~~~~-Y·~~· ·:1 ·". ·c:·.1 2 1 a l. 

dx 
1 

+2pa a X )1/2 
. 1 2: 1 

da a2:.:·a2::.2p;··.; ,~·+ (" pa a .~a2) 
p 1· a·-, _1.2 1 · 1-2·.2 

dx ((a2-2pa a +az)xZ+2(pa a -aZ)x +a2)1/2. 
1 1 1 2 2 1 1 2 2 1 2 

para que l~-derivada sea igual ª·cero y poder encontrar un número 

critico se tiene que cumplir que el nllnerador sea igual a cero: 

a2+ a2-2pa a )x + 
1 2 1 2 1 

pa a -aZ) 
1 2 2 
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de aquí se pueden obtener los valores de x1 y x2=l-x1 que 

satisfacen la igualdad: 

X 
2 

1-x 
1 

a2-pa a 
2 1 2 

X 
1 a2-2pcr a +a2 

1 1 a 2 

ª" -pa a a2 -2pa a +az -(a" -pa a ) 
" 1 2 1 12 2 2 12 

1- -------
a2 -2pcr a +az 

1 1 2 2 

X 

a2-pa a 
1 1 ~ 

2 a2-2pa a +az 
1 1 2 2 

a2 -2pa a +02 
1 1 ·2 2 

También debe cumplirse que el denominador sea diferente de cero; 

sustituyendo los valores de las variables de proporci6n 

encontradas y elevando el denominador al cuadrado se llega a que: 

a2 -pa a 0 2 -pcr a 
2 1 2 2 1 2 

(o" -2pa a +az )(-------)2 + 2( pa a -a2 )(-------)+ 
1 1 2 2 0 2 -2pa a +a2 1 2 2 0 2 -2pcr 0 +02 

1 12 2 1 12 2 

+ aZ 0 
2 
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(a2-pa a )2 
2 1 2 

------- 2 
a2-2pa.:c, +.a2 

1 1: 2 2 

(o2-pcr a )2 
2 1 2 

-------+ 02 
a2-2pa a·+az 2 

1 ·1· 2 2 
" 

por. lo que se tiene: 

aZ 
2 

(a2 -pe a )Z 
2 1 2 

02 -2pa a +a2 
1 1 2 2 

a" -2pa a3 +pZa" az 
2 1 2 1 2 

a2 -2pcr a +a2 
1 1 2 2 

a2(a2-2pa a +p2a2) 

ª" a 

de aqui que: 

2 2 1 2 1 

lo que implica que: 
a2-2pa a +a2 

1 1 2 2 

(a -pa )2 
2 1 

aZ-2pcr a +az (a -pa )2 
1 12 2 2 1 

(a -pa )2+o2-pZaZ (a -pa )2 

" 

2 1 1 1 2 1 

gue implica que a2(l-p2) 
1 " 
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( 1-p2) por lo que (1-p)(l+p) 0 

de aquí que el denominador es diferente de cero para valores del 

coeficiente .de correlación diferentes a -1 y 1 (debido a esto 

ambos ·casos se deben analizar por separado). 

Se ti.ene que demostrar que la segunda derivada valuada en el 

número critico encontrado es mayor a cero: 

{(a2-2pa a +az)x +( pa a -a2)} • 
dx2 1 1 2 2 1 1 2 2 

1 

'(-1/2){(o2-2pa a +a2)i2+ 
1 1 2 2 1 

+2(pa a -o2)x +a2)-3~2{2(a2-2pa a +aª)x + 
12212 1 1221 

+2(pa a -o2)}+{(a2~2jia a +c,:z»x2+2Cjki a ~oª)x + 
12 2 ' 1' 1,~-.i~:,1 .. -. :1:-2. 2 1' 

+023-1/2(02..:zpa::a +.;2, .~:··0 
2 1:. ;· 1·:2 V 2 

sustituyendo el yalor_: ~e ~.1: 
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. a2 -pcr a 
2 1 2 

{(a2 -2pcr a +a2 )( )+(pcr a -a2))(- 1/2)• 
1 1 2 2 0 2 -2pa. a +a2 1 2 2 

1 1 2 2 

o2 -pa a 
2 1 2 

•{(a2 -2pa 0·+02 )( )2+2(pa o -o2)· 
1 1 -2 · 2 0 2 -2pa a +az 1 2 2 

1 1 2 2 

02 -pcr o· 02 -pcr o 
2 1. 2. 2 1 2 

•( )+02 }-3/2{2(o2 -2pcr o +02 )(-------)+ 
az -2pa a +0 2 · 2 1 1 2 2 0 2 -2pa a +az 

1 1 2 ·2' 1 1 2 2 

az - p a a 
2 1 2 

+2( pcr a -aa )}+{(o2 -2pcr o +a2 )( )2+ 
1 2 2 1 1 2 2 0 2 -2 pa a +az 

1 1 2 2 

)+02 }-1/2(o2 -2pcr o +o2)>0 
2 1 1 2 2 

factor izando: 

(o2. -po a )Z. .(o2 -po o )2 
2 . 1 2 2 1 2 

il+{-a-2-. ---2-pcr--o-+_0_2_ - 2 ( 02 ~2pcr o +02 )+o~ }-1/2(o~. - 2 pcr 1° 2 +a~»0.· 
1 1 _2 2 1 2 2 
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(a2 -pa a .)2 
2 1 2 

( - ------- + az )'-1/2(0 2 -2pa a +a2) > 0 
a~ -.2pa1a2~a:, 2 1 1.2 2 

a2 (a2 -:2; a~+a2 '>:;<a~ .:pá a )2. 
2 1 1 .2: .2. " . 2 1 2 

----------------.»~ú·aco-a -2pa u +aª) > 0 
a2 -2pa' a . .f.a2 1 1 2 2 

1 1-2 2 

az oz -2pa aa"+a4 -a• ·+2pa ªª -p2a2 a2 
1 2 1 2 2 2 . 1 2 1 2 

-------------------}-1/2(a2 -2po a +a2) > 1!J 
02 -2pa a +az 1 i 2 2 

1 1 2 2 

(a2a2-p2a2a2)-1/2(a2~2pa a +a2)3/2 > 1!J 
1 2 1 2 1 1 2 2 

(a2-2pa a +a2)3/2 
1 1 2 2 

---------- > 0 a a (1-p2)1/2 
1 2 

el denominador de la expresión es may~r que cero para todo valor 

del coeficiente de correlación diferente de -1 y l. Se debe 

demostrar que el numerador es mayor que cero; si el coeficiente 

de oorrelaoi6n es negativo se observa que el valor del numerador 

es positivo al igual que si el coeficiente de oorrelaci6n es 

igual a cero. Hay que demostrar que para valores positivos del 

coeficiente de correlación el numerador es mayor que cero, esto 

es: 
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(a2-2pa a +a2 )3/2 > 0 para p > 0 
1 1 2 2 

del supuesto se tiene que p<a1/a2 por lo que hay que determinar 

como es el comportamiento de la expresión cuando el coeficiente 

de correlación tiende a dicho valor acercándose por la izquierda. 

lin _(a2-2pa a +a2)3/2 :(a2-2a2+a2)3/2:[a2-a2]3/2 
p ~ (a1 /a2 ) 1 1 2 2 1 1 a a 1 

del supuesto o < a , entonces: 
2 

[a2-a2]3~2>0 implica que a2-a2>0 implica que a2>a2 
2 1 2 2 1 

por ló que a1<a2, que es cierto¡ por lo tanto el numerador es 

positivo y la expresión ee válida. 

Demostrado lo anterior es posible ahora encontrar el valor 

de la varianza del portafolios de mínimo riesgo: 

a2-pa a 
2 1 2 

o2-pa a 
2 1 2 

(a2-2pa a +a2)( )2+2( pa a -a2)( )+ 
1 1 2 2 0 2-2pa 0 +02 1 2 2 0 2-2pa a +az 

1 12 2 l. 12 2 

+ a2 
2 
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o2 
p 

o2 
2 

o2 
p 

02 
p 

(o2 -pa o )2 
2 1 2 

(o2. -pa. 0 )2 
.. 2 1 ·2 

~~~~~~~ - 2 + a2 
a2: -2pa· · é:'·,:~~2 ~ ·:-2 

1.,· . · .. :·' .. 1~:2; 2;: 
a2 -2pa .a· +a2 
1. 1: 2 2 

·' a2 -2pa. a,: +a2 

02 

.1 1 2. 2 

o2a2(1-p2) 
1.2 

P a2-2pa a +az 
1 1 2 2 

se quiere demostrar que existe un portafolios de riesgo mínimo 

tal que .. ap2<a12 (a1<a2 como supuesto) que es el riesgo más 

pequeño si -lSp<a1/02 (el caso p=-1 se tomarll. por aparte). 

Dividiendo la demostración en dos partes: 

i) -l<p< 0 

Para este caso l-p2<·1, multiplicando por a2 se tiene que: 
2 
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a2(1-p2) < 0 2 
2 2 

si se considera el d6.nominadcir de_ a2 ·as· válido que: 
p 

a2· < a2~2pa a +a2 
2», 1 1 2 2 

enton_o_es, por_ ~rans_iti!idad se lleaa a que: 

a2( 1-p2) < a2-2pa a +a2 
2 1 1 2 2 

a2-2pa a +a2 
1 1 2 2 

a2-2pcr a +az 
1 1 2 2 

de aquí que: 

< 1 multiplicando por a2 
1 

por lo que a2 < a2 

" 1 

que es lo que se quería probar. 

ii) lilS p<a1/a2 

Del supuesto p<a1/a2 implica que p-(01/02) < 0J ·si se eleva al 

cuadrado entonces (p-(01/02))2>0 multiplicando por 022. se tiene 
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022(p-(01/02))2 > 0 si se suma 022(1-p2) se llega a que: 

desarrollando: 

0 2-p20 2+0 2p2-2pa a +a2>, 0 2( 1-p2) que equivale a que: 
2 2 2 1 2 1 2_. 

a2( 1-p2) 
2 

a2o2( 1-p2) 
1 2 .. 

a2-2pa· a +a2.· 
1 1 2 . 2. 

< o2 

multiplicando por a2 
1 

por lo que a < a 
p 1 

que es lo que se ·queria probar·>:· 

Para el caso espec.ial-. ·e-n .:P · .. -i ·se tiene .. que: 

a2 x2a2+x2a2-2x X a a = (x a -X a )2 
p 1 1 2 2 1 2 1 2 1 1 2·2 

se tienen que considerar dos posibles casos: 

xa-xa~0 
1 1 2 2 

y xa-xa<0 
1 1 2 2 
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a) Si X a - X a 2: 0 entC?nces a = X a - X ª' 1 1 2 2 p 1 1 2 2 

b) Si X a - X a < 0 entoiicea · a = -x.a + X a 
1-1 22 p 1 1 2 2 

haciendo X = 1-x y suSti tuyendo: 
2 . -1 

a) Si x a -(1-x )a 2:,0 

Si X 
l. 

Si X 
1 

1 1 1 2 

a -a.+x a.~ " .. 2 1 2 

(a 
1 
+a 

-.2 

a 
2 

)-a 2: 0 
2 

_entonces a = x a ~c1-x )a 
p 1 1 1 2 

entonces a = X a·-a +x a 
p 1 1 2 1 2 

entonces a = X (a +a )-a 
p 1 l. 2 2 

Si X 2: entonces· a= x·(a +a )-a 
·1 a +a 

1 2 

b) Si x a - (1-x. )a < 0 
1 1 1 2 

p 1 1 2 2 

entonces a = -x a +(1-x )a 
p 1 1 . 1 2 

Si x a -a.+x a < 0 
11.2 12 

entonces a = -x a ·+a -x a 
p 1 .1 2 1 2 
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Si X (a +a )-a < 0 entonces a = -x (a +á )+a 
1 1 2 2 p 1 1 2 

a 
2 

Si 0 s X entonces a = -x (a +a )+a 
1 a +a 

1 2 

a 

" 

p 1 1 2 

Bn el primer caso tomando x = -- se obtiene: 
1 a +a 

a 
2 

1 2 

a = (a +.a )-a = 0 
P a +a 1'. 2 2 

1 2 

para x = l a = (a +a )-a = a 
1 p 1 2 2 1 

Bn el segundo oaso si x = 0 a : a 
p 2 

2 

2 

Entonces cuando p=-1 es posible encontrar un portafolios de 

mínimo riesgo tal que ese rieego sea menor al riesgo más peguefto 

de los que se estén considerando; as más, fue posible encontrar 

un portafolios con riesgo nulo. Con esto queda completa la 

de11ostraci6n. 

Se mencionó que para p:l no es posible disminuir el riesgo 

diversificando la inversión; si se toma ese valor para el 
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coeficiente de correlación y se sustituye en la f6rmula para 

deter11i~ar la var.ia~za: 

a = 
p 

cr2 X2cr2 +·x2a2 +·2X X·a a (X a·,+ .X a )2 
p 1,1' 2··2·.~- 1-21·.2 '·1:1~·.·.2·2-·-

x·· a·~ +·a :;.x· .a--:~: x ··(a -a )+a 
· 1 1 .- a"·', 1, 2 1 1 · 2 2 

si 01= 02 ontonces ap= 02. Ahora si 01 es diferente a 02 se 

implica que cuando se invierte todo en el primer instrumento; es 

decir, x1= entonces ap: 01, en el oaso contrario si xi= 0 

entonces ere= 02; de acuerdo con lo anterior se puode concluir que 

si el coeficiente de correlación lineal es iSual a la unidad no 

es posible construir el portafolios que represente un riesgo 

menor al ries!!;o =ác pegueiío de l·os que se estén manejando. 

Habiendo analizado la importancia que tiene la covarianza Y 

el coeficiente de correlaci6n lineal para las parejas de 

instrumentos que conforman un portafolios de inversión; se 

establecerá el planteamiento del modelo a resolver para la 

formaci6n de una cartera de inversión. 

Construir un portafolios de inversión implica resolver el 

problema de decidir que proporción de capital se destinará a cada 

uno de los instrumentos gue formen parte de la cartera y que esa 

cartera sea eficiente para un rendimiento esperado determinado. 
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Bn otras palabras se determinará cuales son las proporciones de 

capital a invertir en el portafolios de m!nimo riesgo para un 

r~ndimiento esperado establecido de antemano. 

Formalmente se tiene que resolver el siguiente problema: 

Minimizar 
n 

Var(R) I x2·Var(R·) .+ 2 I I x x Cov(R ;R) 
p i=l ~ ~- i<j ~ j ~ j 

.·sujeto a 

n 
B(R ) I x E(R ) 

p i=l •. • 

n 
I X : 1 

i=l • 

( fijado de antemano ) 

donde x ~ 0 para toda i . 
• 

Antes de continuar cabe hacer un paréntesis para hacer notar 

el hecho de que en el trabajo original de Markowitz se menciona 

que si las proporciones x1 toman valores menores a cero, los 

portafolios resultantes son ilegítimos; sin embargo, el hecho de 

que existan proporciones x1< 0 implica que existe Xj> 1; lo 

anterior se puede explicar con lo que se conoce como ventas en 

corto. El hecho de x1< 0 implica que ese valor se vendió en corto 

y los recursos provenientes de esa inversión se canalizan a los 
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X,j) 1. 

Normalmente la ganancia que se·obtiene de un instrumento se 

debe a que el precio de dicho instrumento sube 'y se vende al. 

llegar el ~omento adecuado. Sin embargo, es posible gue en algún 

momento,· exista la expectativa de que en un futuro el precio del 

instrumento baje, aún en estas condiciones es posible que el 

inversionista pueda obtener ganancias; lo anterior se puede 

lograr con lo que se conoce como ventas en corto (short sales) o 

tambi6n se les conoce como ventas descubiertas. Las ventas en 

corto por lo regular se realizan en base a préstamos de valores; 

consisten en que el inversionista pide prestados valores para 

venderlos y recomprarlos posteriormente a un precio inferior al 

que vendió ganando la diferencia, obviamente el agente de bolsa 

percibe una comisión por la operación. En este tipo de 

operaciones el riesgo es ilimitado, lo anterior por el hecho de 

que los valores pueden, teóricamente, subir su precio 

ilinitadamente y esto puede acarrear pérdidas al vendedor en 

corto. Por otro lado el rendimiento de una venta en corto es 

limitado ya que cuando el valor baja de precio lo minimo gua 

puede valer es cero; por esto, la ganancia del vendedor en corto 

está acotada. 

Por lo gue se refiere al mercado bursátil mexicano las 

ventas en corto no están permitidas. Bn los nercados en que 

existen; las ventas en corto permiten controlar los movimientos 

especuladores; esto porque cuando los precios de los valores se 

disparan salen a flote los vendedores en corto. 
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Regresando al planteamiento del 'modelo paru encontrar la 

cartera eficiente; se tiene que implica la solución de un modelo 

de programación que se puede resolver por algún método de 

optimización cuadrático. Sin embargo, existe un método para 

evitar la complejidad técnica del problema de la programación 

cuadrática, para casos relativamente sencillos, el método fue 

expuesto por A. D. Hartin, tiene como base una de las dos 

propiedades importantes gue tiene la frontera eficiente: 

J. Variación Hon6tona de las proporciones. Si se dieran 

diferentes valores para el rendimiento esperado se puede notar 

que las proporciones de capital crecen o decrecen en forma 

mon6tona según que el rendimiento esperado aumente o disminuya; 

esto es, las proporciones de capi t1Ú pueden expresarse en forma 

lineal respecto del rendimiento esperado. 

2. Todo portafolios eficiente puede expresarse como combinación 

lineal de dos portaFolios ericientes arbitrarios. Lo anterior 

implica que las proporciones de capital de un portafolios se 

pueden expresar como combinación de las proporciones de capital 

de dos carteras de inversi6n. Entonces existe 0 .< r < 1 tal que: 

X r X1 + ( 1 - r ) X2 

Para resolver el problema de minimizaci6n se supondrá que es 

posible realizar ventas en corto; es decir, se cancela la 

restricción de no negatividad. El problema se transforma a~ 
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Minimizar 
n 

Var(R ) I x2 Var(R ) + 2 I I x x Cov(R ;R ) 
p i=l 1. '1. i<j 1. .;l 1. .;l 

n 
B(R ) I x B(R ) 

p i=l 1. 
·e fijado,de antemano) 

n 
I X = l 

i=l. ' 

Este problema se puede resolver por medio de los 

multiplicadores de Lagrange. Para solucionar un problema de 

minimización o maximización de cualquier función f restringida a 

la función g utilizando los multiplicadores de Lagrange, se tiene 

que introducir una nueva variable m llamada multiplicador de 

Lagrange (el número de variables a agregar depende del número de 

restricciones que se est6n manejando), con la cual se forma la 

función auxiliar F, tal que F = f + m·g, el problema consiste 

entonces en encontrar los puntos criticos para las variables de 

F; es decir los puntos para los cuales la primera derivada de F 

respecto de la variable en turno sea igual a cero. 

