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PREFACIO

Mi interés por el Sistema Financicro Mexicano surgio en el tercer afio de la Licenciatura en

iconomia que cursé en la Facultad de Economia de la U.N.AM.

En esas fechas asisia a las materias de Teona y Politica Menctaria y de Comercio
Internacional, mismas que sc podian conjugar con las materias de Historia Econdmica de
México que se empezaban a impartir desde ¢l quinto semestre de 1a carrera, y en donde pude
apreciar que esta drea es fundamental en ¢l desarrollo y crecimiento econdomicos de los
paises, como un medio con ¢l que se captan y s¢ transtieren los ahorros del publico

inversionista.

Para entonces yo acababa de ingresar al Instituto de Investigaciones Economicas de la misma
Universidad, como Técnico Académico y ahi pude tener un contacto mas directo, durante
todo un afio, con la bibliografia referente al tema v colaborar, entre otras de mis actividades,
a resefiar textos relacionados con ¢l Sistema Financiero Mexicano ¢ Internacional, para que

estuvieran mds facilmente a la mano de los investigadores del Instituto.

En octubre de 1992 y hasta febrero de 1993 tuve la oportunidad d¢ colaborar como ayudante
de investigador e¢n ¢l Posgrado de la Facultad de Economia, en ¢l proyecto:
"Reestructuracion y Mutaciones Financieras: Tendencias Intemacionales y el Caso de
Meéxico". que cstaba bajo la direccion del Dr. Antonio Gutidrrez y ¢l Mtro. Ignacio Perrotini,
Fue entonces, cuando empecé a divagar sobre un tema de tesis, me interesaba enfocarme en
algiin aspecto del Sistema Financiero Mexicano y aplicar los elementos que aprendi en el

Sceminano de Economia Matemdtica, durante el Gltimo afio de la carrera.



Comencé haciendo un intento de investigacion sobre la innovacion financicra y los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion, y pensé en realizar un modelo econométrico
referente al tema. Posteriormente traté de enfocanme en la captacion financiera, investigacior

que por razones de ausencia de director de tesis no pude continuar.

Otro intento con el podia aplicar mis escasos conocimientos de econometria, tuc ¢l de un
modelo econométrico para la demanda de energia cléctrica en México; decidi aceptar la
propuesta de mi entonces ascsor, a pesar de que no podria entrar en el campo de las finanzas;
pero en el que sin embargo trabajaria con la hemramienta que me interesaba. Ya muy
adentrada cn el tema y en ¢l desarrollo de la tesis, decidi no continuar por razones de
perspectivas  que cran dificiles de alcanzar por mis limitados conocimicntos de la

econometria,

Por fin, en el mes de enero tuve la suedte de encontrar un tema que combinaba los dos
argumentos que siempre me habian interesado aplicar en mi tesis de licenciatura; las finanzas
y la cconometria; un aplicacion sencilla y que me llevaria a ampliar y a afianzar mis

conocimicntos con relacion a las dos materias,

Comencé a trabajar entonces en febrero de este afio, con una idea sencilla ¢ interesante que
me dio Tonatiuh Garcia Castillo, y con material de El Colegio de México y de la biblioteca

del Posgrado de la Facultad de Economia,

Agradezeo al Lic, Juan Pablo Arroyo Ortiz, Director de la Facultad de Fconomia, ¢l haber

aceptado ser ¢l director de mi lesis y su gran apovo,



Quicro expresar mi mayor agradecimicnto a Tonatiuh Gareia Castillo, por todas sus ideas,
transmision de cohocimicntos, apoyo, interés y tiempo dedicado para que concluyera con la

mayor prontitud esta tesis.

Quicro agradecer a mi amigo Alejandro Leon Ramos el apoyo técnico y los comentarios a mi
prayccto de tesis, y hacer un especial reconacimiento al Prof. Loreto Cruz por su apoyo ¢n

mi formacion profesional.

Por Gltimo agradezco & mis amigos, que no nombro por temor a excluir a uno de cllos, su
apoyo y momentos compattidos en ¢ste ticmpo; v a todas las personas que me ayudaron en

llevar a cabo esta tesis.



INTRODUCCION

Este trabajo ¢s una aplicacion econométrica del modelo CAPM (Modele de Valoracion de
los Activos de Capital) al caso de Méxica. Se aplica a los dos meses inmediatos ulteriores a la
devaluacion de diciembre de 1994: es decir, abarca ¢l periodo del 22 de diciembre de 1994 al
21 de febrero de 1995, periodo ¢n ¢l que la economia mexicana se precipito ¢n un ¢stado de

crisis economica,

Es ¢n este marco donde se busca formar un portatolio de inversion basado en ¢l modelo
CAPM, que maximice ¢l rendimiento v reduzea ¢l riesgo, combinando activos del mercado