Para el problema de la cartera la función F esta dada por: 

n n n 
P I x2 02 + 2 I I x x a + 1( I x B - B ) + g ( I x -1) 

i=l s. s. i<S s. .:1 s..;1 i=l s. s. P i=l s. 

donde.: 
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E(R ) ~E , Var(R )= a , Cov(R ¡R ) 
1. 1. 1. 1. 1 .:s 

a .. , 
t, ·a son multiplicadores de Lagrange. 

Desarrollando F: 

F x2 az + .. . +x2 a2·+2(x·x a ~· .. . +x x a + ... +x x a )+ 
1 1 1 2 1;2 1 n 1Jn n-1 n n-J.¡n 

+~(x E +·.; .+x ·E :..E )+ll(x ·+ .•. +x -1) 
1 1 P 1. n 

Obteniendo las derivadas parciales de F e igualandolas a cero: 

5F 
2x a2 ·+2(x a ··+ ... +x a )+~E +Q 0 

1 1 . 2 1.J2 n l.;n 1 

aF 
2x a2 +2(x a + .•. +x a )+~E +Q 0 

6Xn 1 .1Jn n-1 n-1;n· 

5F 
.x E + ..•. +x E -1! = 0 

a~ 1 1 p 

5F 
X + ••. +X -1 0 

llQ 1 
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Dividiendo entre dos las igualdades anteriores excepto las dos 

últimas: 

IB1 12 
x a2 + x a + ... +x a + -- + 0 

1 1 2 1J2 n 1;n 2 2 

IBn 12. 
x a + x a +.-, •• +x a2 + -- + ·0 

1 1Jn 2 .2in '· 2 2 

x B + ... +x B = B 
1 1 

X + ... +X : 1 
1 

p 

que representa un sistema de n+2 ecuaciones lineales con .n+2 

incógnitas, que puede representarse matricialmente como: 
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cr2 
1 

cr cr 
1;2 

B 1 
1Jn 1 

............ ~ ........ ~ -........... ~ . ." . 
cr cr cr2 E 

11n ··2Jn ,n 

E .:E E .0. ··0 
1 2·, ; 

1 0 0 

X 
1 

X 

;,,,·_:··· 
,g 

2 

0 

y en forma simplificada: C·X B, el sistema tiene solución dada 

por: J: = c-•·e. 
Hasta aqui se ha resuelto el problema para encontrar una 

cartera con rendiniento esperado d~do de antemano. Sin embargo, 

para la construcción de la frontera eficiente es necesario 

determinar el portafolios de riesgo mínimo independientemente del 

rendimiento esperado. Lo anterior implica resolver el siguiente 

problena: 

Minimizar 
n 

Var(R ) I x2 Var(R ) t 2 I I x x Cov(R ;R ) 
p i=l 1 1 i<j 1 j 1 j 

sujeto a 

n 
IX = 

i=l s. 
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La función F de Lagrange se expresa de la siguiente forma: 

n n 
F I x2 a2 + 2 I I x x a + l2 (I x -1) 

i=l s. 1. i<j 1. .j S..i i=l s. 

igualando a cero las derivadas parciales de F: 

6F 
2x a2 +2(x a + ••• +x a )+ 11 0 

1 1 2 1:2 n 1:n 

6F· 
2x a2 +2(x a + ••• +x a )+ Q 

6xn 1 .1:n n-1 n-1Jn 

6F 
X: +; .. +x ..:1 0 

611 1 

0 

dividiendo entre dos las igualdades menos la última, se tiene: 

11 
xa2+xa + ... +xa + e 

1 1 2 ll2 · n 1Jn 2 
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X a +x a 
1 1:n 2 21n 

X + ... +X : 1 

+ ••• +x a2 + 
12 

2. " 

que es un sistema de n+l ecuaciones lineales con n+l incógñitas; 

matricialmente se puede expresar: 

aZ a a X " 1 112 1;n 1 .. 
······························· ..... 

a a az 1 X = " 1'n 2Jn 

12 
1 1 1 0 

2 

que expresado en forma condensada es: C1X 81, y cuya solución 

está dada por: X = C1-1B1. 

Con esto se logra encontrar el portafolios de mínimo riesgo 

que separa en la frontera del conjunto fBctible a los portafolios 

eficientes de los ineficientes. 

Una vez calculada la solución de los dos sistemas de 

ecuaciones lineales es posible construir la frontera eficiente 

(en el caso en que las ventas en corto estén permitidas). Para 

construir la frontera eficiente cuando las proporciones de 

capital Xi~ ·0 para toda i, A. D. Hartin expuso, como ya se habia 
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mencionado, tomando como base la monotonía de las proporciones de 

capital, que basta con eliminar de los portafolios los que 

contengan proporciones 

reduciendo de la matriz e 

columna que corresponde 

negativas; lo anterior se realiza 

del primer sistema el renglón y la 

al instrumento cuya proporción es 

negativa y se resuelve el sistema resultante; con esto, se 

obtiene una nueva frontera eficiente con un instrumento menos, si 

en alguno de los portafolios de la nueva frontera se encontraran 

proporciones negativas simplemente se repite el procedimiento; 

sin embargo, éste método es para casos relativamente sencillos 

por lo que se tiene que recurrir a la programación cuadrática, en 

donde existen diversos métodos, para poder determinar la solución 

6pti11n. 
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CAPITULO V " APLICACION DEL HODRLO DE KARKOllITZ " 

5. Formación de un Portafolios de Inversión 

El Portafolios de Inversión que se formará en el presente 

capitulo será un portafolios de riesgo; por lo cual los 

instrumentos financieros que formarán parte de él pertenecen a lo 

que se conoce como mercado de capitales, en particular, estará 

integrado por acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

Para la selección de las acciories se utiliza una muestra que 

fue tomada durante el periodo que comprende del mes de octubre de 

1992 al mes de noviembre de 1993. Para elegir a las acciones se 

considera como criterio de selección en primer término a la 

bursatilidad. La bolsa de valores mensualmente publica los 

indices de bursatilidad, así como muchas otras variables 

importantes, de todas las acciones que en ella se cotizan y las 

coloca, de acuerdo al indice que presenten, dentro de alguno de 

cuatro rubros: bursatilidad altn, bursatilidad media, 

bursatilidad baja y bursatilidad mínima. 

La bursatilidad alta comprende aquéllas acciones cuyo índice 

se coloca dentro del intervalo 7.97=<X<l0.00, 10.00 es el indice 

más alto; en la bursatilidad media se encuentran aquellas 

acciones que presentan un indice que cae dentro del intervalo 
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6.56=<X<7.97~ en··1a:_b"u.rsatilidad baja se incluyen a las acciones 

que presen_tan un índice' gue corresponde a alguno de los valores 

que se enoue-ntran en el intervalo 4.Sl=<X<B.56 y en la 

bursatilidad,mínima se coloca a las acciones gue presentan un 

índice gu8 cae en el intervalo 0.00<X<4.51.<3>. 

En un capitulo previo se mencion6 que la bursatilidad es muy 

importante ya que es un indicador de la liquidez que tiene una 

acci6n; por lo regular si una acci6n representa una alta 

liquidez; es decir, una bursatilidad alta, también representa un 

buen rendimiento para el inversionista. 

Las acciones gue se toman en gran parte siempre presentaron 

un índice de bursatilidad alta, se presenta a continuación la 

lista de las acciones con sus respectivos índices. 

J, Estos int!rvalos soo al 1e5 de octcbr? de 1992. La uplitud de Jos inllndos ~da a crruer la &Jlsa ft.exicana de Valom 
prtieflta pel¡U9l¡5 variacicries de tri e a otro; ror ejl'tplo, al lt'S de narietbre de 1992 los intervalos que se 1&1ejarai para 
indicar ta Wrsatilidad fuerau 7.9B=<l=<JB.M1 6.~1<7.981 4.48=<I<6.511 y e.11Ba<4.4S. 
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODO 
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE 
rlOVIEMBRE DE 1993. 

NUM.DE 
VECES QUE 
PRESENTO INDICE 

ALTA PERIODO DE 
BURSAT. EMISORA AÑO-MES BURSATIUDAn 

1 AEROMEXCPO 93-01 8.06 
2 AEROMEXCPO 93-02 8.03 
3 AEROMEXCPO 93-03 8.10 
4 AEROMEXCPO 93.Q4 8.16 
5 AEROMEXCPO 93-05 8.10 
6 AEROMEXCPO 93-06 8.10 
7 AEROMEXCPO 93-07 8.03 
8 AEROMEXCPO 93-08 a.os 
9 AEROMEXCPO 93-09 7.96 

1 ALFA A 92-10 8.32 
2 ALFA A 92-11 8.14 
3 ALFA A 92-12 8.20 
4 ALFA A 93-01 8.03 
6 ALFA A 93-02 8.02 
8 ALFA A 93-03 8.00 
7 ALFA A 93-04 7.96 

1 AP/>$CO A 92-10 8.02 
2 APASCO A ~11 8.24 
3 APM;CO A 92-12 8.32 
4 AP/>$CO A 93-01 8.28 
6 APASCO A 93-02 8.31 
6 APASCO A 93-03 8.43 
7 APM;CO A 93-04 8.42 
8 AP/>$CO A 93-05 8.26 
9 APASCO A 93-06 8.27 

10 APASCO A 93-07 8.39 
11 APASCO A 93-08 8.31 
12 APM;CO A 93-09 8.20 
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODO 
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE 
NOVIEMBRE DE 1993. 

NUM.DE 
VECES QUE 
PRESENTO INDICE 

ALTA PERIODO DE 
BURSAT. EMISORA AÑG-MES BURSATlUD"'" 

13 APASCO A 93-10 8.14 
14 APASCO A 93-11 8.18 

1 BACOMER BCP 92-10 8.27 

1 BANACCI 8 92-10 8.62 
2 8ANACCI 8 92-11 8,56 
3 BANACCI 8 92-12 8.59 
4 BANACCI 8 93-01 8.58 
5 8ANACCI 8 93-02 8.58 
6 8ANACCI 8 93-03 8.63 
7 BANACCI B 93-04 8.60 
8 8ANACCI 8 93-05 B.57 
9 8ANACCI 8 93-06 8.48 

10 8ANACCI 8 93-07 8.49 
11 BANACCI 8 93-00 8.52 
12 8ANACCI 8 93-09 B.49 
13 BANACCI 8 93-10 B.48 
14 8ANACCI 8 93-11 8.55 

1 BANACCI e 92-10 8.43 
2 BANACCI e 92-11 8.38 
3 BANACCI e 92-12 8.38 
4 8ANACC1 e 93-01 e.35 
5 BANACCI e 93-02 e.so 
e BANACCI e 93-03 B.23 
7 8ANACCI e 93-04 8.15 
e BANACCI e 93-05 8.08 
9 BANACCI e 93-06 B.03 
10 BANACCI e 93-07 8.10 
11 BANACCI e 93-08 8.05 
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIOAD EN EL PERIODO 
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE 
NOVIEMBRE DE 1993. 

NUM.DE 
VECES QUE 
PRESENTO lllDICE 

ALTA PERIODO DE 
·BURSAT. EMISORA AÑO-MES BVRSATIIJDAr 

12 BANACC e 93-09 8.01 
13 BANACC e 93-10 8,00 
14 BANACC e 93-11 8.10 

1 BANORTE BCP 93-07 7.99 
2 BANORTE BCP 93-08 8.16 
3 BANORTE BCP 93-09 8.21 
4 BANORTE BCP 93-10 B.29 
5 BANORTE BCP 93-11 8.30 

1 CEMEX A 92-10 B.56 
2 CEMEX A 92-11 8.68 
3 CEMEX A 92-12 8.70 
4 CEMEX A 93-01 8.57 
5 CEMEX A 93-02 B.56 
e CEMEX A 93-03 8.53 
7 CEMEX A 93-04 8.40 
8 CEMEX A 93--06 8.38 
9 CEMEX A 93-06 8.36 

10 CEMEX A ~7 e.43 
11 CEMEX A 93-08 8.48 
12 CEMEX A 93-09 8.51 
13 CEMEX A 93-10 8,53 
14 CEMEX A 93-11 8.56 

1 CEMEX e 92-10 8.57 
2 CEMEX e 92-11 8.62 
3 CEMEX e 92-12 8.76 
4 CEMEX e 93-01 8.68 
5 CEMEX e 93-02 8.69 
6 CEMEX e 93-03 8.72 
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSA TILIDAO EN EL PERIODO 
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE 
NOVIEMBRE DE 1993. 

NUM.DE 
VECES QUE 
PRESENTO INDICE 

ALTA PERIODO DE 
BURSAT. EMISORA AÑO-MES BURSATIUDAD 

7 CEMEX B 93-04 9.68 
8 CEMEX B 93-05 9.69 
9 CEMEX B 93-06 9.68 
10. CEMEX B 93-07 9.72 
11 CEMEX B 93-08 8.66 
12 CEMEX B 93-09 9.63 
13 CEMEX B 93-10 8.62 
14 CEMEX B 93-11 9.64 

1 CEMEX CPO 92-10 8,49 
2 CEMEX CPO 92-11 8.56 
3 CEMEX CPO 92-12 8.85 
4 CEMEX CPO 93-01 9.41 
5 CEMEX CPO = 8.38 
8 CEMEX CPO 93-03 9.44 
7 CEMEX CPO 93-04 8.38 
8 CEMEX CPO 93-05 8.29 
9 CEMEX CPO 93-06 8.33 
10 CEMEX CPO 93-07 8.45 
11 CEMEX CPO 93-08 8.49 
12 CEMEX CPO 93-09 9.48 
13 CEMEX CPO 93-10 9.48 
14 CEMEX CPO 93-11 8.62 

1 CFRA e 82-10 8.72 
2 CFRA e 92-11 8.88 
3 CFRA e 82-12 8.82 
4 CFRA e 93-01 8.89 
5 CFRA e 93-02 8.89 
6 CFRA e 93-03 8.96 
7 CFRA e 93-04 9.95 
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODO 
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE 
NOVIEMBRE DE 1993. 

NUM.DE 
VECES QUE 
PRESENTO INDICE 

ALTA PERIODO OE 
BURSAT. EMISORA AÑO-MES BURSATlUDAn 

8 OFRA e 93-06 8.89 
9 OFRA e 93-0B 8.84 

10 OFRA e 93-07 8.89 
11 OFRA e 93-08 a.se 
12 OFRA e 93-09 8.81 
13 OFRA e 93-10 8.83 
14 OFRA e 93-11 8.94 

1 CIFRA B 92-10 8.25 
2 OFRA B 92-11 8.28 
3 CIFRA B 92-12 8.43 
4 CIFRA e 83-01 8.49 
6 CIFRA B 93-02 8.40 
6 CIFRA a !J3.03 8.49 
7 CIFRA B 93-04 8.43 
8 CIFRA B 83-05 8.43 
8 CIFRA B 93-06 B.31 
10 CIFRA a 93-07 B.29 
11 CIFRA B 83-08 8.32 
12 CIFRA B 93-08 8.21 
19 C:P'...A B 93-10 B.17 
14 CIFRA B 93-11 8.25 

1 CMA 3 92-10 8.38 
2 CMA 3 92-11 8.33 
3 CMA 3 92-12 8.30 

1 FEMSA e 92.-10 8.42 
2 FEMSA B 92-11 8.67 
a FEMSA B Sll-12 8.97 
4 FEMSA B 93-01 9.00 
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODO 
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE 
NOVIEMBRE DE 1993. 

NUM.DE 
VECES QUE 
PRESENTO INDICE 

ALTA PERIODO DE 
BURSAT. EMISORA AÑO-MES BURSATll.JD"" 

6 FEMSA B 93-02 9.00 
6 FEMSA B 93--03 9.08 
7 FEMSA B 93-04 9.08 
8 FEMSA B 93-06 8.92 
9 FEMSA B 93-06 B.73 

10 FEMSA B 93-07 8.89 
11 FEMSA e 93.QB B.68 
12 FEMSA B 93.QB B.61 
13 FEMSA B 93-10 B.63 
14 FEMSA B 93-11 B.64 

1 GCARSO A1 92-10 B.73 
2 GCARSO A1 92-11 B.71 
3 GCARSO A1 92-12 B.BO 
4 GCARSO A1 93-01 B.78 
5 GCARSO A1 93-02 B.74 
6 GCARSO A1 93--03 B.74 
7 GCARSO A1 93-04 B.87 
B GCARSO A1 93-05 B.61 
9 GCARSO A1 93-06 8.62 

10 GCARSO A1 93-07 B.44 
11 GCARSO A1 93-08 8.61 
12 GCARSO A1 93-09 8.71 
13 GCARSO A1 93-10 8.81 
14 GCARSO A1 93-11 8.96 

1 G= B 92-11 8.10 
2 GCC B 92-12 B.16 
8 G= B 93-01 7.89 

1 GFB A 93-08 7.89 
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODO 
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE 
NOVIEMBRE DE 1993. 

NUM.DE 
VECES QUE 
PRESENTO INDICE 

ALTA PERIODO DE 
BURSAT. EMISORA AÑO-MES BURSATIUOA~ 

2 GFB A 93-07 7.94 
3 GFB A 93-08 7.98 
4 GFB A 93-09 7.95 
5 GFB A -10 7.96 
6 GFB A 

_,, 
B.03 

1 GFB B 92-10 8.35 
2 GFB B 92-11 B.35 
3 GFB B 92-12 8.43 
4 GFB B 93-01 8.38 
5 GFB B 93-02 B.39 
6 GFB B 93-03 8.48 
7 GFB B 83-04 8.42 
a GFB B ~ 8.33 
9 GFB B 93-06 8.84 
10 GFB B 93-07 B.41 
11 GFB B 93-08 B.49 
12 GFB B 93-08 B.47 
13 GFB B -10 B.47 
14 GFB B sa-11 8.47 

1 GFB e 92-10 8.81 
2 GFB e 92-11 8.85 
3 GFB e 92-12 B.95 
4 GFB e 93-01 a.es 
5 GFB e 93-02 8.79 
6 GFB e 93-03 8.74 
7 QFB e 93--04 8.63 
8 QFB e ~ 8.51 
9 GFB e 93-06 8.48 
10 GFB e 93-07 8.46 
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODO 
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE 
PIOVIEMBAE DE 1993. 

NUM.DE 
VECES QUE 
PRESENTO ..otee 

ALTA PERIODO DE 
BURSAT. EMISORA AÑO-MES BURSATIUD"n 

11 GFB e 93-06 8.55 
12 GFB e 93-09 8.58 
13 GFB e 93-10 8.58 
14 GFB e 93-11 8.58 

1 GGEMEX BCP 92-10 8.13 

1 GIGANTE BCP 93-04 7.95 
2 GIGANTE BCP 93-06 7.95 

1 GSERFIN BCP 92-10 8.77 
2 GSERFIN BCP 92-11 8.63 
3 GSERFlN BCP 92-12 8.54 
4 GSERFlN BCP 93-01 8.40 
5 GSERFIN BCP 93-02 8.27 
6 GSERFlN BCP 93-03 8.40 
7 GSERFlN BCP 93-04 6.33 
8 GSERFlN BCP 93-06 8.35 
9 GSERFlN BCP 93-06 8.23 
10 GSERFlN BCP ll3-07 8.07 
11 GSEP .. c=JN eC? ~ 8.05 
12 GSERFlN BCP 93-09 8.03 
13 GSERFlN BCP 93-10 8.12 
14 GSERFIN BCP 93-11 8.19 

1 GVIDEO B 92-11 8.22 
2 GVIDEO B 92-12 8.38 
3 GVIDEO B 93-01 8.43 
4 GVIDEO B 93-02 8.44 
6 GVIDEO e 93-03 8.48 
15 GVIDEO e 93-04 8.45 
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODO 
COMPRENOIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE 
NOVIEMBRE DE 1993. 

NUM.DE 
VECES QUE 
PRESENTO INDICE 

ALTA PERIODO DE 
BURSAT. EMISORA AÑo-MES BURSATIUD-"~ 

7 GVIDEO B 93-05 8.23 
B GVIDEO B 83-06 B.14 
9 GVIDEO B 93-07 8.12 
10 GVIDEO B 83-08 7.99 

1 INTENAL BCP 82-10 8.61 
2 INTENAL BCP 82-11 9.39 
3 INTENAL BCP 82-12 B.23 

1 KIMBER A 82-10 8.00 
2 KIMBER A 82-11 B.08 
3 KIMBER A 82-12 8.13 
4 KIMBER A 93-01 8.06 
6 KIMBER A 93-02 B.06 
6 KIMBER A 93-03 7.99 

KIMBER A 93-04 7.88 
KIMBER A 93-05 7.79 
KIMBER A 83-06 7.76 
KIMBER A 93-07 7.76 
KIMBER A 93-08 7.71 
KIMBER A 93-09 7.67 
KIMBER A 93-10 7.70 
KJMBER A 93-11 7.77 

, MASE CA B 93-10 e.os 
2 MASE CA B 93-11 8.23 

1 SERFIN B 62-10 8.51 
2 SERFlN B 92-11 8.16 

1 TELMEX L sa-10 9.93 
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSA TILIDAD EN EL PERIODO 
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES OE 
NOVIEMBRE DE 1993. 

NUM.DE 
VECES QUE 
PRESENTO INDICE 

ALTA PERIODO DE 
BURSAT. EMISORA AÑO-MES BURSATJUOAll 

2 TELMEX L 92-11 9.93 
3 TELMEX L 92-12 9.93 
4 TELMEX L 93-01 9.92 
5 TELMEX L 93-02 9.92 
s TELMEX L 93-03 9.92 
7 TELMEX L 93-04 9.92 
8 TELMEX L 93-05 9.95 
9 TELMEX L 93-06 9.95 

10 TELMEX L 93-07 9.95 
11 TELMEX L 93-08 9.95 
12 TELMEX L 93-09 9.96 
13 TELMEX L 93-10 9.96 
14 TELMEX L 93-11 9.96 

1 TELMEX A 92-10 8.17 
2 TELMEX A 92-11 8.13 
a TELMEX A 92-12 8.14 
4 TELMEX A 93-01 7.99 
5 TELMEX A 93.Q2 8.01 
6 TELMEX A 93-03 8.06 
7 TEU..CX A 93-04 8.04 
8 TELMEX A 93-05 8.04 
9 TELMEX A 93-06 7.94 

TELMEX A 93-07 7.90 
TElMEX A 93-08 7.78 
TElMEX A 93-09 7.72 
TELMEX A 93-10 7.fS7 
TELMEX A 93-11 7.75 

1 TI.EVISA L 93-03 8.01 
2 TL.EV1SA L 93-04 8.01 
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ACCIONES !lUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAO EN EL PERIODO 
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE 
NOVIEMBRE DE 1993. 

NUM.DE 
VECES QUE 
PRESEllITO INDICE 

ALTA PERIODO DE 
BURSAT. EMISORA AÑO-MES BURSATll.JD.O.O 

3 TI.EVISA L 93-05 8.01 
4 TLEVISA L 93-06 8.00 
5 TI.EVISA L 93-07 8.08 
6 TLEVISA L 93-08 8.05 
7 TI.EVISA L 93-09 8.06 
8 TI.EVISA L 93-10 a.01 
9 TLEVISA L 93-11 8.07 

1 TMM L 92-10 8.14 
2 TMM L 92-11 8.06 
3 TMM L 92-12 8.06 

1 TTOLMEX 82 92-10 8.56 
2 TTOLMEX 82 92-11 8.62 
3 TTOLMEX 82 92-12 8.69 
4 TTOLMEX 82 93-01 8.63 
5 TTOLMEX 82 93-02 8.64 
6 TTOLMEX 82 93-03 8.68 
7 TTOLMEX 82 93-04 8.60 
9 TTOLMEX 82 93-05 9.54 
9 TTOLMEX 82 93-06 8.52 
10 TTOLMEX 82 93-07 9.62 
11 TTOLMEX 82 93-08 9.64 
12 TTOLMEX 82 83-09 8.63 
13 TTOLMEX 82 93-10 9.eo 
14 TTOLMEX 82 93-11 8.58 

1 VTTRO CP 92-10 8.54 
2 VTTRO CP 92-11 8.53 
3 VTTRO CP 92-12 8.59 
4 VTTRO 93-01 9.51 
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODO 
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE 
NOVIEMBRE DE 1993. 

NUM.DE 
VECES QUE 
PRESENTO INDICE 

ALTA PERIODO DE 
BURSAT. EMISORA AÑO-MES BURSATIUDAti 

5 VJTRO 93-C2 8.49 
6 vrmo 93-03 8.68 
7 vrmo 93-04 8.40 
8 vrmo 93-05 8.40 
9 vrmo 93-06 8.30 

10 vrmo 83-07 8.22 
11 vrmo 83-08 8.18 
12 VJTRO 83-0B 8.03 
13 VJTRO 93-10 8.03 
14 VITRO 93-11 7.99 
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Se descartaron. acciones como ALFA ·A y AEROHEX: CPO ·.que 

durante parte· del ~~1-í_o_~·º. pres_erit-~ron á1ta·· bursat.iiid·~·J p~ro .oon 

· una tendencia decrecient·e ··;::·; Se>.tómaro·n·:: en:>:Ou·~-nt·li~-·~~~-iO'ii·e·s comO.-

BANORTE BCP, GFB·. A;,Kiiiilmi~t.'¡¡~~EcA·s;·T~t~E~,;~ :t%L~~I~~'L <iue 
-,-'.' :·~·· -... ~--' ~ ,, .. .., .. -·:.-,,~· - <;-"< 

fueron pres~ntando Ün,'.é~¡,·~~~t~;,· '~~~::é,f ;.~~d'~~~ ::c¡,ue. se •. esta 

considerarÍdÓ ::. . "' _ -· .<·>'.}.-· .··:~\;:; .:.::_· --- ::;;~·;'._';Jf1 ·: ··<.:_:_ ~-;· ~:-,}"~;:. 

a la :::m:c:~;::~º:ur:~:~t~:~f1~~t¡~!f~i~~rf ft}~r~~~á dé a~uerdo 
1. APASCO . Á: s~ritfr; ~~i~d~~~~1~YJ;;it1'tlí\;c~k~tr~~oi~~ (Industr~a 

2. 

3. 

4. 

5. 

B. 

7. 

8. 

.. - " . .-:.-_· ... :-~?\-- -~·~/:- .. }f{_::.: ::~:;s'JL·_·~·;/.:-.},"'.1:•, .- .... >...-.· . . __ . 
Cementer'a).:_ \~-~e-~,én t·~-i~al ~-a··_ b·ü·rs&:f.'i.1iéiad'·,~·Em. iOdD -el Per.íOdo. 

BANACCI iª ·i.~ec,t.~r :)J',5J'i,~i~~os"'(Gr~~o 
.-:·.i. 

BANAC~I' é; ~ect~r: Se~~icios ;:(G~,i¡i~ ~inan.iiero). 
alta -~Ursati¡~dil·d. en to.dO- -e~>·per'íO~~. 

Presenta 

BANORTE BCP • .. sector: . servicios ; .< Iri~~i t~o.1~11: de~'crédi to). A 

partir de julio de 1893 se · ~i/:·.- i~~r~·~-~ni~do··;:~·u · i~diC·e. de 

':;:::,:_; bursatilidad. .:;> ·:.;.,::« ::<;; 

CEHEX A. Sector: Industria de. la:C:o~~~,;¡¡·;;;¡·;:6n:' cI~dJ~tria 
Cementara). Prese~ta alta bur_s·~-~\~.~-~~#-~.'.~~~~~;~~6')'~i; P~~i·~d~ .··~ 
CEHEX B. Sector: Industria de :.¡)J~~~~'t~J~~'.i.d~;;; Ú~d~stria 
Ceme~tera). Presenta al ta bu ~sai-¡i¡~1~ .,,·~~:~{~~~-~·.:~~"~> 'p~~-iod~. 

CEHEX CPO. Sector: Indust~ia de.: lá '.;oristr~6ciísií (Industria 

Cementara). Presenta alta b~~s~¡--¡¡i~·~~' e~· 'todo el periodo. 

CIFRA B. Sector: Comercio (Casa~ ComercialeS). Pre~enta alta 

bursatilidad en todo el periodo. 

9. CIFRA C. Sector: Comeroio (Casas Comerciales). Presenta alta 
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18. 

11. 

12. 

13. 

14. 

15. 

16. 

bursatilidad en todo -el ··periodo. . . . - . ' . -. . ' 
FEHSIJ ·a . . sector:,,Industria de: ·1a· Transformación (Productos 

·AlÍmerit.icios~<S~ebÍ.da~:~,,;· T'~b·~~·o) ,; ~~~~~nta> alta ·bllrsatilidad 

en· todo;_ei~.·p~~'í'.~d~}\:·-· ·-~ '"!:~i~>. -\-:- · -.o 

·" 
GCIJRSO ~A{( S~;t~~-;. ~~rÚ~. c(Control#da~·~) .+ P;~sénta .alta 

:::ª:~.i+.::~~:?;·~~~~fi-ff(:·~~~r~fl: ..... ;~Rn&~{i:}·~~ }~LL. de 

junio -~de -::: i9s;3:·;>.- -~-~--. · ·ha;.:::;·fjo iJl~~-~·m:~nta~dO -:'.~·u :~i'~d-ioe de > 

bursatilidad·. . , ,.-Y:;~~~-:<;~j/ .'.·. .. ·"':. 
GFB B. Sector:· ser~ic·i:~~ ~:f~'.~u~~. Financiero) .. Presenta· alta 

bursatilidad eri- toC:i~ ·-el:.·p·ar.íOdo. · 

GFB C. Sector: .:~~~~~-~c~·~~'.:_ 2~-~,u;-~ Ifinanoiero). Presenta ·.-·-al ta. 

bursatilidad en· todo'el .. período. 

GSERFIH BCP. Sed: o;~'/ Servicios (Grupo Financiero).· Presenta 
:- .. ,: .. · 

alta bursatilidad eri'·todo el período. 

KIHBER IJ. Sector;:. Ind-ustria de ia Transformación (Celulosa· y 

Papel). Al prinÓipfo: del periodo presento bursatilidad alta, 

octubre de 1992 a - marzo de 1993, al final presenta 

bursatilidad me"dia p~ro con tendencia creciente. 

17. HASEC'IJ B. Sector: Industria de la Transformación. (Productos 

18. 

19. 

Alimenticios, Bebidas y Tabaco). Bn los tres últimos meses 

viene inorementandose su bursatilidad. 

TELHEX L. Sector: Comunicaciones Transportes 

(Comunicaciones). Presenta la bursatilidad más alta de todas 

las acciones en todo el período. 

TELHEX A. Sector: Comunicaciones Transportes 

146 



(Co11unica,1?iones).. Presenta.~alt.a bursatilidad -,los. · pri11ero_s 

tres meses del períodó y·:continu·a· con· bursat."iriCi"ad 'mBdia¡ se 

considera. porgue;· ~·b·~-iS:~en~;e,- es-~\eniitidS:.:·,.por~· ¡·~:; .Íli'slia. 

empresa de: la- a~·~·iÓ~t ~-~~t;~-~·i.Jr ~q~·~ t1.6ñ8 :;·~l·a···~b~'~~·~)ti'.i¡~-~-d más 

2a. ª~::~ISA .. · L." ·• ~Út·~~ ,· ,· c~L~iCaoijones . ::- -;:{Ji~~~tes 
ccomuriicaCi"on~~-> [·TA· ·:p·a~-~~~- ·~-~:--· ~\¡~-~~~~-~-~-d-~-~ 1~~.~:~ :::~-~~-~~rt·~ .·un 

increnle~t·O">e~-~~~u ~1_~~--~~~~-·c ~-~:h~~~~·éi-~i-~-~éL i) t· ·~-~:;:7 • ~:.~:" ·)]. r 

:: ::t1ti:f iii.tJ~;:~:;~~ii~~i~i~111:c 
de ·P.roduct·os~.:.:,_-;.:.;Hinerales;_:;J_, · No=::-M'etálioos) .\·. :P;e·~~·r;t~·>'; ·. iilta 

bursati 1 iJ;J, 2h':;{~~~ f ~~¡1Ji~Zi~~~81~f [\i{i{'_ ~J~ }J~·'''.~;:; _,. ·.·. ' . 
. En-."81'-·:¿~pi f~'¡¡,i·.{±VfY~, dOnde···~·.;se:~menci'Onó ~:1a:: teoria :·del MO-delo 

.,.~ '~ . ...-;- ;~.? ,, . '~·,,".: __ ,,;:;·' ·-;:· '. :;-, ·. '•· 

de Már_k~·w_it~~:-:·:·s·.~;.:~~h6~6~-~:_' :<:(~_é:~-~.f m·~c:l".'~ó :Ut.iii~-~·~~1a·r v~í-i-aliZfii· dei 

. rend imierito;'./'có~~--.. ~~'~'id~~:~: 'ct·~·:l."~} rié'~S:~.-.,-. en ·¡~·> ·~1~t'~~s'~:·ó~·i:~~;· . :»POr., :lo 

regular; ... :~:~-~~\». ,:_;:{~J~~~~}~;¿Í~t~·~::'·:~i8mp~-~'_ :-.~~scá.,· ~~~e~·~f ~-:--u~·-~:-.-~-~~or 
r·andi.rii~,~-~-o.'.:~.~~ .'.·~~ ... ;1~~i~ -~ P-e~~eilO. As.imiáino ,: ·.se :·~Ú~----·'J.; J~f·i·~·¡·~·ión 

crite~Io .PElra:, selec.oiOnar una a 
-·· 

otra;' .~st~ :. · se· ·basa en · 1a oomparació~ de, la· :esperanza y la 

yari8nza~ 

.u~a !llt'~~nativa A domina a una alte~na~iVa·~·-,··ai y solo si: 

B(Rend. A)~ B(Rend. B) Var(Rend. ~'>' < .Vár(Rend. B) 

o bien, 

B(Rend. A) > B(Rend. B) y Var(Rend. A)· :s Var(Rend. B) 

en donde, B(Rend, A) y B(Rend. B) se_entiende.oomo la esperanza 
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del rendimiento de la alternativa A y B respectivamente, 

Var(Rend. A) y .Var(Re·n~. B) se refie.re a·la. varianza_ de.la 

alternativa A y B respeotivameñte. 