de capitales, del mercado de dinero y del mescado de metales,

Se pretende entrar al mercado con el portafolio eficiente encontrado, bajo las condiciones
que sc presentan; ¢s decir, en un momento en ¢l que el mercado de capitales esta cayendo y
en el que por lo tanlo conviene invertir en otro tipo de mercado, ya sea el de dinero o el de
metales; y asi probar la validez de tal portafolio como maximizador de rendimiento al menor

riesgo posible,

La importancia de estudiar este modelo consiste en que nos provee de manera sencilla de
ciertas caracteristicas de los activos. y de los portatolios que podemos formar con cllos. como
son; su relacion con el mercado como un todo, su riesgo, su nivel de diversificacion v las
ganancias o pérdidas de capital que pueden conceder. Tal importancia aumenta al considerar
que, en un ambiente cambiante ¢ incicrto como ¢l que ha caracterizado a la cconomia
mexicana en los Gltimos veinte aiios, dicho estudio nos facilita una nocion de las mejores

formas de ahorrar, invertir o proleger nuestro patrimonio ¢n épocas dificiles o de bonanza.



E! primer capitulo de este ensiyo se aboca a ubicar los instrumentos de inversion dentro de
la estructura del mercado de valores; csto ¢s, describimos al mercado de dinero, mercado de
capitales y mercado de metales con sus caracteristicas y posibilidades de inversion, Al mismo
tiempao, analizamos la evolucion del mercado de valores en el marco de la economia nacional,
y ¢l surgimiento de nuevos instrumentos de inversion como efecto del impulso al mercado de
valores debido al requerimiento de financiamiento de los distintos scctores de la economia, y
a la demanda de instrumentos de mads conto plazo y mas liquidos. Finalizamos el capitulo con

un breve analisis de la situacion ccondmica durante los dos meses en estudio.

El capitulo scgundo, incorpora la teoria financicra y los conceptos basicos del modelo
CAPM; ¢n cse sentido, se¢ formalizan las relacioncs de causalidad entre las variables que
intervienen en la formacion de un ponafolio de inversién. También ¢xaminamos la nocion de
diversificacion, que nos lievard a catender las condiciones de optimalidad de un portafolio, y
por ltimo estudiaremos ¢l modelo de Markowitz para la eleccion de un portafolio y su
extension, realizada por James Tobin, para que cada inversionista alcance ¢l riesgo deseado

con un portafolio que le proporciona cicrto nivel de rendimiento.

El capitulo tercero se reficre a la exposicion del modelo CAPM, con todas sus caracteristicas
y objetivos, vy con la estructura que retoma de James Tobin para la definicion del mejor
portatolio. Describimos ¢l modelo econométrico a c¢stimar con Minimos Cuadrados
Ordinarios. También presentamos la forma en que los estimadores de Minimos Cuadrados se
interpretan bajo el modelo CAPM y la herramicnta que nos proporciona cn la interpretacion

del portatolio cficiente.

Lo anterior nos lleva al analisis de ricsgo, rendimiento y ganancias de capital de varios

activos, entre los que se incluyen acciones de algunas empresas, CETES y oro. Concluimos



¢l capitulo eclaborando postafolios con les activos que nos proporcionan un mayor

rendimicnto y menor riesgo para ¢l periodo en estudio.

El cuarto vy tltimo capitulo se refiere a los efectos que nos concedio la diversificacion; cs
decir, a los resultados a los que nos llevo la combinacion de los activas con mayor
rendimiento y menor ricsgo, ¢n portafolios. Proccdcr;ms a clegir ¢l mejor portafolio y
tratamos de verificar su validez entrando con ¢l al mercado, y obscrvando las ganancias que

pucde otorgamnos en un lapso de seis dias.



Capitulo 1. Ef Mercado de Valores

Ll Mercado de Valores de México estd conformado por ¢l conjunto de instituciones y
autoridades que participan cn las operaciones de compraventa de valores bursatiles, asi como

de las reglas que lo regulan,

Las Instituciones que participan en este mercado son: a) los intermediarios no bancarios,
también llamados intermediarios bussatiles, (Casas de Bolsa, la Bolsa de Valores y los
Intermediarios Financicros Comisionistas), y b) las empresas ¢ inversionistas, Estas dltimas
ticnen la funcion de constituir una fuente de financiamicnto altema al sistema bancario,

captando ahorros de entidades superavitarias y transfiriendo recursos a entidades deficitarias.

Las casas de bolsa son ¢l medio a través del cual inversionistas y empresas operan los valores
inscritos en Bolsa. La bolsa de Valores cs ¢l lugar fisico al que acuden los intcrmediarios para
sus operaciones de compraventa; s decir, es ¢l mecanismo que pone ¢n contacto la oferta y
demanda de valores. Los intermediarios financicros comisionistas auxilian a los bancos

prestando servicios de compraventa y de promocion de instrumentos del mercado de dinero.

Las autoridades en este mercado son la Bolsa Mexicana de Valores, que establece y vigila las
reglas de operacion para la compraventa de valores, y la Comision Nacional de Valores,
dependencia de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, cuya responsabilidad es vigilar

el cumplimicento de la Ley del Mercado de Valores.