De todo~. l?~~: i~~t:~,-u~·~-~t'~s,·list.~do~ se ~.a.1:~'~·1-~ ·.su ;~-~:rldiXnieitto 
mensual _p~o~~~,i?>~ ;;.io ·:·\-~-r~~~-: del.:-- P·.~~Í~~~-;-: .:Y~/:~iit·~~ic;~::~~~{~e·-_:.óbt~~~o, 

•• -,<"> ._-.,- ,-.-

tomando. ~,om~':-:ba:·s'e·, ei~.:p~·é~io.· · .. pr6·m~~i~:· P~r:.~'·~s -d_~.-::~B~:fá·-~~-a.::··.-de ias 

aocionesi gi:í~e, e'Étj>úblic8.do por la· aó1sa:>:Me~i:~-artB:.:'d~ ... ~vai1l"J:.e~·; .. 
La f6r~üia•fue • ..•. •~~ utÍíizó pa;,:;-. e~ccalcu~I d~Í ·rendimiento 

proi:i:iedio por,,: meS, R, ··fue: 

R 

-'-: 
•_· •. , 

pr;,cio prom~~io del mes''- ·~·rae¿ ~:omedio ~;,1 mes anterior 
-~~ :_ f;:;~:~ _.,·:·-:.~ 

· pre~io ,7~~º~~-~·~:f?~~~~ ;m~~·:; ~~:·i~;~i-~r 
·;...·.-.-·" 

.-;· ·<',•' - ' 

Ai tener· ya· dete.rminad~~ .10s rB.ridi-.;¡ientos de cada una de las 
··: •:· 

acciones por cada ·.Uno ·dB-_10-.s.: meses, . para el manejo de la 

información y la detBrminación"de·la·distribuci6n de probabilidad 

y de la respectiva media o esperanza y la varianza •. se agrupó la 

información en intervalos de frecuencia; al obtener los 

rendimientos máximos y mínimos de cada acció~ en el periodo se 

puede determinar el rendimiento máximo de todas las acciones de 

la muestra así como también el rendimiento minimo de,, la muestra; 

20.76X y -15.91% respectivamente, lo anterior con la finalidad de 

poder determinar el recorrido, es decir, la diStancia·_entre el 

_valor máximo y el valor mínimo, 36.S?X, y· poder .. determinar la 

amplitud de los intervalos de frecuencia a ut:ilizar de manera 
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·uniforme para to.das las acciones~ Utilizando 10 intervalos de 

frecuenci·a, (38.~7%/J.0)~3\~7x, :·es la ·a.;;~litud aproximada de oada 
interv~lo"{: p'ara .;·. ~l :·,análiais:~de=:=:: i~·~:oirl"f~-~mac.Í.Ó~ se tomará como 

ampli:::e::it:::}tl:~~r~tJI~!to~sI~~[;e~f·~hcia se obtuvo la marca 
de clase ·de ·~~~a :.i.f.lt~~~~-;t.~~'~:~·'.;··f~e·~~~~·~.~~./··la. marca de clase es el 

:::::va::~r:::n:::~v~t~:[~~~~~]iM~iil~:~e;r::ue::::o a:::~:ta de~ 
: < .,,·. : .,,, • •• '-: ~ • .,,¡,. ... 

observada· y la fre·c·Ú·~~oi·~":·.'~~~:i~ti~~ -,-d~. cada acción 1 es decir; la 

frecuencia con qu~··u~".~~.i'~(~ d~}i~-'.:~~ri.cú.~Í.ento se presenta para cada 

uno de los intervalos de r·~~-c~~ncia y la frecuencia entre el 

número total de valores que se están considerando para cada una 

de las acciones respectivamente. PB~a poder obtener el valor de 

la media y la varianza tomando, desde luego, como base las 

definiciones mencionadas en el capitulo IV para esas medidas, se 

utilizaron las f6r~ulas: 

donde: 

E(RJ) 

:¡ (rJ - E(IÚ))2f(rJ) 
j 

E(RJ) =Esperanza del rendimiento de la acción j. 

R~ = reñdimiento mensual promedio de la acción j. 
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r~ =marca.de ~lase del intervalo j. 

f(r~) = freo-u8ncia relativa- de la marca de cia~~ j .. 

Var{R.:1) Varlan:i~ del rendÍ.mie.nto de h 'acció~ j'. 

-L\~-, , _·;; -- .-_, -. ~"'" 

Al teriei:. ya d¡;t~riniÜacio .~Úre;,~\ . .;X~nt~; ~;~ i>~~d~ .obtener el 

-valor :d0 i-a····m·~1~i~-~-;~_~\-1; .. ·-,;~~~~n~i': efe{·' y.;:;·~~~;~t:~¡~ '.:~~~--)-.~-· ~-~u~1 se 

puede- a~lic~·;· .. ~i< cr1~--e_~i.~' d~~-~~. ~~~ie·~~i·6~:~:-~nJef~ )ás 22 alternativas 

para ·dBterniriár·: q·~~~~- .:·<;lo~Í-~~á~\._;-~~·i;/i~'.~fi~'i:~~¡·~~ «.:y·_ cUales son 

efioieritSs. ·. · 
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Precio Promedio del Mes y Rendimiento Mensual Promedio 
durante el período de octubre de 1992 a noviembre de 1993. 

APASCO A BANACCI B BANACCI e 
RBNDIMIENTO RENDIMIENTO RENDIMIENTO 

RESPEC"l'O RESPEC'I'O RBSPEC'rO 

DEL PRECIO DEL PRECIO DEL PRECIO 

PRECIO AWl"ERIOR PRECIO Atn-ERIOR PRECIO ANTERIOR 

11.024 14.314 14.995 
13.292 20.57% 16.139 12 . 75% 16.497 10 . 02% 

14.041 5.64% 16.335 1 . 22% 17.055 3 . 38% 

14.584 3.86% 16.870 3. 27% 17.871 4.79% 

13.406 -8.08% 14. 961 -11.32% lS.885 -11.11% 

14.166 5.67% 15.706 4.98% 16.814 5.85% 

15.288 7.92% 16.066 2. 29% 17.432 3.68% 
15.096 -l.26% 15.120 -5. 89% 16.156 -7.32% 
15.703 4.02% 14.684 -2.88% lS.859 -1.84% 

17. 408 10.86% 15.932 8.50% 17.804 12.26% 

lR. 320 5. 24% 17.379 9 :oa" 19.308 8.45% 

18.534 l.17% 17.107 -1.57% 19.047 -1.35% 

20.294 9.50% 16.868 -1.40% 19. 272 1.18% 

23.217 14. 40% 17.557 4.08% 20.575 6.76% 

. Rend. 'Rend • Rend. 
M6ximo 20 .57%. M6ximo 12 .75%. M6ximo 12.26% 

Rend. ·Rand. Rend. 
Minimo -0:00%; Minimo ··. -11:32% Mi.nimo -ll .11% 

Media 5;55 Madi~ 1.85 Media -,2. 77 

varianzl!I 4e:2e Varianza 35. 98 varianza '45. 25. 
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Precio Promedio del Mes y Rendimiento Mensual Promedio 
durante el periodo de octubre de 1992 a noviembre de 1993. 

BANORTE BCP CEMEX A CBMEX B 

RENDIMIENTO RENDIMIENTO RENDIMIENTO 
RESPECI'O RESPEC'l"O RESPEC'l"O 

DEL PllliCIO DEL PRECIO DEL PRECIO 
PRECIO ANTERIOR PRECIO ANTERIOR PRECIO ANTERIOR 

0.472 40.960 41.071 
0.561 18. 83% 42. 254 J.16% 42.999 4.69% 

0.611 8.99% 45.277 7.15% 45.942 6.84% 
0.591 -3.33% 48.313 6.71% 49.078 6. 83% 
0.49? -15. 91% 43.0BS -10. 82% 43.763 -10.83% 

0.581 16. 90% 44.018 2.17% 44.880 2.55% 

0.636 9. 47% 47.483 7.87% 48.620 8.33% 
0.605 -4.87% 45.467 -4.25% 46.690 -3.97% 
0,586 -3 .14% 46.232 l. 68% 48.253 3.35% 
0.643 9.73% 51.306 10.98% 53.220 10.29% 

0.711 10.58% 55.574 8. 32% 58.384 9.70% 
0.768 8.02% 57.092 2. 73,. 61. 278 4.96% 

0.806 4.95'% 62.705 9.83% 68.732 12.16% 
0.831 3.10% 69.914 11. 50% 77.318 12.49% 

Rend. Rend. Rend. 
M6ximo 18.83% M.6.ximo 11', 50% M6ximo 12.49% 

Rend. Rend, Rend. 
Mínimo -15.91% Mirlinlo -10.82% Minimo -10.83% 

Media 4.62 Media 4.62 Media 5.23 

Varianzie 85. 78 varianza 41.47 Varianza 42.?9 
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Precio Promedio del Mes y Rendimiento Mensual Promedio 
durante el período de octubre de 1992 a noviembre de 1993. 

CEMEX CPO CIFRA Il CIFRA c 
RENDIMIENTO RENDIMIENTO RENDIMIENTO 

RESPBcro RESPEC'I'O RESPECI'O 

DEL PRECIO DEL PRECIO DEL PRECIO 
PRECIO ANTERIOR PREC:IO ANTERIOR PRECIO ANTERIOR 

39.413 4.926 4.555 

41.462 5.20% 5.949 20. 76% 5.117 12.33% 
44. 527 7.39% 6.357 6.86% 5.644 10 30% 
4?.682 -1.09% 6.502 2. 28% 5.873 4.06% 

42.337 -11.21% 5.777 .-11.15% S.235 -10 86% 
43.023 1.62% 5.800 o. 40% 5.428 3.69% 

46.427 7.91% 6.256 7,86% 5.794 6.74% 
45.186 -2.67% 6.077 -2. 86% S.565 -3.95% 
4s·,eoo 1.3.6% 6.168 l. 50% 5.720 2. 79% 

50.618 10.52% 6.582 ; 6. 71% 6.235 
9. ºº" 

55.053 8.769' ·:1 .. Ü3 12.63% 7.066 13.33% 
57;190 3.88~ ·7 ,257 '·-2. 10% 7.107 0.58% 
62.245 8 .84% ·'.7 ,568 4. 29% 7.158 o. 72% 
70.368 13.05" .a:·. s~6J :· 13'·. '32% 7.957 11.16% 

··--
R81ld. -'.·-

... 
'Rend·~ 

Máximo· 1·3. 05% ~~á~i~~-· :.7.6%; M6ximo 13.33% 

Rend.· Rérld.< ; Rerid. 

M1nimo· -il. 21% ~inirTlcr '~Mini~o -1,0.86% 

Media 4. 31 M~dia ·. 4.31 Media 4.62 

Varianza 42.98 Varianza Gs.14 V~r.ianza 48.85 
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Precio Promedio del Mes y Rendimiento Mensual Promedio 
duronte el periodo de octubre de 1992 a noviembre de 1993. 

FEMSA B GCARSO Al GFB 
RENDIMIENTO RENDIMIENTO 

RESPEC"fO RESPBC'fO 

DEL PRECIO DE.t. PRECIO 

PRECIO ANTERIOR PRECIO ANTERIOR PRECIO 

'.).811 16.585 3.327 
10.542 7. 45% 18.523 11. 69% 3.730 
11.645 10. 46% 19.157 3.42" 3.815 
11.758 o. 97% 19.188 o .16% 3.534 
10.376 -ll.75% 1?. 413: -9.25" 3.073 

11.127 7.24% 17.818 2.33% 3.262 

12.299 10.53% 18.413 3. 34" 3.254 
11. 743 -4 . 52" l?.001 -7.67% 3.025 
11.845 o .87% 16.819 -1. 0?" 2.919 
12.499 5 .52% 18.313 8. 88% 3. 000 

14.355 14.85% 19.821 8. 23" 3.134 
15.123 5. 35" 21.249 

7. ªº" 3.094 
15.427 2. 01% 22.530 6. 03% 2. 927 
17·,502 13. 45% 25.514 13. 24% 3;241 

Rend. Rend. Rend. 
,Máximo. 14.85% Máximo 13 .. 2.4%~ Máximo. 

... 

Rend. Rend. Rend·: .. :. 

Mínimo'·· -11'. 75% Minimo _;9. 25" Minimo 

Media 4.92 Media 4.00 Medi8-

VarianZ~ ·54 ¡·53 Varianza 39.38 Varianza 

A 
RENDIMIENTO 

RESPECTO 
DEL PRECIO 

ANTERIOR 

12.11% 
2.27% 

-7.36% 
-13.04% 

6 15" 
-0.25% 
-?.04% 
-3.50% 

2.77% 
4. 47% 

-1.28% 
-5. 40% 

10.73% 

i2.i1% 

-13.04" 

0.62 

53. 78. 
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Precio Promedio del Mes y Rendimiento Mensual Promedio 
durante el período de odubre de 1992 a noviembre de 1993. 

GFB B GFB c GSRRPIN BCP 

RENDIMIENTO RENDIMIENTO RENDIMIENTO 
RESPECTO RESPEC'I'O RESPECTO 

DEL PRECIO DEL PRECIO DEL PRECIO 

PRECIO ANTERIOR PRECIO ANTERIOR PRECIO ANTERIOR 

3.814 4.302 10.aoo 
4.223 10. 73% 5 108 18. 74% 9.993 -7. 47% 

4.413 4.50% 5.302 3. 78% 10.612 6.20% 

4.196 -4.92% 5.156 -2. 75% 11.666 9.95% 
3.568 -14.97% 4.706 -8. 73% 11.664 -0.03% 

3.802 6. 56% 4.966 5.52% 13.273 13. 79% 

3 .913 2.92% 5.329 7 .31% 14.340 6. 04% 
3.576 -8.56% 5,097 -4.35% 13.?95 -3. 60% 
3.676 2. 74% 4;951 -2.67% 14. 062 2.06% 
4.070 10.72% 5.084 ._.2. 48% 14.015 -0.48% 
4.325 6. 27%· 5.196 2. 20% 14.961 6.75% 
4.215 -2.54% ·4: a·:i2' .-7. 01% 16.095 7.58% 
3. 968' -s.86" . .¡. ~ºº -4. 80% 17.175 6.?1% 

4.074 2.67% 5', 132 11.57% 18 .102 5. 40% 

.. 
Rend. . :' ~~~~:~-. ~ · Rand. 

Máximo 10.73% M4Xiñio· :._-·18. ?4% Máxfmo .. 13;79% 

Rend. rR~n·d·:':. Rénd. 
Minimo -14.9?%· M1r11mo -8.73% Minimo -7.47% 

Media 1.54. M9di.~ .. 1·:·as Media .4. 31 

Varianz.e. 62.86 Varianza 63.05 v.?!riañza: 30.67 
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Precio Promedio del Mes y Rendimiento Mensual Promedio 
durante el periodo de octubre de 1992 e noviembre de 1993. 

KIMBER A MASE CA B TBLHE:X L 

RENDIMIENTO RENDIMIENTO RENDIMIENTO 
RBSPECI"O RBSPEC"ro RBSPEcro 

DEL PRECIO DEL PRECIO DEL PRBCIO 

PRECIO AN'I'ERIOR PRECIO ANTERIOR PRECIO ANTERIOR 

26 893 1 730 7 396 

29 .237 9 72% 1 :J85 14.72% 6.253 11.59% 
30. 730 5.11% 2 335 17. 61% 658 4 91% 

31.401 2 .18% 2.591 io. 9e% .668 o .12% 

28.676 -8.68% 2.186 -15 63% 7.923 -8.59% 

27.907 -2.68% 2.329 6.54% 8.284 4 . 56% 

29.234 4.76% 2.414 3. 65% 7.924 -4. )5% 

30.257 3. 50% 2.330 -3.48% ?.557 -4.63% 

32 .156 6. 28% 2. 444 4 .89%. 7.347 -2. 78% 

35.240 9 59% 2.836 16. 04% 7.530 2.49% 

38.731 9 .91% 3. 386 19: 39% 8.139 8. 09% 

40.464 4. 47% 3 .32?. -'l •. 74%. 8_.019 -1. 47% 

45.471 12.37%: ;3 .·4_35 3:2s%··· 8.323 3. 79% 

49;795 9. 49% 3 ;854 12·,~· 20% 8.582 3.11% 

Rend. ~ :Rer1"d. Rend. 
Máxim'o ,12'. 37% .M6.xi'mo:;· l~L 3~,¿· MáXimo 11.59% 

···-· 

Rend: R&nd RSnd. 
Minimo ·: '-8. 6-8%_; ~in·~-~6 -is-':GJ" Minimo -8.59% 

Media 4:62 'Media 7; º~"· Media 1.54 

varianza 26.?0 Vari~fiza 9¡'. 46 VariaÓza 28.•0 
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Precio Promedio del Mes y Rendimiento Mensual Promedio 
durante el período de octubre de 1992 a noviembre de 1993. 

TELMEX A TLEVISA L TTOLMEX B2 

RENDIMIENTO RENDIMIENTO RENDIMIENTO 
RESPEC'l'O RESPEC"I'O RESPEC'l"C 

DEL PRECIO DEL PRECIO DEL PRECIO 

PRECIO ANTERIOR PRECIO ANTERIOR PRECIO ANTERIOR 

7.271 46.176 20.98? 

8.360 14.98% 54.607 lB.69% 24.076 14.72% 
8.687 3.91% 58.605 7.29% 25.143 4.43% 

8.705 0.21% 59.636 1.41% 25.924 3.11% 
7.927 -8.94% 52.847 -11.38% 22.521 -13.13% 
8.247 4 '04% 55.747 5. 49% 23.255 3.26% 
8.314 o. 81% 58.952 5.75% 24.582 5 71% 
7.539 -9. 32% 56.712 -3.80% 22.890 -6. 88% 

7.347 -2. 55% 58.105 2.46% 23.956 4.66% 
7. 531 2.50% 59.178 1.85% 26.486 10.56% 

8.187 8.71% 70. 344 is.e?% 30.264 14.26% 
8.053 -1. 64% 72. 404 2.93% 31.780 5.01% 
6.225 2. 14% 81.028 11.91%' 33.657 5.91% 
6.762 6.53% 91. 549 12. 98% 35.334 4. 96% 

Rend. .·Rend. Rend. 
Máximo 14.98% Máximo 18.87% M6iimo. 14.72% 

Rend. Rend. 'Rend •. : 
Minimo -9.32% Minimo -11. 38'6 M1rúmO -13.13% 

Media 2;15 Media 5.54 Mádi8' 4.31 

Varianza 40. 90' Var.ianza 75.17 vaÍ'iariza 57.75 
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Precio Promedio del Mes y Rendimiento Mensual Promedio 
durante el periodo de octubre de 1992 a noviembre de 1993. 

VITRO 

1 REHDIMIE!fi"O 
RESPECTO 

DEL PRECIO 
PREC'IO ANTERIOR 

17.219 
18.114 5 20% 
18.771 3 .63% 
20.406 8 . 71% 

1?. 990 -11 . 84% 

19.381 1. 73% 
19.070 -l. 60% 

16.058 -5.31% 
17.662 -2.19% 
18.196 3.02% 

19.152 5.25% 
18.460 -3.61% 
18.501. 0.22% 
18.786 1.54% 

P.end. 
M6ximo e. 11" 

Rend. 
M1nimo -11·. 84% 

Media 0.62 NOTA: 
Cifras en nuevos pesos. 

Varianza 29.16 
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DETEAMINACION DE LA FUNCION DE DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD. 
MEDIA Y VARIANZA DEL RENDIMIENTO DE LAS ACQONES llUE SE ESTAN 
CONSIDERANDO PARA CONFORMAR EL PORTAFOLIOS DE INVERSION 

APASCO A 

intervalo marca frecuencia r menos 
de frecuencia de clase relativa la 

clase observada r ffrl r1:>orffrl media 
-17.5% a-14.5% -16 0.00 0.00 -21.85 
-13.5%'1-10.5% -12 0.00 0.00 -17.85 
-9.5% a -6.5% 1 -8 0.08 -0.62 -13.85 
-5.6% a -2.5% -4 0.00 0.00 -9.86 
-1.5% a 1.5% 2 o 0.15 0.00 -5.85 
2.5%a5.5% 5 4 0.38 1.54 -1.85 
6.5%a9.5% 2 8 0.15 1.23 2.15 

10.6% a 13.6% 1 12 0.08 0.92 6.16 
14.6% a 17.5% 1 16 0.08 1.23 10.15 
18.5% a21.5% 1 20 o.os 1.54 14.16 

SUMA 13 1.00 5.85 

BANACC B 

irrtervalo marca frecuencia rmenos 
da houencia de clase relativa la 

clase observada r ttrl roorttrl meáia 
-17.6% a-14.5% -16 0.00 0.00 -17.85 
-13.5% a-10.6% 1 -12 0.08 -0.92 -13.85 
-9.5% • -6.5% -8 0.00 0.00 -8.85 
-5.5% a -2.5% 2 -4 0.15 --0.62 -5.85 
-1.5%a 1.5% 3 o 0.23 0.00 -1.86 
2.5%a5.5% 4 4 0.31 1.23 2.15 
8.5%a9.6% 2 8 0.15 1.23 6.15 

10.5% a 13.5% 1 12 0.08 0.92 10.15 
14.6% a 17.6% 16 0.00 0.00 14.16 
18.5% a 21.5% 20 0.00 o.ca 18.15 

SUMA 13 1.00 1.85 

determ. 
dala 

varianza 
0.00 
0.00 

14.75 
0.00 
5.26 
1.31 
0.71 
2.91 
7.93 

15.41 

48.28 

detenn. 
dela 

varianza 
0.00 

14.75 
0.00 
5.26 
0.79 
1.43 
5.83 
7.93 
o.oo 
0.00 

85.98 
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BANACCI C 

lnletvalo maroa frecuencia rmeno• detenn. 

d• treouencfa de clase relativa la dela 

da•• obaervada r Hrl roorHrl media VDrianza 
-17.5% a-14.5% -16 0.00 0.00 -10.n 0.00 
-13.5% a-10.5% 1 -12 o.os -0.92 -14.n 16.78 
-9.5% a -6.5% 1 -9 0.09 -0.62 -10.n 9.92 
-5.5% a -2.5% -4 0.00 o.oo -s.n 0.00 
-1.5%a1.5% 3 o 0.23 o.oo -2.n 1.77 
2.5%a5.5% 4 4 0.31 1.23 1.23 0.47 
6.5% a9.5% 2 e 0.15 1.23 5.23 4.21 

10.5% a 13.6% 2 12 0.15 1.95 8.23 13.11 
14.5% a 17.5% 16 0.00 0.00 13.23 0.00 
19.5% a 21.5% 20 0.00 0.00 17.23 0.00 

SUMA 18 1.00 2.n 45.25 

BANORTEBCP 

intervalo marca frecuencia rmenos delerm. 
de fTecuencia dedase ralaliva la da la 

claso observada r f(r) r por f(r) media varianza 
-17.5% a-14.5% 1 -16 o.os -1.23 -20.62 32.SS 
-13.5% a-10.5% -12 0.00 0.00 -16.62 0.00 
-9.5% a -6.5% -8 0.00 0.00 -12.62 0.00 
-5.5% a -2.5% 3 -4 0.23 -0.92 -8.62 17.13 
-1.5% a 1.5% o 0.00 0.00 -4.62 0.00 
2.6%a5.5% 2 4 0.15 0.62 -0.62 0.06 
6.5%a9.5% 4 e o·.a1 2.46 3,38 3.62 
10.6% a 13.5% 1 12 0.08 0.92 7.38 4.19 
14.5% a 17.5% 1 16 0.08 1.23 11.38 9.97 
18.6% a 21.5% 1 20 o.os 1.64 15.38 16.21 

SUMA 13 1.00 4.82 85.78 
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CEMEX A 

lnterv.aSo marca frecuencia rmenos dotenn. 
de frecuencia de clase relativa ... de la 

clase observada r lfrl r por ffrl media varianza 
-17.5% a -14.5% -16 O.DO O.DO -20.62 O.DO 
-13.5% a -10.5% 1 -12 o.os -0.92 -16.62 21.24 
-9.5% a -S.5% -8 O.DO 0.00 -12.62 O.DO 

-5.5% a -2.5% 1 -4 0.08 -0.31 -8.62 5.71 

-1.5% a 1.5% 1 o o.os O.DO -4.62 1.64 
2.5%a5.5% 3 4 0.23 0.92 -0.62 0.09 
B.5%a9.6% 5 9 0.39 3.08 3.38 4.41 

10.5% a 13.5% 2 12 0.15 1.95 7.38 8.39 
14.5% a 17.5% 16 0.00 O.DO 11.38 0.00 
18.5% a 21.5% 20 0.00 O.DO 15.38 O.DO 

SUMA 13 1.IJO 4.62 41.47 

CEMEX e 

Intervalo marca .. ecuencia r menos delerm . 
da fracuencia de clase relativa la dala 

clase observada r Hrl roorflrl media varianza 
-17.5% a-14.5% -16 O.DO O.DO -21.23 O.DO 
-13.5% o-10.5% 1 -12 0.09 -0.92 -17.23 22.94 
-9.5% a-6.5% -8 0.00 o.oo -13.23 0.00 
-5.5% a -2.5% 1 -4 0.09 -0.31 -9.23 6.55 
-1.5% a 1.5% o 0.00 0.00 -6.23 O.DO 
2.5% a5.6% 4 4 0.31 1.23 -1.23 0.47 
6.5% a9.5% 4 B 0.31 2.46 2.77 2.38 
10.5% a 13.5% 3 12 0.23 2.77 B.77 10.57 
14.5% a 17.5% 16 0.00 o.oc 10.77 O.DO 
1 B.5% a 21.6% 20 o.oo O.DO 14.77 O.DO 

SUMA 13 1.00 5.23 42.79 
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CEMEX CPO 

Intervalo marca frecuencia rmenos detenn. 
de frecuencia decfue rallltiva la dela 

clase observada r Hrl roorffr\ media varianza 
-17.5% a-14.5% -16 0.00 O.DO -20.31 O.DO 
·13.5% a -10.5% 1 -12 o.os -0.92 -16.31 20.46 
-9.5% a -6.5% -8 O.DO O.DO -12.31 0.00 
-5.5% a -2.5% 1 -4 0.08 -0.31 -8.31 5.31 
-i.5%a1.5% 2 o 0.15 0.00 -4.31 2.85 
2.5% a5.5% 2 4 0.15 0.62 -0.31 0.01 
6.5%a 9.5% 5 e 0.38 3.08 3.69 5.24 
10.5% a 13.5% 2 12 0.15 1.85 7.69 9.10 

14.5% a 17.5% 16 0.00 O.DO 11.69 0.00 

18.5% a 21.5% 20 0.00 0.00 15.69 O.DO 

SUMA 18 1.00 4.31 42.88 

CIFRAD 

intervalo m111Ca lrec:uencia rmenos detenn. 
de lracuencia declue relativa la de la -. .. observada r lfrl raorllrl madla varianza 

-17.5% a-14.5% -16 0.00 0.00 -20.31 0.00 
-13.5% a-10.5% 1 -12 o.os -0.92 -16.31 20.46 
-9.5% a-6.5% -8 0.00 0.00 -12.31 0.00 
-5.5% a -2.5% 2 -4 0.15 -0.62 -8.31 10.62 
-1.5%a1.5% 2 o 0.15 0.00 -4.31 2.85 
2.5%a5.5% 2 4 0.15 0.62 -0.31 0.01 
6.5%a9.5% 3 8 º0.2$ 1.85 3.69 3.15 
10.5% a 13.5% 2 12 0.15 1.85 7.69 9.10 
14.5%a 17.5% 18 0.00 0.00 11.69 0.00 
18.5% a 21.5% 1 20 o.os 1.54 15.69 18.94 

SUMA 18 1.00 4.31 65.14 



aFRA e 

Intervalo marca fr•cuencfa rmeno• detonn. 
de frecuencia de clase relativa la dela 

clase observada r llrl r r:>orflr) media varianza 
-17.5% a -14.5% -16 0.00 0.00 -20.62 0.00 
-13.5% o.-10.5% 1 -12 o.os -0.92 -16.62 21.24 
-9.5% a -6.5% -8 0.00 0.00 -12.62 0.00 
-5.5% a -2.5% 1 -4 o.os -0.31 -8.62 5.71 
-1.5% a 1.5% 2 o 0.15 0.00 -4.62 3.28 
2.5% a5.5% 3 4 0.23 0.92 -0.62 0.09 
6.5% a9.5% 2 9 0.15 1.2:3 3.38 1.76 
10.5% a 13.5% 4 12 0.31 3.69 7.38 16.78 
14.5% a 17.5% 16 0.00 0.00 11.38 0.00 
19.5% a 21.5% 20 0.00 0.00 15.38 0.00 

SUMA 13 1.00 4.62 49.BS 

FEMSA B 

Intervalo marca frecuencia rmenos delenn. 

de treouencl~ deolue relaliva la dela 
clase observada r l(r) rporl(rl media varianza 

-17.6% a-14.5% -16 0.00 o.oo -20.92 0.00 
-13.5% .. -10.5% 1 -12 o.os -0.92 -16.92 22.03 
-9.6% .. -6.5% -8 O.DO 0.00 -12.92 0.00 
-6.5% a -2.5% 1 -4 o.os -0.31 -8.92 6.12 
-1.5% a 1.5% 2 o 0.15 0.00 -4.92 3.73 
2.5%;;,G.5';.b 3 4 0.23 0.92 -0.92 0.20 
6.5%a9.5% 2 8 0.15 1.23 3.08 1.46 
10.5% a 13.5% 3 12 0.23 2.77 7.08 11.56 
14.5% .. 17.5% 1 16 0.08 1.23 11.08 9.44 
19.5% a 21 .5% 20 0.00 0.00 15.08 O.DO 

SUMA 18 1.00 4.02 54.58 
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GCARSO Al 

Intervalo marca frecuencia rmenos dolerm. 
de frecuencia de claae relativa la dela 

clase observada r l(rl rporlfrl media. varianza 
•17.5% "-14.5% -16 0.00 0.00 -20.00 o.oo 
·13.5% a-10.5% -12 0.00 0.00 -16.00 o.oo 
-9.5% a -6.5% 2 -e 0.15 -1.23 -12.00 22.15 
-5.5% a -2.5% -4 0.00 0.00 -S.00 o.oo 
-1.5% a 1.5% 2 o 0.15 0.00 -4.00 2.46 
2.5%a5.5% 3 4 0.23 0.92 0.00 o.oo 
6.5%a9.5% 4 a 0.31 2.46 4.00 4.92 
10.5% a 13.5% 2 12 0.15 1.85 B.00 9.85 
14.5% a 17.5% 16 o.oo 0.00 12.00 0.00 
18.5%. 21.5% 20 0,00 0.00 16.00 0.00 

SUMA 13 1.00 4.00 39.38 

GFB A 

intervalo marca frecuencia rmenos dele<m. 
de frecuencia deolue relativa la dela 

clue obsenrada r l(rl rparl(rl media varienza 
-17.5% a-14.5% -16 0.00 0.00 -16.62 0.00 
-13.5% a-10.5% 1 -12 o.os -0.92 -12.62 12.24 
-9.5% a -6.5% 2 -a 0.15 -1.23 -8.62 11.42 

-5.5% a -2.5% 2 -4 0.15 -0.62 -4.62 3.29 

-1.5%a 1.5% 2 o 0.15 o.oo -0.62 0.06 

2.6%e5.5% 3 4 0.23 0.92 3.38 2.64 
6.S%a9.5% 1 a ·o.oa 0.62 7.38 4.19 

10.5% a 13.5% 2 12 0.15 1.85 11.38 19.94 
14.5% a 17.5% 16 0.00 0.00 15.38 0.00 
16.5% a 21 .5% 20 0.00 0.00 19,36 0.00 

SUMA 13 1.00 0.62 53.78 
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GFB B 

intervalo marca frecuencia rmenos delenn. 
de trecuencia dedase relativa la dela 

clase observada r ffrl r~ltrl media varianza 
-17.5% a .. 14.5% 1 -16 o.os -1.23 -17.54 23.66 
-13.5%a-10.5% -12 O.DO O.DO -13.54 0.'DO 
-9.5% a -6.5% 1 -8 o.os -0.62 -9.54 7.DO 
-5.5% a -2.5% 3 -4 0.23 -0.92 -5.54 7.0S 
-1.5%a 1.5% o O.DO O.DO -1.54 O.DO 
2.5%a5.5% 4 4 0.31 1.23 2.46 1.86 
6.5%a9.5% 2 a 0.15 1.23 6.46 6.42 
10.5%a13.5% 2 12 0.15 1.85 10.46 16.84 
14.5% a 17.5% 16 O.DO 0.00 14.46 0.00 
18.5% a 21.5% 20 O.DO O.DO 18.46 0.00 

SUMA 13 1.CO 1.54 62.86 

GFB C 

intervalo marca frecuencia rmenos determ. 
de Crecuencia da cl~o rc!=va la dela 

clase observada r f(r) rporl(r) media """"""" -17.5% a-14.5% -16 0.00 0.00 -17.85 0.00 
-13.5% a-10.5% -12 O.DO 0.00 -13.85 O.DO 
-9.5% a -6.5% 2 -8 0.15 -1.23 -9.65 14.91 
-6.6% a-2.5% 4 -4 0.31 -1.23 -5.65 10.52 
-1.5%a1.5% o 0.00 O.DO -1.65 O.DO 
2.5%a5.5% 4 4 0.31 1.23 2.15 1.43 
5.5%:::.9.5% 1 a o.oa 0,62 6.16 2.91 

10.5% a 13.5% 1 12 o.os 0.92 10.15 7.93 
14.5% a 17.5% 16 O.DO O.DO 14.15 O.DO 
18.5% a 21.5% 1 20 o.os 1.54 18.15 25.35 

SUMA 13 1.00 1.85 83.05 
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GSERANBCP 

Intervalo marca frecuencia rmenos determ. 
de frecuencia de clase rataliva la dela 

clase obaervada r Krl rDOrllrl media varianza 
-17.5% a-14.5% -16 0.00 0.00 -20.31 0.00 
-13.5% a-10.5% -12 0.00 0.00 -16.31 O.DO 
-9.5% a-6.5% 1 -B o.ca -0.62 -12.31 11.65 
-5.5% a -2.5% 1 -4 o.ca -0.31 -B.31 5.31 
-1.5% a 1.5% 2 o 0.15 O.DO -4.31 2.BS 
2.5% a5.5% 2 4 0.15 0.62 -0.31 0.01 
6.5% a 9.5% 6 a 0.46 3.69 3.69 6.29 
10.5% a 13.5% 1 12 o.ca 0.92 7.69 4.55 
14.5% a 17.5% 16 O.DO O.DO 11.69 O.DO 
18.5% a 21.5% 20 O.DO O.DO 15.69 o.oo 

SUMA 13 1.00 4.31 30.87 

ICIMBER A 

intervalo marca frecuencia rmenos determ. 
de frecuencia de clase relativa la dela 

clase observada r ffrl rporf(r) media varianza 

-17.5% a-14.5% -16 0.00 O.DO -20.62 O.DO 
-13.5% a-10.5% -12 0.00 O.DO -16.62 O.DO 
-9.5% .. -6.5% 1 -8 o.ca -0.62 -12.62 12.24 
-5.5% a -2.5% 1 -4 o.ca -0.31 -8.62 5.71 
-1.5% a 1.5% o O.DO O.DO -4.62 O.DO 
2.5% a5.5% 5 4 0.33 1.54 -0.62 0.15 

6.5%a9.5% 5 8 0.38 3.ca 3.33 4.41 
10.5% a 13.6% 1 12 o.ca 0.92 7.38 4.19 

14.5% a 17.5% 16 O.DO O.DO 11.38 O.DO 
18.5% a 21.5% 20 O.DO O.DO 15.33 O.DO 

SUMA 13 1.00 4.62 26.70 
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MASECA B 

intervalo marca frecuencia rmonoe determ. 

de frecuencia de clase relativa la dela 

clase observada r l(r) r porl(r) media varianza 

-17.5% a-14.5% 1 -16 o.os -1.23 -23.08 40.96 
-13.5% a-10.5% -12 0.00 0.00 -19.08 0.00 
-9.5% a -6.5% -8 0.00 0.00 -15.08 0.00 
-5.5% a -2.5% 1 -4 o.os -0.31 -11.08 9.44 
-1.5% a 1.5% 1 o o.os 0.00 -7.08 3.85 
2.5% a5.5% 3 4 0.23 0.92 -3.08 2.18 
6.5%a9.5% 1 9 0.08 0.62 0.82 0.07 
10.5% a 13.5% 2 12 0.15 1.85 4.92 3.73 
14.5% a 17.5% 3 16 0.23 3.69 9.92 19.37 
19.5% a21.5% 1 20 0.08 1.54 12.82 12.85 

SUMA 18 UJO 7.08 91.46 

TELMEX A 

inlervalo marca frecuencia rmenoa detenn. 

de frecuencia de clase relativa Ja de la 
clase observada r '"' roorlfrl modla varianza 

-17.5% a-14.5% -16 0.00 0.00 -19.15 0.00 
-13.5% a-10.5% -12 0.00 0.00 -14.15 0.00 
-9.5% a -6.5% 2 -8 0.15 -1.23 -10.15 15.96 
-5.5% a-2.5% 1 -4 0.09 -0.31 -8.15 2.91 
-1.5%a 1.5% 3 o 0.23 0.00 -2.15 1.07 
2.5%a5.5% 4 4 0.31 1.23 1.85 1.05 
6.5iil> a9.5% 2 B 0.15 1.23 5.85 5.28 

10.5% a 13.5% 12 0.00 0.00 9.85 0.00 
14.5% a 17.5% 1 16 0.09 1.23 13.85 14.75 
19.5% a 21.5% 20 0.00 0.00 17.85 0.00 