La Ley del Mercado de Valores se establecio en ¢l afio de 1975, con la finalidad de
reglamentar la cmision de nuevos titulos tanto gubemamentales como privados, ademds de

otorgar incenlivos para la constitucion de casas de bolsa asi como los lincamicntos para su



regulacion.! De esta forma. la nueva ley dio un importante impulso al surgimiento de nuevos

valores como instrumentos de financiamicnto del gobierno y del sector privado,

Los emisores de¢ valores pueden ser ¢l Gobiemo Federal. los Bancos y las Socicdades
Mercantiles, Los inversionistas pucden scr personas fisicas o individuos particulares, personas
morales como inversionistas institucionales, cntre las que sc encucntran ascguradoras,
afianzadoras, organismos auxiliares, instituciones financieras y bancos; sociedades dc
inversion y otras personas morales, u ofros organismos, como son: los Fondos de¢ Ahorro, los

Fondos de Pensiones, los Fondos de Jubilaciones v Fideicomisos

Los valores que se ncgocian en dicho mercado son por regla gencral, titulos de crédito
emitidos en scri¢ 0 cn masa, tiencn quc estar inscritos ¢n ¢l Registro Nacional de Valores y
deben scr colocados mediante oferta publica; es decir, deben ser ofrecidos ya sea para venta,

subscripcion o enajenacion a personas indeterminadas por medios masivos de comunicacion.

Los titulos de crédito son documentos privados que representan la creencia, fe o contianza
{ue una persona tience en otra para que haga o paguc algo, ya sca porque se le haya entregado

un hicn o porque sc l¢ haya acreditado una suma de dinero.?

Al principio dichos valores son negociados en ¢l mercado primario: es decir, ¢l titulo ¢s
negociado directamente del emisor al inversionista con nucvas emisiones e valores.
Postcrionmiente, tos valores sc pucden negociar en ¢l mercado secundario; es decir. ¢l titulo se
negocia dos veces 0 mias, una vez transcurrida esa primera oferta pablica. antes  de que se

torne obligacidn liquida o exigible.

'Ratz. | El Sistema Financiero Mexicano, CIDAC, Disna, Mexico, 1991
~Gonier Gordoa, J Tivlos de Creduo bditonad Porrua, Mexico, 1uit



De acuerdo al destino de los recursos monetanios de los titulos encontramos tres mercados:

Mercado de Dincro, Mercado de Capitales y Mercado de Metales,

El Mercado de Dinero se puede definit como un mercado de instrumentos de renta fija; es
decir, instrumentos que tienen un rendimiento predeterminado a un plazo predeterminado,
cuyo objetivo ¢s cubrir carencias temporales en ¢l flujo de cfectivo de las empresas o
financiar su capital de trabajo’, financiar ¢l gasto comiente del gobiemo, asi como regular ¢l
circulante monetario. El Mercado de Dincro incluye operaciones con Certificados de la
Tesoreria de 1a Federacion (CETES), Bonos de Desarrollo del Gobiemo Federal (Bondes),
Bonos de la Tesoreria del Gobierno (Tesobonos), Bonos Ajustables del Gobiemo
(Ajustabonos), Bonos Bancarios de Desarrollo Industrial (Bondis), Pagaré Pemex

(Petropagarc), Aceplaciones Bancarias (ABs), Papel Comercial y Pagaré Empresarial,

El Mercado de Capitales ¢s ¢l mercado de instruntentos de inversion a largo plazo; su
objetivo ¢s financiar {a formacion de activos fijos. Estc mercado incluye instrumentos de

renta fija, renta variable, de proteccion y sociedades de inversion,

Dentro de los instrumentos de renta fija se encuentran las Obligaciones Corporativas, los
Certiticados de Participacion Ordinaria (CPO). los Certificados de Participacion Inmobiliaria
(CP1), los Bonos Bancarios de Desarrollo, los Bonos Bancasios para 1a Vivienda (BOVIS),

fos Bonos Bancarios de Infracstructura (BBI) v los Pagarés a Mcdiano Plazo,

Dentro de los instrumentos de renta variable se encuentran las Acciones, las Sociedades de

lnversion, los Warrants de Compra y los Warrants de Venta: se consideran de renta vanable

Capial de Trabigo es fa parte de recursos a corto plazo que ki empresa neeesiia para financiar sus actividades
dianas. Es la eifra que resulta de restar ¢f pasivo cotriente del aclivo comente de una enmipress.



porque no ticnen un rendimiento  predeterminado, ni un plazo de  vencimiento

predeterminado.