SUMA 18 1.00 2.15 40.90 
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TELMEX L 

intervalo marca frecuencia rmenos detenn. 
de frecuencia de clase relativa la dela 

clase observada r ftrl ro0<1(r) media Varfal12>l 

-17.5% a-14.5% -16 0.00 0.00 -17.54 o.oo 
-13.5% a -10.5% -12 o.oc 0.00 -13.54 0.00 

-9.5% ª""·5% 1 -8 o.os -0.62 -9.54 7.00 
-5.5% a -2.5% 3 -4 0.23 -0,92 -5.54 7.08 
-1.5% a 1.5% 2 o 0.15 0.00 -1.54 0.36 
2.5%. 5.5% 5 4 0.38 1.54 2.46 2.33 
6.5% a 9.5% 1 8 o.os 0.62 6.46 3.21 
10.5%. 13.5% 1 12 o.os 0.92 10.46 8.42 
14.5% a 17.5% 16 0.00 0.00 14.46 0.00 
18.5% ~ 21.5% 20 0.00 0.00 18.46 0.00 

SUMA 13 1.00 1.54 28.40 

TELEVISAL 

intervalo mama frecuencia rft'Hlnos determ. 
de frecuencfa de olase '81aliva la dela 

clase ob!Servada r llrl rporlfr) media varianza 
-17.5% a-14.5% -16 0.00 0.00 -21.54 0.00 
-13.5% a-10.5% 1 -12 0.03 -0.92 -17.54 ?3.66 
-9.5% a -6.5% -8 0.00 0.00 -13.54 0.00 
-5.5% a-2.5% 1 -4 0.03 -0.31 -9.54 7.00 
-1.5% a 1.5% 2 o 0.15 0.00 -5.54 4.72 
2.5%a5.5% 4 4 0.31 1.23 -1.54 0.73 
6.5%a9.5% 1 8 o.os 0.62 2.46 0.47 

10.5% a 13.5% 2 12 0.15 1.85 6.46 6.42 
14.5%. 17.5% 16 o.oc 0.00 10.46 o.oc 
18.5% a 21.5% 2 20 0.15 3.08 14.46 32.17 

SUMA 13 1.0C 5.54 75.17 

1?0 



TfOLMEX B2 

intervalo marca frecuencia r menos detenn. 
de frecuencia de clase relativa la dela 

clase observada r f(rl r oorlírl media varianza 
-17.5% 11-14.5% -16 O.DO O.DO -20.31 O.DO 
-13.5% a-10.5% 1 -12 o.os -0.92 -16.31 20.46 
-9.5% a -6.5% 1 -8 o.os -0.62 -12.31 11.65 
-5.5% .. -2.5% -4 O.DO O.DO -8.31 O.DO 
-1.5% a 1.5% o O.DO O.DO -4.31 O.DO 
2.6% aS.5% 8 4 0.62 2.46 -0.31 0.06 
6.5% a9.5% 8 O.DO O.DO 3.69 O.DO 
10.5% .. 13.5% 1 12 0.08 0.92 7.69 4.55 
14.5% a 17.5% 2 16 0.15 2.46 11.69 21.03 
16.5% a 21.5% 20 O.DO O.DO 15.69 O.DO 

SUMA 13 1.00 4.31 fi7.75 

'llnRO 

Intervalo marca .. ecuencfa rmenos delerm. 
de frecuencia dedase reldva la dela 

clase obsern.da r Krl roorlfrl media varianza 
-17.5% a-14.5% -16 O.DO 0.00 -16.62 O.DO 
-13.5% a-10.6% 1 -12 0.08 -0.92 -12.62 12.24 
-9.5% .. -6.6% -8 O.DO O.DO -8.62 O.DO 
-6.5% a -2.5% 3 -4 0.23 -0.92 -4.62 4.92 
-1.5% a 1.5% s o 0.23 0.00 -0.62 0.09 
2.5% a5.6% 4 4 0.31 1.23 3.38 3.62 
6.5%a9.6% 2 8 0.16 1.23 7.38 8.39 
10.5% a 13.6% 12 O.DO O.DO 11.38 O.DO 
14.5% a 17.5% 16 O.DO 0.00 15.38 O.DO 
18.5% a 21.6% 20 O.DO O.DO 19.38 O.DO 

SUMA 13 1.00 0.62 29.16 
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ACCIONES QUE SON INEFICIENTES DE ACUERDO 
AL CRITERIO DE SELECCION 

lfEDU VARIANZA 
EMISORA lfUESTRAl lfUESTRAl 

BANACCI B 1.85 35. 98 
BANACCI C 2. 77 45.25 
BANORTE BCP 4. 62 85.78 
CEHEX A 4.62 41.47 
CEllEX CPO 4.31 ~2. 98 
CIFRA B 4.31 65.14 
CIFRA C 4.62 48.85 
FEHSA B 4.92 54.53 
GCARSO .U 4.00 39.38 
GFB A 0.62 53. 78 
GFB B 1.54 62.86 
GFB e l. 95 63.05 
GSERFill OCP 4.31 30.67 
TEI.MEX A 2.15 40.90 
TElllEX l 1.54 20.40 
nEVISA l 5.54 75.17 
TTOIJ!EX B2 4.31 57.75 
VITRO 0.62 29 .16 

ACCIONES QUE DE ACUERDO AL CRITERIO DE 
SELECCION SON EFICIENTES 

lfEDU VARIANZA 
ElfISORA KUESTRAI. l!UES1'RAI. 

APASCO A 5.85 48.28 
CEl!EX B 5. 23 42.79 
I<IllBER A 4.62 26.70 
MASECA B 7.08 91.46 
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De las acciones que sean obtenidas como eficientes se hará 

un análisis del sector al que pertenecen esto·oon la finalidad de 

t~atar de det"aru:iin~r .i"~:si~·u.~ció~ _-,~~~ ~~·d1~1:'ª presentar la acción 
', \"•. " 

en un futuro irlmed"iato utiliZ.andO' ~~ríes de tiBmpo (el modelo 
. . 

empleado ·se. describió en eÍ oaP1tU10 iII.);· para lo anterior se 

tomaron datos del PIB (Produ.cto inte·rno: bruto por división de 

actividad económica). 

APASCO A y CEMEX B pertenecen a la industria de la 

construcción, HASBCA B y KIKBER A a la industria manufacturera 

(alimentos, bebidas y tabaco para la primera y papel imprenta y 

editoriales para la segunda). 
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PRODUCTO INTERNO BRUTO. 
División: Cons~ucción. 

DA.TOS A PARTIR DEL lur TRMESTRE DE 1907 AL 2' TRJMESTRE DE 1993 
ESTIMAOON PARA EL TERCEROVc:::uARTOTRIMESTRE DE 1193 POR MEDIO DEL 
MODELO DE SUAVIZAMIENTO fJ<PONENaAL DE TERCER ORDEN ÍÍ"'~· 

RENOIMIEtm> SUMI\ 
ANUAUZADO DEL 

RESPECfQ DEL CUADRADO 
VloLOR TRIMl,,<mE DELOS 

Mo Porlodo Pl8 .. ESTIMADO ERROR ANTERIOR ERRORES 
1 22B9 

1987 11 252.9 228.9 228.9 2289 419'4% 
111 253.0 231.3 229.1 228.9 2289 2'4.00 0.16% 57600 
IV 2500 233.5 229.6 229.0 236.B 16.18 -4.74% 261.79 
1 2493 2351 230.1 2291 2'131 6.0G -1.12~ 4705 

1988 11 251.1 2365 2308 229J 2"'7.1 2.19 2.89% "º 111 2 .. 0.6 238.0 231.5 229.5 2499 1.18 -18.73% 1.39 
IV 238.8 238.3 232.2 2290 262.6 -12.02 -1.33% 144 ... 8 

2"17.8 238 ... 232.8 230.1 251.1 -11.35 13.34~ 12881 
1889 266.6 239.-t 233 ... 230 ... 2496 -1.76 14.0~% "'' 111 2'46.8 241.1 23 .. 2 230.8 2508 5.71 -15.tl" 32.58 

"' 250.6 2 .. 1.6 235.D 231.2 264.5 -7.72 6-16" 69.60 
1 255.5 2 .. 2.s 235.7 231.7 25 ... 2 -3.55 23.78k 12.63 

1990 11 272.8 244.B 236.6 232.1 255.D 10.53 11.00% 110.93 
111 262.7 247.6 237.7 232.7 260.<4 12.'41 -1".B1" 153.93 
IV 270.3 249.1 2389 2llJ 287.0 -'1.27 · 11.57% 18.25 
1 270.1 251.3 2'10.1 23'10 268.7 1.61 -0.JOY.· ... 

1991 11 217.9 2531 2<11.4 23 ... 7 272.<4 -2.25 11.55% .· 5.06 
111 262.6 255.6 2<C2.B 235.S 2750 2.93 '-2Z.02% 8,56 
IV 286.6 256.3 244.2 236.<C 279.'4 -16.80 38.58". 282.18 

283.0 259.3 245.7 237.3 271.6 8.80 ·. ~.02" ~' 0063 
1992 11 291.9 261.7 247.3 238.3 

"' 302.3 264.7 2<(9.0 239" 
IV 305.5 260.5 251.0 2'40.6 
1 304.5 272.2 253.1 241.B 

1993 11 300.4 275.4 265.J 243.2 
lll 277.9 257.6 2446 ,,, 

Valor poro alfa· 010 

NOTA: 
Ofra• onu~l1eda1 un mi nones d1t nuevos posos a.prado¡¡ dG 1980. 

FUENTE: 
Cuaderno de Lnforrnac:itm Oportunei. Nllm•ro 2"6. Sepbumbre 1993. 
ln1tiaJID Nl'lelcnal do E1tcdlsbcit. Oeografla. a Jnform6.uca.. 

2039 -0.87 1250% ... 0.76 
207.'4 4.60 H.25%". 21123 
292.9 9.<43 , '423%. 08.8'4 
300.4 5.13 -1.31" 26.34 
307.1 •2.56 -5.39% 6.56 
311.7 15.04% 
313.6 2.<Clr-< 

su ...... 077.06 



Producto Interno Bruto 
Construcción 

320 

310 ¿ 

300 

290 

280 

al 270 o: 

260 

250 

240 

230 

220 
IÍI 1 í 1 111 1 1 1 111 1 1 1 111 1 1 1 111 1 1 1 111 1 1.1 111 

w 11 w 11 w 11 w 11 w n w u w 
Trimestre 

o Valor Obseryado- .+ yalor Estimado 



PRODUCTO INTERNO BRUTO. 
División: Industria Manulactucera. 

DATOS A PARTIR DEL 1er TI-VMESTRE DE 1987 AL 2' TRJMESTRE DE 1993 
ESTIMA.CION PARA EL "JERCERO Y CUARTO TRMESTRE DE 1993 POR MEDIO DEL 
MODELO DE SUAVSZAMlENTO E><PONENCIAL DE TERCER ORDEN (T•i). 

RENDIMIENTO 

VM.OR ..... Purfodo PIB "' 
.,,,, - ESTIMADO 

1 9943 
1987 11 1,0421 !19.11.3 9943 'J943 

"' 1,025.6 1.003.<4 996.0 99-H 99 ... 3 
IV 1.0426 1.007.6 9902 9953 1.0267 
1 1.058.J 1.01'43 1,0013 9964 1.0350 

1966 11 1.0596 1,022.6 1.005.l 9981 1,05DS 

"' 1.029.2 1.029.6 1.0099 1.0004 UJ69J 
IV 1.089.7 1.029.6 1.013.7 1,002.'3 1,079.9 
1 1.115.1 1,040.B 1.018.B 1.0CIS9 1,063.7 

1909 • 1.17'37 1,0549 1.025.7 1.0097 1.0922 
m 1.1284 1,078.6 1,0357 1.0146 1.1257 
IV 1.117.1 1,0881 1,0'15.7 1.0205 1.187<t 
1 1.1859 1.0936 1.05'48 1.0270 1,1866 

1990 11 1.202.1 1.111.1 1.065.5 1.03<t.3 1.173.9 

• 1.213.5 1.128"' 1,077.'4 1,0.C25 1.208.6 
IV 1.21.C.3 1.1-1'1.6 1,090.2 1.0516 1.237.0 
1 l.225.1 1.157.B 1.1030 1.061.'1 1.257.6 

1991 11 1.2601 1.170.6 1,1159 1,071.7 1.2658 
111 1,2J96 1.191.'4 1.130.2 1.0828 1.273.2 
IV 1.26".2 1.2006 1.1'43.6 1.09-1'1 1,310.3 
1 1.267.2 1.212.7 1.156.7 1.106.2 1,300.6 

1992 11 1.~1.1 1.223.0 1.169.3 1.118.2 1.306.3 
111 1.2136 1.236.U 1.1020 1.130.3 1.307.4 
IV 1.266.5 1.2.0.1 1,193.6 1,1'12.3 1.320.2 
1 1.293.0 1.2.C7.6 1.2038 1,15.C.D 1,312.2 

·1893 11 1.272.'4 1.256.2 1.213.8 1,166'4 1.298.9 

" 1.259.3 1.222.'4 1.1152 1.305.B 
IV 1.293.7 

0.19 

NOTA: . , . 
Cifre• e.nue.U1e.doa en mlHonH da nuevos paso• o precios de 1980 

FUENTE; 
Cuod•mo da tnforrnoc:ión OpcnunG. Númaro 2.C6, Sap1i•mbro 1993. 
lnatrMc Noacnol de Ealatht.llco. Oacgroffei. • Jntcrrn6!ica. 

ANUl\IJZADO 
RESPECTO DEL 

""""'BTRE 
ERROR ANTERIOR 

1923% 
"17.80 .fi.J)'U; 
-1.12 663% 
7.li2 602% 
102 0.49~-: .. ., -1148~-

.-5069 23.12% 
25.04 9.70% 
2294 23.17% 
5402 •17.39% 

-5902 -C,01% 
-6953 2'4601' 
11.94 5.50% 
-6 . .C9 l.79" 

·23.62 026" 
-t3.31 3.56" 
-C0.73 17.96Y. 

6.89 ·1266" 
·70.68 '·'"" ·36.38 0.95" 
·39.10 7.5'4~ 

·16.30 -5.42" 
-C658 •2.23% 
""6.72 8.37% 

-5.93 -6.37" 
10.51" 
·3.73% 

SUMA 

suw. 
DEL 

CUADRADO 
DELOS 

ERRORES 

2.28"8.11 
126 

50.11 
61.17 
93.52 

2.569.61 
626.'11 
526.46 

2.917.70 
3.-18303 
~83<4.18 

1<42.<t7 
42.17 

66320 
1.875.75 
1.658.91 

'47.'41 
<t.995.26 
1.323."10 
1.528.76 

265.61 
2.167.93 
2.090.69 

35.18 

3"-183.40 
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PRODUCTO INTERNO BRUTO. 
DiYitión: lndu:bia Manufacturera. (Alimentos, BebidM y T obaco) 

DATOS A PARTIR DEL 1•r TRIMESTRE DE 1907 AL 21 TRlMESTRE DE 1993 
ESTIMACK>N PNlA EL TERCERO Y CUNUO TRfMESTRE DE 1993 POR MEDIO UEL 
MODELO DE SUAV\ZAMIENTO E><PONENaAL DE TERCER ORDEN (T•2). 

""º Podado Plll "' mm ~ 

1 296.9 
1987 11 291.ill 29&9 2969 296.9 

111 2519 2965 2969 296.9 
IV 2658 :'.!932 2966 296.9 
1 JD22 291.2 2962 2960 

1988 11 2798 2920 2959 296.8 
IU 3525 2911 2956 :!96.7 
IV 2736 2956 2956 296.6 
1 321.1 29"º 295.5 296,5 

1989 11 310.B 296.0 2955 296.ill 
111 281.9 297,1 2966 298.'4 

"' 279.2 2960 2956 296.l 
1 J29.1 29-4.7 2956 296.3 

1990 11 313.6 2973 2967 296.é'. 
111 296 ... 298.4 295.9 2962 
IV 290.9 299.3 296.1 2962 
1 342.7 297.7 2962 2962 

1991 11 339.4 301.0 296.6 2962 
111 JD36 3030 297.1 296.3 

"' 306.6 3038 297.6 296.'4 
1 34UI 3040 298.0 296.5 

1992 11 345.9 306.8 298.;' 296.7 
111 JU.3 3096 299.5 296.9 
IV 3211.5 310.6 300,3 297.1 
1 372.2 311.9 301.1 297.411 

1993 11 3<1"1.3 316.3 302.2 297.8 

• 310."I 303.'4 298.2 
IV 

Valar pera alfs: 0.073 

NOTA: 
Cifm• cnua.li1Dd11• 11n mlllcnH de nuevos petct ci pntdos de 1980 

FUENTE; 
Q.la.damo da lnl<l1mad6n Opoituna.. Name1a 246. Sap11;:mb1a 1993 
/n11titulo NDdcnaJ de Esta.dístice. Gaogndl'o e lnform6ticn 

VM.OR 
ESTlMAOO ERROR 

2969 ·5.50 
2956 -43.71 
:?852 -19.43 
2797 22.53 
2BJS ·3.7'4 
281.6 70.87 
297.1 ·235<t 
291.8 2925 
298.6 12.30 
301.8 -1985 
297.7 -18.51 
293.6 35 ... 9 
301.8 11.66 
305.2 -8.79 
30.t.O -13.09 
301.B 4'1.07 
311.8 27.63 
319.6 -16.llO 
317.8 -11.18 
316.9 24.95 
32 ... 3 21.6" 
331.411 -9.1'4 
331.9 -2.4111 
333.9 38.32 ..... 
J.<10.6 

RENOMZENTO SUMA 
ANUAUZADO DEL 

RESPECTO DEL CUADRADO 
ll>JMESTRE DELOS 
ANTERIOR ERRORES 

-7"11Y. 
-5<C22% J0.25 
22.07~ 1.910.35 
5476% 377.37 

-2965Y. 607.77 
103.93% 13.95 
"'69.SJV. 5.022.64 
69.'4'4% 55'4.13 

·1283% 865.65 
-37.19% 151.20 

-3.93% 39<408 
714119% 342.69 

-19.96% 1.259.23 
-21.82% 135.85 

-7."'2% 77.21 
71.23% 171.2'4 
-3.86% 1.686.4'8 

-<t2.19Y. 783.32 
3.9S% 265.97 

'45.92" 12508 
4.80~ 622.26 

-27.29k .. 68.'45 
8.94% 83.59 

61.8"1% 5.01 
-29.98Y. 1.<168.69 

1.35% 
3.67" 

L-UMA 17.203.36 
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. al' 
o: 

PIB (Industria Manufacturera) 
Alimentos, Bebidos y Tabaco 

380 ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

Trimestre 

O Valor Observado + Valor Estimado 



PRODUCTO INTERNO BRUTO. 
División: lndualria Manufactuiera (Papel. Imprenta y Editoriales) 

DATOS A PARTIR DEL 1or TRIMESTRE:. OE 19B7 AL 21 TRIMESTRE DE 1993 
ESTlMAaON PARI\ EL TERCERO V CUARTO TRIMESTRE DE 1993 POR MEDIO DEL 
MODELO DE SUAVIZAMIENTO E><PQNl!NCIAL DE TERCER ORDEN (T-2). 