Dentro de los instrumentos de proteccion, que son los titulos que protegen al inversionista
tanto de fa depreciacion del peso en relacion con otras monedas como de la inflacion, se

encuentran los Pagarés Financicros (Pagafes), los Petrobonos ¥ las Coberturas Cambiarias,

lLas Sociedades de Inversion offecen a los ahorradores pequeiios y medianos una cartera de
tindos de erédito divessificada, ¢n cuanto a que pueden operar con valores tanto de renta fija
como de renta varable, en ol caso de las socicdades de inversion comunes. Las sociedades de
Inversion de Renta Fija operan solo con esta clase de valores y, las Socicdades de Inversion
de Capitales operan Gnicasnente con valores emitidos por empresas que requicren recursos a

largo plazo,

En el Mercado de Metales se levan a cabo operaciones con metales amonedados, como son
¢l Centenario de Oro y la Onza Troy de Plata, o con documentos respaldados por alguno de
cllos (Centificados de Plata). v va que fos tres estan indexados a cotizaciones internacionales,
pueden ofrecer una proteceion contra la devaluacion del dolar en relacion con otras monedas.
Debido a que 1 utilidad por la negociacion de estos instrumentos estd en Juncion del valor de
los metales que, de acuerdo con la teoria neoclisica. resulta del equilibrio entre su oferta v su

demanda. este miercado es de renta vanable,

1.1, Evolucion reciente del Mercado de Valores

El Mercado de Valores en Méxivo comenzo a jugar un papel signiticativo en ¢l sistema

tinancicra nacional hasta mediados de la década de los afios sctenta. cuando la incstabilidad

macroeconomica que experimenté la cconomia mexicana. retlejada en ¢l aumiento en las



tasas de inflacion, el incremento de 1a deuda externa y el aumento del déficit de la batanza

comercial, provoco un proceso de desintermediacion financiera.

Hasta finales de la década de los scsenta, el sistema bancario fue ¢l ente hegemonico cn cl
sistema financicro mexicano como intermediario para la captacion y asignacion del ahorro,
funcionando sicmpre como un clemento que se adapté a las necesidades del modelo de

sustitucion de importaciones que imperaba en esos afios.

Durante ¢l periodo 1960-1971 ¢l sistema bancario experimento acelcradas tasas de
crecimicnto y elevo su penctracion cn la cconomia. La evolucion del sistema bancario
mexicano durante esos doce afios puede explicarse por la estabilidad macroeconémica que
experimento 1a cconomia mexicana, y por la politica de tasas de interés que establecio el

gobierno.?

La estabilidad macroecondmica se logrd bajo cl objetivo de mantener fijo ¢l tipo de cambio,
ya que esto llevaba al scctor publico a mantencr un déficit que fuese compatible con
financiamiento no inflacionario; es decir se siguio una politica de lento crecimiento de la

oferta monetania.

Al haberse descartado ¢l impuesto inflacionario y en ausencia de un mercado de bonos
gubernamentales, se busco financiamiento a través de la politica de encaje legal. Sobre estas
bases, la politica de tasas de interés s¢ orientd a pagar a los ahorradores tasas de interds
reales. las cuales permiticron captar recursos dinamicamente tanto del exterior, como del

interior del pais.

dRatz, | Ibidem



Il mercado de valores no tenia una estructura que le permiticra desarrollarse y los

rendimicntos obtenidos a través de ¢l eran poco atractivos para ¢l ahorrador, por lo que no

constituyd un medio adecuado para la captacion y transmision de recursos,

Las tasas reales de interés aunadas al incremento de los ingresos reales de la poblacion, se
tradujeron en altas tasas de crecimiento de la captacion financicra, lo que se tradujo cn una

mayor penctracion del sistema bancario en la cconomia.

Por lo tanto, bajo la hegemonia del sistema bancario fue posible mantencr estables los
precios, las tasas de interds v ol tipo dc cambio, situacion que daba confianza a los

inversionista respecto a una posible devaluacion,

El ritmo de crecimiento tan ¢levado que se logré en el periodo del desarrollo estabilizador
exigia una gran cantidad de recursos financieros, lo que hizo necesario recurrir a los eréditos
externos; los cuales, ¢n un principio, resultaron benéficos para ¢l pais pero a la larga
contribuyeron al desequilibrio de la balanza de pagos debido a que eran cada vez mayores la
carga de la deuda, los intereses y dividendos. Al mismo ticmpo, la escasa competitividad de la
industria nacional aportaba al pais pocos recursos por la tendencia de reducidas
exportaciones, contribuyendo a que se clevara la deuda externa con el fin de mantencr estable

la balanza dc pagos.

Las reservas insostenible crecicron a un ritmo menor que ¢t medio circulante, por lo que para
1970 la relacion entre cstas dos variables habia disminuido, legando a tener ¢l peso un

respaldo de 0.21 pesos, de 0.34 pesos que tenian cn 1961,

La situacion se veia insustentable en ¢l largo plazo, de tal forma yue comenzo a observarse

una reduceidn en ¢l crecimiento de la inversion privada v un aumento de las presiones



inflacionarias, lo que provoco fuga de capitales al exterior; esto dltimo apoyado ademils en

que se¢ observaban tasas de interds mas altas en ¢l extranjero.

La remision de capitales al exterior afectd la captacion bancara y, por lo tantu, las
posibilidades de financiamiento del gobiemo y de las empresas. Esto condujo al gobierno a
buscar financiamiento externo, lo que bajo un contexto inflacionario requeria ¢l aumento de

las tasas de interés para fomentar ¢l ahorro y mantener capitales en ¢l pais.

A finales de la década de los sesenta, la estrategia gubernamental tuvo un cambio radical
hacia una mayor participacion en la economia, con ¢l fin de satisfacer las demandas sociales

que ¢l desarrollo estabilizador no pudo resolver.,

Para allegarse recursos, el sector piblico recurrio a la ¢mision monetaria, al aumento de
impuestos, al incremento del encaje legal y, en forma creciente, al endcudamiento externo:
situacion que por un lado, provoco ¢l aumento de precios debido a quc la oferta de bienes v
servicios no respondia al incremento de la demanda y, por ¢l otro, generd poca capacidad de

financiamiento de 1a inversion privada.

A pesar de que las tasas nominales de interés eran clevadas. las altas tasas de inflacion que
prevalecicron en ¢l periodo provecaron un comportamicnto desfavorable de las tasas de
interds reales, las cuales que pasaron a ser negativas a partir de 1973, La consecuencia fue
una reduccion de la captacion bancaria, asi como un cambio hacia depdsitos de corto plazo y
hacia depasitos en moneda extranjera. Esto altimo se did como resultado de la descontianza
del publico, junto con ¢l temor hacia una posible devaluacion, ya que se percibia que ¢l tipo

de cambio fijo no era compalible con las politicas fiscal v monetaria expansionistas.



El objetivo de mantener ¢l tipo de cambio fijo junto con ¢l aumento de las tasas de inflacion
hizo menos compctitivo al sector productivo con ¢l exterior, lo que provoco un déficit
cronico de la balanza comercial, ya que disminuyo la demanda de bienes mexicanos, pero

aumento la de bienes extranjeros en ¢l interior del pais,

Al mismo ticmpo, las expectativas cada vez mayores de una devaluacion, incentivo una
creciente fuga de capitales, contrayéndosc aun mas ¢l monto de recursos financieros

disponibles tanto para ¢l gobiemo como para ¢l sector privado.?

Todo lo anterior implicd un deterioro de la cconomia mexicana y se tradujo en la apreciacion
del tipo dc cambio, culminando con la devaluacion de 1976 debido a que ¢l gobiemo no

podia seguir endecudindose para mantenero fijo.

Al iniciarse ¢l periodo 1976-1982, ¢l gobiemo decidio salir de la crisis cconomica recurriendo
a los energéticos para financiarse. Como resultado de los crecientes ipgresos obtenidos por
las exportacioncs de petroleo, la circulacion monetaria continud con su tendencia alcista, que
junto con ¢l aumento de los costos de los créditos, conllevo a un aumento de precios de

bicnes vy servicios.

El acelerado crecimiento de cse periodo exigia mayores recursos, por lo que se realizaron
cambios a la cstructura del sistema financiero para adecuarlo a las necesidades de la
cconomia nacional. Fue asi cono se observo la formacion de la banca miltiple y ¢l impulso
al mercado de valores a través de la participacion del Lstado, por medio de la emision de

titulos d¢ deuda.

*katz. 1 Ibiden,



Tres necesidades se combinaron para la reforma financicra: subsanar la falta de capitalcs para
continuar ¢l desarrollo y la integracion de la industria nacional; tener fuentes opcionales de
financiamienta ante el previsible estrangulamicnto externo; y crear un contrapeso al poder del

duopolio bancario (Banco Nacional de México y Banco de Comercio).

En 1975 sc habia promulgado la Ley del Mcercado de Valores, que fortalecio a las casas de
bolsa ¢n su calidad de¢ personas morales, definié las responsabilidades y deberes de la
Comision Nacional de Valores, establecio los requisitos de emision ¢ intermediacion ¢n ¢l
mercado de valores y otorgd al mercado de valores ¢l reconocimiento de scr un clemento
importante ¢n ¢l desarrollo econdmico del pais permitiendo ¢l surgimiento de toda una gama
de instrumentos del mercado de dinero. Como consecuencia de esta ley s¢ dio la fusion de las
Bolsas de Guadalajara y Monterrey con la de Mdxico, cambiando su razon social por la de
Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C. V.