Al'lo Parlado 
1 

1!1B1 11 

"' IV 
1 

1988 11 

"' "' 1 
1989 11 

"' "' 1 
199!1 11 

"' IV 
1 

1991 11 

"' IV 
1 

1992 11 

" IV 
1 

19!1] 11 
w. 
IV 

Valar pcua alfa: 

NOTA: 

563 
60.9 
62.9 
59.6 
61.B 
61.8 
62.0 
SJ.B 
&J.9 
67.7 
66.4 
68.8 
69.0 
603 

'º' 70.7 
69.6 
68.7 .... 
70.1 
65.9 
67.'l 
&B."' 
69.Z 
641.7 
65.2··-

St 
VAlOR 

ESTIMAOO ERROR 

563 563 56.3 
572 565. 56.3 56.3 4J.60 
584 56.9 564 596 329 
586 57.2 566 630 •J.37 
59.2 676 66.8 624 -0.62 
59.B 68.0 57.D 63.5 •1,66 
60.2 58.5 57.3 63.9 •1.89 
609 59.0 57.7 6'4.1 -028 
&1.5 sss se.o &53 -1.39 
62.8 60.t 58."I 65.9 1.83 
635 60.8 58.9 68.7 ·2.3'4 
645 61.6 594 &92 -0,45 
65.'4 62.3 &O.O 71.0 ·1.98 

::.~ .:~:~ ·:. :-: =~:~ . ~ ; ~:~ ~::: 
:::~ ·::~~ ':,;_~{:~::-·· :-,:~¡:::.' ·-:~~:·. 
~~.: .' . :~~ _:~;~'.:~::.~/f . ·;~~ :" '-, ~:~! 
6M.:·, . ..; 68.7 :.:·&4'4: '<· ~·:.,:68.&::. 1.4& .: =~~-~ :·· \ :~:t \,~·i~,:~:::;.-~\". '.'.~~::::--.: .. ·i~~ 

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

020 

Ofru anuelm!ldlll en mlllona1 de nuoNOS pa101 a p11clo5 da 19BD. 

FUENTE: 
CUodarno de lntorm1tdón Oportunl!I. NUmero 246 Saptlembre 1993 
lnC'Ululo Nadonal da EGtadlstico, Ggograna a tnronnistlca. 

RENDMENTO 
ANUAU2ADO 

RESPECTO DEL 
TRIMEBlRE 
AHTERIOR 

32.68'% 
t3.U% 

·20.99% 
1'4.i'i'U 
O.DO" 
1.29"' 

11.61% 
D.63"-

23.79% 
•7.68% 
14.46% 

1.16% 
-4.05% 
14.06% 

ººº" -6.22X 
-517% 

-11.06" 
19.78% 

--23.97" 
8.fiD% 
654% 
4.68% 

·26.01% 
3.D9" 

.Q.29% 
-7.18" 

SUMA 

su .... 
DEI. 

CUADRADO 
DELOS 

ERRORES 

21.16 
1081 
1' 33 
O.JB 
2.77 
3.58 
0.08 
1.93 ,,, 
6.'47 
D.20 
3.9'4 

12.63 
0.71 .... 

13.17 
13.78 
1783 ,,. 
12.90 
0.15 
•UO 
5.35 
9.71 

161.79 
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Del análisis del PIS para las acciones eficientes; a ·las que 

pertenecen a la industria de la construcción se_ i'es estima un 

rendimiento poSitivo, 

rendimiento estimado es 

para la industria_ . ., ... manufáct~rera el 

n~Sativo. per~:-~ª·~~ 1~· q·~·~\Se"~· retiere ª 
alimentos bebidas y tabacó 

no se descarta a MASBCA .B, :-?~,~~-ª ·L~-:. ~-~bd~~~~~~~ :: d~l ·papel, 

en senerS.:l "s-e. :~S~i~;: :_,~~·~ .:·rendimiento imprenta y editoriales 

negativo por lo que se. tom_B la d~ci;Bión .de·· descarta' a KIMBER A. 

Volviendo a ·aplicar el ·criterio-.·de ~e·l~·~6fó~ a todas las 
··;:,"· .... ,_·, 

acciones iniciales (menos KIHBBR A} para dStSrliirlar cuales son 

eficientes y a las que resulten - realizar un ·arlálisis de acuerdo 

al sector al que pertenecen, se ·.~obtienen los siguientes 

resultados. 
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ACCIONES QUE SON INEFICIENTES DE ACUERDO AL 
CRITERIO DE SELECaON 

l!EDU VARIANZA 
EMISORA l!UESTR!l MUESTRAl 

BANACCI B 1.85 35.98 
BANACCI C 2. 77 45.25 
BANORTE BCP 4.62 85.78 
CEl!EX CPO 4 .31 42.98 
CIFRA B 4.31 65.14 
CIFRA C 4.62 48.85 
FEMSA B 4.92 54.53 
GCAllSO Al 4.00 39.38 
GFB A 0.62 53.78 
GFB B 1.54 62.86 
GFB e 1.85 63.05 
TElJIEX A 2.15 40.90 
UEVISA r. S.54 75.17 
TIOLMEX B2 4.31 57.75 
VITRO 0.62 29.16 

ACCIONES QUE DE ACUERDO AL CRITERIO DE 
SELECCION SON EFICIENTES 

llEDIA VARIANZA 
El!ISORA l!UESTRU l!UESTRAI. 

APASCO A 5.85 48.28 
CE!!EX A 4.62 41.47 
CEJ!EX B 5.23 42.79 
GSERFIN BCP 4.31 30.67 
l!ASECA B 7.08 91.46 
n::t!IEX I. 1.54 28.40 
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PRODUCTO INTERNO BRUTO. 
División: Servicios F1nancieros, Seguros y Bienes IMIUllbles. 

DATOS A PARTIR DEL l•r 'TPJMESTI\E DE 1187 AL 20 TRiMEBTRE DE 1993 
ESTlMACJON PARA EL TERCERO V CUN\TO TRIMESTP.E DE 1193 P0A MEDIO DEL 
MODELO DE SU>.VIZAMIENTO E><PONENCSAL DE TERCER ORDEN (T•2). 

RENDIMIENTO 
ANtW.IL'IDO 

RESPECTO DEL 
VALOR 

""º """""º PIR "' ~-- ~- Es:TlMADO 
1 513.6 

1987 11 5188 513.6 513.6 5136 

" 52"7.2 51'41 513.7 5136 
IV 534.0 515.4 513.8 513.6 
1 52-<t.9 517.J 514.2 SIJ.7 

1988 11 529.5 518.0 5145 5138 

" 535.3 519.2 515.0 513.9 
IV 538.3 520.8 515.6 514.1 
1 1537,& 522.6 516.3 51<4.3 

1989 11 545.0 524.1 517.1 510 
111 5505 526.2 518.0 514.9 
IV 557.1 528.6 519.0 515.J 
1 557.2 531.<t 5203 515.8 

1990 11 S6S.J 53-t.0 52U' 516.:t 

" 572'.1 537.1 5232 617.1 
IV 579.7 540.6 6M9 517.9 
1 567.6 544.5 ..... 518.8 

1991 11 5892 546.9 5289 5198 

"' 601.5 551.1 531.1 5209 
IV 803.4 556.1 5336 522.2 
1 584.5 560.9 536.3 523.6 

1992 " 603,8 563.2 5390 525.1 
111 '612."4 567.3 541.9 525.B 
IV 615.9 511.B 5'148 528.6 
1 609.1 5762 5'48.0 530.6 

1993 n 833.3 579.6 5511 532.5 

"' 584.9 65<1'5 s:M.o 
IV 

Ve'cr pare oho. 0.10 

NOTA; 
CrtuH onuohrndo• l!ln mlflone 5 de nuevo• pea o a o prado& da 1980. 

FUENTE. 
CuCld•mo d• lnfcrmoci6n OpOltllnCL Nilmcuo 246. S11pli11mbre 1993. 
~Nacional d• E1\cldí1bca. O•cgrolfn 11lnfcrm61ica. 

513.6 
515.J 
519!i ,,.. 
6263 
5288 
532.B 
536.5 
539.2 

ª"37 5'48.9 
5550 
559.6 
566.B 
672.6 ..... 
581.9 
590.0 
600.0 
608.2 
600.0 
613.7 
6206 
62&.7 
6287 
637.8 

TR...~STTlf! 
ERROR ~OR 

405% 
520 6.48" 

11.88 5.16% 
1465 "'6.82% 
-o.os 351% 
3.21 4.38" 
8.52 2.2'4% 
5.71 -0.52% 
1.11 5.51% 
S.77 "·º"" 681 4.80% 
82' 007% 
2.2t 5.81% 
5.65 ... ª'" 6.34 5.31% 
7.12 -8.35" 

-12.68 15.22" 
7.33 B.35" 

11.ss 126% 
3.36 -12.53" 

-23.75 13.21% 
'"4.25 570% 
-1.33 2.29% 
'"4.69 ~'42" 

-17.57 15.89" 
-z.e~ 
s.78% 

6UW. 

SUMA 
DEL 

ctMDRADO 
DELOS 

ERAORF"S 

27.04 
141.23 
211.69 

O.DO 
10.28 ....... 
JZ.66 

1.24 
3334 
46.39 
67.55 .. , 
31.95 
'40.19 
60.75 

16827 
63.67 

133.32 
11.28 

56'4.04 
18.02 

1.77 
21.95 

JOll!.72 

2.01269 

180 



o 
o 

-+
-' 

., 
'tJ

 

:::l 
o 

"' 
E

 
1

-
:a 

~
 

m
 ., " 

w
 

E
 

o 
.E

 
l; 

., 
o 

e 
" 

>
 

e 
1

-
.lll 

Q
) 

m
 

+
 

-+
-' 

>. 
e 

¿, 

" 
o 

(/} 

o 
'tJ

 

u 
.o

 
-+

-' 
e 

¡: 
u 

o 
O

J· 
e 

"' 
::::; 

.o
. 

¡¡; 
o 

u 
i 

" 
o 

o 

" 
o 

1
-

(/} 
>

 
o_ 

o 

o ifi 

S
ld

 



PRODUCTO INTERNO BRUTO. 
Divi!i6n: Tromporte. Almocenl!!Tiento y Comunicaciones. 

DATOS A PAATlR DEL lar TAIMESTRE DE 1BU7 AL 21 TR.fMESTRE DE 199J 
ES'TIMActON PARA el. TERCERO Y CUARTO TRIMESTRE DE 1993 POR MEDto DEL 
MODELO DE SUA\l'IZAMlENTO E>G>ONENaM. DE TERCER ORDEN (T•l). 

RENOIMIENTO 

VALOR -Podado PfB .. ~ ~ ESTIMADO 
1 3095 

1987 " 315.0 "'" 3095 3095 

"' 287.J llD.1 l096 J095 
IV 308.6 307.0 309.4 JD9.S 
1 320.6 307.9 309.2 309.5 

1988 " 318.2 Joa1 3092 309.4 

"' 292.l 310.0 309.J 3094 
rv 317.7 308.2 309.2 3094 
1 3:!97 JOBZ 3092 3094 

1sag 11 332.2 311.2 JO!H 309.4 

"' 309.S 313.3 JD9.B 309.4 
rv 329.0 3130 310.1 309.5 
1 >608 310 310.6 309.8 

1990 n 3'19.'I 318.2 311.3 309.8 

" 329.S 321.3 312.3 310.D 
rv 356.8 322.2 3tl.3 310.'I 
f. 384.3 3256 314.5 310.8 

1991 11 380.1 329.5 316.0 311.3 

"' 346.1 m.s 317.9 312.0 
rv J11.3 335.7 319.7 312.7 
1 "ºº·" 330.9 321.7 3136 

1992 11 '105.7 345.9 324.1 31'1.7 

"' 372.9 ltl.9 326.9 316.9 
rv <Oll.7 354.0 329.B 317.3 
1 '117.B 358.7 332.6 318.8 

1993 u '116.3 36'4.6 335.7 320.S 
IU 369.7 339.1 322.3 
rv 

0.10 

NOTA: 
Cdrn1 cnu~.1:1Wa1 en mlllan•• de nu&v01 p111101 apr11cia1de1980. 

FUENTE: 
O.uu::l'erno de lnfomuuSOn Oportuna. Nllmera246. Septl•mbre J99J. 
Jnsftlla Nadanci.I d• Estadf1ticc. Geogrofia e lnform6t1ca. 

309.5 
311.3 
303.6 
30'4.5 
309.2 
3122 
306.0 
309.5 
316.2 
322.<IJ 
lt9.7 
32'1.0 
33'15 
3'12.2 
341.8 
350.0 
3588 
370.8 
368.8 
377.1 
390.9 
'IOJ.2 
'IOl.7 
'109.1 
420.0 
~7.7 

"-NUMJZADO 
AESPECT'O Dfl 

TRIMES'TRE 
ERROR ANTERIOR 

711!~ 

5 50 -35.17% 
-24.02 2966" 

4.99 15.55% 
1608 -2.99% 

ª" -32.81% 
"2013 3506" 
11.i'l 15.11% 
2023 J.DJ~ 
1599 -27.33% 

-12.ee 2520" 
9.28 26.50~ 

26.83 •1.60% 
1'19'1 ·22.32" 

·12.32 32.37% 
14.8'1 8.64k 
14.31 17.35% 
21.26 ·35.78% 

.Z4.72 36.06% 
8.52 2'1.'19~, 

23.34 529~' 
1'1.80 •32.34% 

•JD.32 29.82k 
-0.99 18.87% 
B.SZ ·125% 

J.55% 
7.J2Y. 

SUMA 

SUMA 
DEL 

CUADRADO 
DELOS 

EAAORES 

JD.25 
576.72 
2485 

25B.ii7 
80.JI 

40527 
137.04 
409.44 
255.80 
165.90 
es.e o 

719.60 
223.2'1 
151.72 
:muo 
20'1.89 
'451.99 
610.87 

72.58 
5"!4.56 
219.06 
919.SU 

0.98 
7259 

6.8<t1.72 

'ª' 



440 

430 

420 

410 

400 

390 

380 

370 
al 360 el: 

3:50 

340 

330 

320 

310 ~ ef 
300 

290 

280 
l 1 111 1 

w 

Producto interno Bruto 
Transp., Almac: y Comunicaciones 

w ·n w 
·Trimestre 

w w 

O Valor Observado . + Valor. Estimado 

w w 



Habiendo determinado nuevamente las acciones eficientes se 

agregaron - CEHEX que pert
0

eil'ece a la industr_ia de la 
,, . ··' .. ,._,, ,, -

construc:ción, el_,, -re·~·cii~-(ent~· en~.esé. sector .. es· positivo, GSERFIN 

BCP gue · pert~ene.Ó'é .:·a_.:;18 divi'sión~· de ·SerViciOS · fi.nancieros, Seguros 

y Bienes·, Inm·u~g'.i:e~::·~~·u;·~:-· ~~ridÍ.mierlt·~ ~:~ poáitivo ·y por último 
;, ·~··· '::: ';. 

TELMEX·· ·:·t·: d~;º :·.t~fi'á~;~'t;,~úYiB'ió~ ··· TrS.flsporte, ·Almacenamiento 

Comunio~~:¡.~~·::·~·:~~~~\:~~~~-~~~:: ~-~:~s~~-ta. · .... ~~-.· re.ndimiento positivo. Por 
·<.'_:· 

lo· ant~~.~·or-,.D~-~s-;\·;1,·a_c:C=~·º"~"s·:: 8ficientes gue- se han obtenido serán 

18.s q~e SE(· uti'í.ió~ri ·¡:iB.rB/oo·n~ormar el p.ortafolios de inversión. 

Teni.~~do.:'.~~:_: -de·;·i~.id·~·~ lás ·acciones gue son indiferentes 

entre 81,·· proced~· ~i . .- ~'~"10~~-1·0: Cie :·i~~· covarianzas entre ellas • 

Para poder 

obtuvo primero 

. d.~te·~~i~:~~«: i:~·> (;'o_;:;.ar-ianzS: en'tre las 

un~ .apr.o~\~~~~~~ \.·d·~{:·C~efioiente de 

acciones se 

correlación 

lineal, para lo anter .. i~~·/~~': ~:·~.'i~ii~~~;-:·Íá- _siguiente definición: 

Defjnjojón Para .'·~bt·~:~::~~:/}'Un:~-::,: ~Proi~~·aC:fón ,: del coeficiente de 
, ,, ' :~.~ 

correlación lineaÍ., entr8:'.'.VEt.i;'i8.bieE(;.~ -~i.;~toJ;1;ts bidimensionales 

ex, Y), de las que.·:se :·Obti~'n·~~:u··na::t .. ~:~u:e·stra:;;'a.ie&t'ori.a "cx1, Y1L ..• , 

(Xn, Yn) el coeffcL~~-~~~.,~~~:·~~:~~~~i~~~i~~~··~~:~-'~~~.~~i~· .. :'.~···,\~e ·de~ine: 

n -;., 
I'<X•.,: x)cv.'-:n( 

r = i=l :-'·. 

n -, .. n 
~cxcx.~ x>2 xcv.~Y)2) 
i=l . :i=l.;--· - .. 

donde: 

X, Y Hedia de la muestra. (E(X), E(Y)). 
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En el capitulo IV se definió el coeficiente de correlación 

lineal como: 

p 
C~v(RÍ;R;) 

Var( Ri) · Var( Ra) 

De aqui despejando el valor de la covarianza y sustituyendo el 

valor del coeficiente de correlación por el del coeficiente de 

correlación uuestral se puede determinar el valor de la 

covarian2a entre los pares de acciones. 