Con ¢sa importante legislacion se scntaron las bases para un dcsanollq dindmico del sistema
bursitil. En ¢l periodo 1977-1987 se produjo un alud sin precedentes de nuevos instrumentos
¢ instituciones bursitiles. A su vez, entrc diciembre de 1980 y octubre de 1987 los
instrumentos no bancarios (bursatiles) pasaron de representar 4% a mas del 28% del ahorro

nacional,”

Entre 1977 y 1979 se rcspiraba un ambicntc de confianza por el comportamiento de las

variablcs macrocconomicas. Las altas tasa de crecimiento del producto naciomal bruto

%Ejea Guillermo, Garrido Celso y Otros Afercado de V'alores. Crisis y Nuevos Circuitos Financieros en
Meéxico, 1970-1990.UAM. México, 1991
"Heyvman T uversion Contra Inflacién.Milenio, México 1990,



estuvieron acompaitadas por la reduccion de la inflacion y por el aumento de las ganancias de

las empresas que cotizaban en bolsa,

La operacion pricticamente tija del tipo de cambio ¢n ese periodo y 1a reestructuracion del
sistema financiero, contribuyeron a aumentar la caplacion y ¢l crédito, asi como a que se

frenara la dolanzacion de la economia.

Para 1977 sc habian introducido nuevos instrumentos de captacion en ¢l sistema financiero;
los cuales ampliaron ¢l numero de opciones de ahorro y redujeron la extrema liquidez de la

captacion bancaria.

En 1978 ¢l Gobicmo Federal empezo a emitir instrumentos de deuda, necesarios para cubnir
su financiamiento en esc periodo de altas tasas de crecimiento y que otorgaban al publico
inversionista altas tasas de interds, liquidez v ¢l respaldo del gobiemo. Los invemsionistas
optaban por estos instrumentos liquidos vy de corto plazo debido a la incertidumbre que
prevalecia en la cconomia en cuanto a la inflacion y al tipo de cambio. Ademas, estos
instrumentos permitian al Banco de México realizar operaciones de mercado abierto v asi

facilitar el ¢jercicio de su politica monctania.

Para 1979 lIa economia mexicana mostraba desequilibrios internos v externos, productivos v
financieros que producinian tendencias desfavorables en la economia para los siguientes dos
afios; lo que, aunado a la caida det valor de las exportaciones petrolcras v al crecimiento det

endeudamiento extemo, causaria ¢l colapso de la cconomia en 1982,

Por un lado. ¢f déficit de la balanza comercial que tendia a incrementarse. se cubrié con
entradas de capital a largo plazo pero las resenvas internacionales crecicron muy poco. por lo

que la relacion reservas medio cireulante comenzo a disminuir a niveles semcjanies a los de



1976. Por ¢l otro, ¢l tipo de cambio comenzaba a apreciarse como resultado de las mayores
exportaciones de petrolea y al mayor endeudamicnto externo, lo que causé una disminucion

de las tasas reales de interés.

Sin embargo en 1979 habia habido un boom sin precedentes en el mercado accionanio, cuyo
importante ascenso fue consecucncia de las noticias acerca de las reservas petroleras del pais,
del restablecimicnto de la confianza politica, de la campaiia de publicidad de la Bolsa de
Valores y de la difusion del incremento de las utilidades de las empresas en 1978. No
obstanle, ¢l nivel que alcanzo el indice del mercado accionario ¢l 7 de mayo de ese afio

comenzd a bajar debido a la sobrevaluacion del peso y al alza de las tasa de interés.

Todo lo anterior estuvo acompaiiado por la pérdida significativa de la participacion de la
banca en {a captacion de ahorro debido la diferencia entre las tasas de interés ofrecidas por
los instrumentos de captacién tradicionales (cuentas dc ahorro, certificados de deposito y
pagarés), ¥ las ofrecidas por otros instrumentos no bancarios. Ademds _debido a la politica de
encaje legal, que afectaba la rentabilidad de los bancos y que, por lo tanto, sc reflejaba cn
restricciones crediticias, las empresas privadas comenzaron a utilizar fuentes altemas de

financiamiento, como lo fueron papel comercial bursatil y extrabursatil,

Las cxpectativas de devaluacion incentivaron al pablico a incrementar su tenencia de activos
financicros denominados en moneda extranjera, 1o que cred mayor inestabilidad en los

mercados financicro y cambiario, acelerando la fuga de capitales.

Cuando cn 1981 cl precio internacional del petroleo cayd, ¢t gobierno contraté mads
¢ndeudamicento externo para poder financiarse y mantener estable el tipo de cambio. No
obstante. a principios de 1982 ¢l gobicrno ya no pudo conseguir mas créditos por lo que tuvo

que devaluar el tipo de cambio.



A pesar de la devaluacion a principios de 82, ¢l gobiemo opté por una politica expansionista,

lo que llevéd a una nueva devaluacion cn agosto de ese mismo afio.

En esc contexto, 1a demanda por liquidez y la busqueda de 1a mayor rentabilidad en ¢l corto
plazo, hicieron que el mercado de valores operara predominantcmente como un mercado de
dincro basado cn ¢l comercio de titulos de la deuda puablica y complementado por la
colocacion de titulos privados.® De hecho, el auge que observo el mercado de valores a partir

de 1982 fue resultado de la crisis que atravesaba la economia mexicana.

La nacionalizacion de la banca y ¢l control de cambios decretados en septiembre de 1982
fueron decisiones que parecian poder frenar la fuga de capitales v, por lo tanto, ¢l

estrangulamicnto del sector extemno y de las finanzas piblicas.

La expansion del mercado de valores fue impulsado por los objetivos y estrategias de politica
cconomica que seguiria la administracion de Miguel de 1a Madrid. Uno de esos objelivos tue
¢l mantener una contraccion ntonctaria y crediticia con ¢l fin de abatir las presiones
inflacionarias por lo que fue necesario que el gobierno sc inanciara a través de la colocacion

de titnlos de deuda pablica en e} mercado de dinero.

En agosto de 1983 inicio la reestructuracion del sistema bancario nacional despuds de la
estatizacion de la banca. A través de ¢sta sc limitd ¢l financiantiento de la banca central al
gobicmo por medio de la disminucion de encaje legal, lo que cn una situacion de
restricciones financicras externas condujo al Estado a ser el principal promotor del mercado

de valores.

8Ejea G Ibidem
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En 1984. como resultado del descenso de las tasas de interés, de la renegociacion de la deuda
externa en 1983, de la entrada en vigor del mecanismo FICORCA?® que aligeré la deuda
externa de las empresas y de la restauracion de la confianza del piblico inversionista por la
entrada del nuevo presidente, ¢l mercado accionario ¢xperimenté un nucvo boom que
despuds, sc vio presionado hacia abajo por el aumento de las tasas de interés y por las
noticias desfavorables del precio intemacional del petrdlco, suceso que agudizaria los

desequilibrios extemos del pais.

La reaparicion de los descquilibrios tanto intemos como extemnos durante 1984 y 1985, como
fucron la ausencia de créditos externos, ¢l déficit de la balanza comercial y ¢l repunte de la
inflacién, aunados al crecimiento del producto y de la inversion, reforzé la politic:
contractiva del gobierno, lo que favorecia a los compradores de Certificados de la Federacion

(CETES).

A la sombra de la agudizacidn de las tendencias recesivas, en ¢l afio de 1986 se introdujo ¢l
Programa dc Aliento y Crecimiento para reducir 1a inflacion, las tasas de interés y reanudar el
crecimiento. Los resultados de cste programa, junto con los préstamos otorgados a México
por la banca transnacional, fucron favorables y se observé una mejoria en los indicadores

macrocconomicos en ¢l primer semestre de 1987,

Con ¢l comportamiento favorable de la economia se dio un incremento de las operaciones
con papel comercial, aceptaciones bancanas y acciones empresariales en ¢l mercado bursatil,

frente a una disminucion de las operaciones con Cetes.

IFICORCAFideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambianos. constituido por of Banco de México ¢n
1983 para proporcionar un mecanistio de profeccion conira carnbios cnt fa paridad a cinpresas con pasivos
denominados en mmoneda extranjera



Al mismo tiempo, cn 1987 el indice accionario subid en forma importantc hasta alcanzar su
nivel maximo de todos los ticmpos hasta alcanzar 373,216 puntos ¢l martes 6 de octubre.
Ese boom accionario s¢ empezd a vistumbrar cuando a principios de 1987 se esperd una
devaluacion del peso menor a las tasas de interés y de intlacion, por lo que se creia que
continuaria la repatriacion dc capitales que habia comenzado a finales de 1986; sc esperd una
mejora de las utilidades de las empresas, una baja ¢n las tasas de interds, un crédito del
exterior que podria garantizar 1a recuperacion cconomica y, ademas, la OPEP habia fijado un

nuevo precio para el petrdleo por arriba del que tenia en 1986,

Para ¢l segundo trimestre de ese afio las tasas de interés a la baja, ¢l arreglo firmado con los
acreedores, la cstabilidad de los precios del petrdleo v la devaluacion del tipo de cambio por
debajo de las tasas de interés y de inflacion que alentaba la repatriacion de capitales,
continuaron cmpujando hacia amiba al mercado. E} nivel mus alto del mercado se alcanzd

con ¢l destape del candidato presidencial del PRI el domingo 4 de octubre.

No obstante, ¢l midrcoles 7 de octubre de 1987 ¢l mercado experimento su primera gran
caida. El crecimiento del indice accionario no estaba respaldado por un control de la tasa
inflacionania, ese afio s¢ registrd una inflacién de 159.2% y, a pesar del superavit comercial
de 1a balanza de pagos, ¢! marcado diferencial intlacionario entre México y Estados Unidos

provoco la devaluacion de noviembre de ese mismo afio,

Hasta 1987 ¢l mercado de valores habia servido para financiar una parte importante del gasto
publico. Esto. junto con la especulacion del mercado accionario, habia llcvado a que ¢l

mercado bursitil s¢ convirtiera en uno de los espacios fundamentales de capitalizacion, 't El

18 BNV Cien Aijos de la Bolsa de alores en Meéxico (18594-1994) BMV Meéxico, 1995,
HEjeat Hhidem



auge del mercado bursdtil no parccia retlejar la contraccion economica y ¢l endeudamiento

extemo.