Teniendo ya la esperanza y la varianza de las acciones 

eficientes> asi como, las covarianzas entre ellas solo resta 

resolver el problema de optimización: 

Min Riesgo 

sujeto a: 

Suma de las proporciones es igual a la unidad 

lo anterior para determinar el portafolios de ninimo riesgo y 

resolver; 

Hin Riesgo 

sujeto a: 

Rendimiento predeterminado 

Suua de las proporciones es igual ·a la unidad 
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Bn ambos problemas si se permiten ventas en corto las 

proporciones no se encuentran restringidas, en caso contrario las 

proporciones son mayores o iguales a cero. 

Para ejemplificar se supondrá que se permiten las ventas en 

corto, el método a seguir para encontrar la soluci6n se ha 

mencionado ya en el capitulo IV; la solución de dos sistemas de 

ecuaciones. Para el caso de ventas en corto no permitidas la 

solución se puede determinar con algún mátodo para optimizaci6n 

cuadrática. 

La determinación de los coeficientes de correlación 

muestral, las covarianzas para las acciones y ejemplos de 

portafolios eficientes se listan a continuación (para determinar 

la esperanza y la varianza de cada una de las carteras que se 

obtuvieron se utilizaron las fórnulas ya descritas en un capitulo 

anterior). 
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ESTIMACION DEL COEFICIENTE DE CORRELACION LINEAL 

ENTRE LAS SEIS ACCIONES ELEGIDAS 

Sea la vaiiable aleatoria Ri (1enclinieno del instn.mento ij 

Rl =APASCOA 
R2•CEMEXA 
R3=CEMEXB 
R4=MASELAB 
R5 ~ GSERFlN BCP 
R6•TELMEXL 

irieivalo 
do 

clase 
·17.5Za·14.5% 
·13.5Za·10.5Z 
·9.5% a-6.5% 
·5.5% a ·2.5% 
·1.5Za1.5% 
2.5%a5.5% 
6.5% a9.5% 
10.5%all5X 
14.5% a 17.5% 
18.5% a 21.5% 

SUMA 

' i 
·16 
·12 
·B 
... 
o 
4 
8 

12 
16 
20 

e 
·20.62 ·Zl.23 
·16.62 ·17.23 
·12.62 ·13.23 
·R62 ·9.23 
-4.62 ·5.23 
·0.62 ·1.23 
3.38 2.n 
7.38 6.n 

11.30 mn 
15.38 14.n 

·3R46 ·26.15 ·32.31 

·23.08 
·19.08 
·15.08 
·11.08 

·7.08 
·3.08 
0.92 
4.92 
a92 

12.92 

.&J.n ·23.08 

·17.54 
·13.54 
·9.54 
·5.54 
·1.54 
2.46 
6.46 

lo.46 
14.46 
1a46 

4.62 

185 



ESTIMACION DEL COEFICIENTE DE CORRELA.CION LINEAL 
ENTRE lAS SEIS ACCIONES ELEGIDAS 

Sea la variatile aleataia Ai (1endmenlo del instll6llellto ij 

Al •APASCOA 
R2•CEMEXA 
R3·CEMEXB 
R4•MASECAB 
R5 • GSERFlll BC? 
RG~TELMEXL 

ll\alca 
tiolvalo ded3se 

de 1 

clase j 

·17.5% a -14.5% ·16 
·13.5% a -10.5% ·12 
·9.5%a-G.5% ·8 
·5.5Za-2.5Z ·4 
·1.5%a1.SI: o 
2.5%a5.5% 4 
6.5Za9.5% 8 
10.5% a 13.5% 12 
14.5% a 17.5'; 16 
18.5Za21.~ 20 

(a) [b) (e) 
al al al 

cua<tado cua<tado cuadrado 
4n.z¡, 424.99 450.75 
318.49 276.07 2$.00 
1!11.72 159.15 175.ffi 
S0.55 74.Z2 05.21 
34.18 21.30 71.~ 
3.41 0.38 1.51 
4.64 11.4S 7.67 

37.87 54.53 45.82 
103.10 129.61 115.98 
200.33 ~69 218.13 

(d) (e) 
al al 

cuadtado cuadiado 
532.54 412.40 
363.93 265.94 
227.31 151.43 
122.70 69.02 
50.00 18.56 
9.47 o.os 
0.00 13.63 

24.24 59.17 
79.62 136.n 

167.m 246.25 

10 
al 

cuadiado 
307.60 
183.29 
sa.sa 
30.67 
2.'Jl 
6.06 

41.75 
109.44 
209.14 
340.B3 

SUMA l.467.93 1,3138.40 1.424.38 1.577.75 1.373.25 1,322.13 
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ESTIMACION DEL COEFICIENTE DE CORRELACION LINEAL 
ENTRE LAS SEIS ACCIONES ELEGIDAS 

Sea la vaiiable aleataia Ri (reMirierio del m~~o ij 

Al =APASCOA 
A2•CEMEXA 
A3=CEMEXB 
A4•MASErAB 
A5 • GSEAFIN BCP 
AS·TELMEXL 

·17.5% a ·14.57. ·16 
·13.5% a ·10.5% ·12 
·9.5% a ·6.5% ·B 
·5.5%11·2.5% .. 
·1.5%a1.5% O 
2.5%a5.5% 4 
6.5%a9.5% 8 

10.5% a 13.5% 12 
14.5%:417.5% 16 
18.5%a21.5% 20 

450 
296.52 
174.67 
84.83 
26.98 
1.14 
7.29 

45.44 
115.60 
217.75 

(b) 

SUMA 1.420.59 1.444.26 1.515.27 1.408.76 1.3'.12.25 1.404.50 
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ESTIMACION DEL COEFICIENTE DE CORRELACION LINEAL 
ENTRE LAS SEIS ACCIONES ELEGIDAS 

Sea lo variable aleataia Ri [1..-.irOenlo del insUunento 1) 

R1 •/IPASCOA 
R2•C!MEXA 
A3aC!MEXB 
R4•MASECAB 
R5 • GSERFlN BCP 
RS=TELMEXL 

marca 
inte1valo de~ 

de 1 

clase i 
·17.5% a ·14.54 ·16 
·13.5%a·10.5% ·12 
·9.5% a ·6.5% -8 
·5.5Za·2.5% ·4 
·1.5%a1.5% o 
2.5%a5.5% 4 
6.5%a9.5% B 

lo.5% a 13.57. 12 
14.5Z a 17.5% 16 
18.5% a 21.5% 20 

SUMA 

[b) [b) [b) [e) 
pot pot pot poi 
{dl !el m ldl 

475.74 418.65 3S1.56 489.94 
316.97 270.96 224.!!; 328.n 
190.20 155.27 120.33 199.48 
95.43 n.57 47.72 102.25 
32.66 19.Bíl i.10 37.02 
1.89 0.19 ·1.51 3.79 
3.12 12.50 21:87 2.56 

36.36 56.80 77.'25 33.33 
101.59 133.11 164.64 96.09 
198.82 241.42 284.02 190.86 

1.452.78 1.300.36 1.307.93 1.484.02 

[e} 
pot 
!el 

431.15 
280.99 
162.84 
76.69 
22.53 
0.38 

10.22 
52.07 

125.92 
231.76 

1.394.56 

[e} 
pa 
m 

372.36 
233.28 
126.20 
51.12 
e.re 
·3.03 

17.119 
70.92 

155.74 
272.GS 

1.305.09 
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ESTIMACION DEL COEFICIENTE DE CORRELACION LINEAL 
ENTRE LAS SEIS ACCIONES ELEGIDAS 

Sea la variable aleal01ia Ri (1endiriento del instnrnenlo ij 

Al =APASCOA 
R2=CEMEXA 
A3·CEMEXB 
A4•MASECAB 
A5 • GSEAFIN BCl' 
A6•TELMEXL 

marca 
neivalo de clase 

de 1 

~ i 
·17.5%a·14.5% ·16 
·1l5%a·1Q5% ·12 
·9.5%a-6.5% -8 
·5.5%a·2.5% .4 
·1.5%a1.5% o 
2.5%a5.5% 4 
6.5%a9.5% B 

10.5% a 13.57. 12 
14.5% a 17.5% 16 
18.5% a 21.5% 20 

SUMA 

(d} 
POI 
!el 

468.64 
311.10 
11!;51) 
!12.02 
3Q49 

0.95 
3.41 

37.87 
104.33 
202.79 

1.437.16 

(d} (e) 
POI POI 
rn m 

4114.73 356.17 
258.27 220.78 
m.01 117.40 
61.35 46.IJl 
10.89 6.63 
·7.57 ·Q7G 
5.$ 2l00 

51.50 80.47 
129.04 169.09 
238.58 289.70 

1.296.57 1.309.35 
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Parámetros que se tienen que conocer para la aplicación del Modelo 
de Markowilz. 

Variable 
Aleatoria Emisora Media Varianz11 

Rl APASCOA 5.85 48.28 
R2 CEMEXA 4.62 41.47 
R3 CEMEXB 5.23 42.79 
R4 W\SECAB 7.08 91.46 
R5 GSERFlNB~ 4.31 30.67 
R6 TELMEXL 1.54 28.40 

Relación Coeficientes de 
entre Correlación lineal Covarianzas 

Rl yR2 = 0.99508 44.53 
RlyR3= 0.99880 45.40 
RlyR4• 0.99567 66.16 
RlyR'3• 0.99222 38.19 
Rl yR6 = 0.93477 34.62 
R2yR3= 0.99874 42.07 
R2yR4= 0.98157 60.45 
R2yR5• 0.99967 35.65 
R2yR6= 0.96536 33.13 
R3yR4• 0.98994 61.93 
R3yR5= 0.99712 36.13 
R3yR6• 0.95102 33.16 
R4yR5• 0.97636 51.71 
R4yR6• 0.89772 45.75 
R5vR6 • 0.97172 28.68 
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Solución del Sittema de Ecuaciones paia la Oetenninación 
del Portafofos de Mínimo Riesgo. 
Ventas en Corto Pennitidas. 

lllSt!i?.!J. 

48.28 44.53 45.40 66.16 39.19 34.62 1 
4U3 41.47 42.07 6ll.45 35.65 33.13 1 
45.40 42.07 42.79 61.93 36.13 33.16 1 
66.16 60.45 61.93 91.46 51.71 45.75 1 
38.19 35.65 36.13 51.71 :n67 29.68 1 
34.62 33.13 3116 45.75 28.68 28.40 1 

1 1 1 1 1 1 o 

mo!riz C! ®ta 

·95.11 11a1s 15.91 ·2.97 13.00 ·49.03 4.83 
118.16 73.04 ·12.6.54 ·2.6.94 ·34.47 ·3.25 ·1.04 

15.91 ·126.54 ·33.95 37.14 65.20 42.24 ·1.42 
·2.97 ·2.6.94 37.14 ·1.42 ·12.71 6.00 ·2.74 
13.ffi ·34.47 65.20 ·12.71 ·39.70 a64 3.24 
""9.03 ·3.25 42.24 6.00 a64 ·5.50 ·1.el' 

4.83 ·1.04 ·H2 ·2.74 3.24 ·1.87 -0.13 

~ áWI Rendimiento: 

7.71 
o ~1= 4.83 
o ~- ·1.04 Varianza: 
o ¡¡Ja ·1.42 
o ,..,, ·2.74 0.13 
o .s. 3.24 
o i.t:a ·1.87 
1 MIA.de 

L"!1ill'l!l'l" -0.13 

Nota: El Mu11ip!icador de Lagrange se encuentra dividido entre 2. 
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Detem>inación del Portafolios de Mínimo Riesgo con Rendimiento 
Pre«jado. Ventas en coito permitida._ 

l!HllW; 

'48.28 44.53 45.40 66.16 38.19 34.62 5.05 1 
4-4.53 41.47 42.07 60.45 35.65 33.13 4.62 1 
45.40 42.07 42.79 Sl.93 36.13 33.16 5.23 1 
66.16 S0.45 Sl.93 91.46 51.71 45.75 7.00 1 
38.19 35.65 3S.13 51.71 30.67 28.68 4.31 1 
34.62 33.13 3116 45.75 28.68 29.40 1.54 1 
5.85 4.62 5.23 7.08 4.31 1.54 o o 

1 1 1 1 1 1 o o 

1Mf1j? e iwetsa 

·276.48 -8.22 352.45 7.10 ·44.36 ·30.48 5.60 ·38.37 
-8.22 ·15.02 107.96 ·19.93 -74.47 9.68 3.00 ·31.14 

m•s 107.96 -658.39 10.46 m.n 7.81 ·10.39 78.74 
7.10 ·19.93 10.46 ·1.98 ·9.53 5.97 -0.31 -0.34 

-44.36 ·74.47 rn.11 ·9.53 ·57.PJ 14.51 1.77 ·10.43 
.::n,49 9.68 7.81 5.97 14.51 ·7.39 -0.57 2.55 

5.60 3.00 ·10.39 ·0.31 1.77 -0.57 -0.17 1.33 
·39.37 ·31.14 78.74 ·0.34 ·10.43 2.55 1.33 -10.41 

.l!lillÜl.B. dci:ln 

o •1= 5.60Ep • 38.37 
o x2= l!llEp • 31.14 
o x3- ·10.39Ep+ 78.74 
o K4- -0.31Ep·0.34 
o 16- 1.77Ep · 10.43 
o .s.. -0.57 Ep + 2.55 

Ep leiMIA. de 
1 ~ange= ·0.17Ep+l.33 

2oMul de 
Lagranges 1.33Ep·1o.41 

Nota. Los Multlpll~doros de Lagrange se encuentran dMdldos entre 2. 
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Portafolios de Inversión para diferentes valores de Ep. 

Portafolios 1 _L._2_ 1 3 1 4 1 5 1 6 1 7 1 s 1 9 ___ _L_Io_ 
:d 5.30 6.42 12.02 17.62 23.22 28.82 34.42 40.02 45.62 51.22 
x2 -0.71 0.07 3.98 7.88 11.78 15.68 19.58 23.48 27.39 31.29 
x3 -2.30 -4.38 -14.77 -25.16 -35.55 -45.94 -56.33 -66.72 -77.11 -87.50 
x4 -2 77 -2.83 -3.14 -3.45 -3.76 -4.07 -4.38 -4.69 -5.01 -5.32 
xS 3.39 3.75 5.52 7.29 9.06 10.83 12.61 14.38 16.15 17.92 
x6 -1.92 -2.04 -2.61 -3.18 -3.75 -4.33 -4.90 -5.47 -6.05 -6.62 
Ep 7.80 8.00 9.00 10.00 11.00 12.00 13.00 14.00 15.00 16.00 

ITarianza 0.13 0~14 0.41 1.03 l. 99 3.30 4.95 6.95 9.30 11. 99 
Desv. 

Estándar 0.36 0.37 0.64 1.01 1.41 1.82 2.23 2. 64 3.05 3. 46 
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CQBCLUSIOl!RS 

A través del desarrollo del presente trabajo se ha notado 

gue el Sistema Financiero Mexicano está en una constante 

transfornaoión, se ha ido actualizando la legislación y se han 

estructurado los grupos financieros; buscando con lo anterior gue 

el Mercado Financiero sea competitivo a nivel mundial; debido a 

la apertura comercial por la que está pasando nuestro país. Es de 

esperar gue existan todavía más cambios ya gue existen conceptos 

como el de las ventas descubiertas ~ue no se encuentran 

legalizados en México, pero que en paises más desarrollados se 

manejan cotidianamente. Asimismo, los instrumentos financieros 

gue conforman el Mercado de Valores presentan una gran variedad 

para todo tipo de inversionista, realizando las combinaciones 

necesarias entre los instrumentos del mercado de dinero y del 

mercado de capitales y haciendo los ajustes gue requiera la 

cartera de inversión, los inversionistas pueden obtener lo mismo 

protección al tipo de cambio contra el dólar, oomo proteción 

contra la inf laci6n y también se pueden obtener altos 

rendimientos. 

Para realizar una inversión financiera se tienen que 

considerar diversos aspectos: hay que determinar 

riesgo que se quiere correr, la necesidad de 

considerar la inflación. 

el grado de 

liquidez y 
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Bn la valuación de los instrumentos del mercado de dinero el 

más grave problema al que se enfrenta un inverSioO is ta es la 

inflación, ya que es un factor desconocido, y p~r· :ló<mi·s~a,·_·; sólo-

se. pueden realizar inferencias, asumiendo el inversionista·'. con 

esto Un riesgo en su inversión. El otro probl_e11a>~1:·-' que .. se.-. 

enfrenta son las necesidades de liquidez que pueda ·'tener )r:a· guS.' 

coliO se analizó, la tendencia de las tasaa·de descueilt'o _es 11uy 

importante cuando se venden los instrumentos antes del 

vencimiento. 

En ·el Mercado de Capitales el inversionista sB enfrenta a la 

problemática de decidir como realizar la valuación de los 

instrumentos; lo anterior debido a la existencia de diversos 

modelos que pueden servir para ese fin. No existe un lineamiento 

establecido de antemano por lo que el inversionista s6lo cuenta 

con su intuición y su experiencia. 

El modelo gue se analizó para la formación de u~ portafolios 

de inversión, el modelo de Harko~itz, no es un modelo gue 

presente un seguimiento de la !nverci6n en el tiempo, es decir, 

no es dinámico, sólo refleja el momento inicial en que se 

conforma la cartera de inversión. Sin embargo, el modelo permite 

de una manera total calificar el riesgo al que se enfrenta el 

inversionista al elegir determinada cartera de inversiór; por 

esta característica se puede establecer gue para un adecuado 

análisis de portafolios de inversión el modelo de Harkowitz se 

podria interactuar con otros modelos gue presenten la 

caracter·istica de seguimiento en el tiempo. De los modelos que se 

194 



podrían considerar para la valuación de los instrumentos 

financieros está el modelo de fijaci6n·de precios de los activos 

de capital (CAPK) y el modelo de fi;JB.ci6n de precios de arbitraje 

(APH); o también se puede realiZar· una planeación de posibles 

escenarios (futuro posible.) y aplicar técnicas de simulación para 

poder determinar cuál seria la cartera óptima ante cada escenario 

planteado, permitiendo con esto que el inversionista logre 

obtener un juicio adecuado del riesgo que representan las 

diferentes carteras que constituya a través del tiempo y pueda 

decidir entre la que más le convenga realizando los cambios que 

sean necesarios. 
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