El resultado del mercado de valores contradecia ¢l proposito de una mejor intermediacion
financiera, ya que tanto ¢n sus periodos de expansion como de derrumbe provocd tensiones

inflacionarias y especulativas que desalentaron la inversion productiva,

Después del desplome del indice accionario hubo un disparo de la inflacion en los meses de
noviembre y diciembre; lo que, junto con la devaluacion del peso, proyectaba una masiva
fuga dc capitales, un ciclo hiperinflacionanio y de descquilibrios macrocconomicos y sociales.
Pero a mediados de diciembre se firmé ¢l Pacto de Solidaridad Econdmica, con el que se
pasaria ripidamente a una situacion de relativa estabilidad y con el cual sc iniciaria una
reforma del sistemna financiero que concluinia en el regreso de la banca mixta y en un nucvo

auge del mercado de valores.

La estrategia cconomica del PSE cra el abatimicnto de la inflacién y la politica cambiaria jugo
un papel preponderante en ¢l cumplimiento de ese proposito. La cstabilidad del tipo de
cambio fue ¢l punto alrededor del cual girarian todas las medidas del pacto.

Durante ¢l boom dcl mercado de valores, las operaciones del mercado accionario pasaron a
significar un 7.5% del total del mercado de valores, de un 2.4% que representaban en 1984
pero, despuds del crac, ese porcentaje paso a representar 1.8% debido a que las colocaciones
primarias ¢ran poco atractivas por estar por debajo de su valor contable. In contraste, las
operaciones con CETES s¢ mantuvicron comu las mas importantes dentro del mercado de
valores, con operaciones que representaron 78%., 86% v 83% del mercado de valores en

1987, 1988 v 1989 respectivamente,



En ¢l caso del mercado accionario, hubo un cambio muy importante en las operacionces como
resultado de la aparicion de los titulos de socicdades de inversion de renta fija y de renta
variable, las cuales provocaron un aumento cl Indice de Precios y Cotizaciones igual a 100%

durantc ¢l primer scmestre de 1990.

Para 1988 cl déficit fiscal tendi6 a ceder por la disminucion del gasto publico y la inflacién
parccia controlable con ¢t PSE.

El 12 de diciembre de 1988 sc fimo un nuevo pacto que continuaba con ¢l énfasis en ¢l
combate a la inflacion, ¢l Pacto para 1a Estabilidad y Crecimiento Economico. con ¢l cual sc
acordd un ritmo de deslizamiento del peso con respecto al dolar a razon de un vigjo peso, lo
cual se mantuvo durante ¢l periodo comprendido entre ¢l lero de encro de 1989 y el 10 de
noviembre de 1991.

Las obligaciones de las cmpresas fucron un instrumento financiero que adquini6 importancia
particularmiente despuds de 1989, ya que en la época de tasas de inflacion muy altas los
inversionistas no cstaban dispuestos a comprar instrumentos de largo plazo. No obstante, las
empresas prefiricron cl papel comercial, instrumento de corto plazo que, como instrumento

de financiamiento, muchas veces resultd mas barato que el crédito de los bancos.

En 1989 el mercado de dinero s¢ Vi dinamizado por un fuerte crecimiento operativo de los
Bonos d¢ Desarrollo del Gobiemo Federal (Bondes), y la incorporacién de nuevos
instrumentos: Ajustabonos, Tesobonos, Bonos Bancarios de Desarrollo Industrial y ¢l Papel
Comercial Extrabursatil. Por otra parte. desaparccicron los Pagarés con Rendimicnto

Liquidable al Vencimiento y crecieron las Aceptaciones Bancarias.
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En la administracion de Salinas de Gortari s¢ obscrvo 1a continuidad y el propdsito de
profundizacion y aceleramiento de las estrategias de politica ccondmica de 1a administracion
de Miguel de la Madnid. como la apertura externa v la desregulacion y, como nucvas
cstrategias, los procesos de apertura y desregulacion del mercado interno. Para cllo ya no cra
viable continuar con el mismo patron de financiamiento de la administracion De la Madrid,
ya que presentaba grandes problemas: ¢l primero de ellos fue la dominacion del patrén de
financiamiento por un circuito financicro asociado al financiamiento de la deuda piblica
interna y extema'?; el segundo, la disminucion de la captacion de los bancos por las
restricciones para operar en el mercado bursatil; el tercero, Ia tendencia a la formacion de
grupos financicros: vy ¢l itimo, la incapacidad del mercado dc valores para convertise en una

opeion de financiamiento para las empresas.

De csta forma, iniciando desde el dlimo afio de Miguel de la Madnd y durante la
administracion dc Carlos Salinas de Gortari, sc¢ producen varias reformas al patron

financicro.

El sexenio de Salinas de Gortari arrancd con la renegociacion de fa deuda externa, que
generd un clima de confianza en varios aspectos economicos y financieros. Con ella se
lograba un alivio ¢n las transferencias de recursos al exterior; situacién que se manifesto en la
disminucion de la tasa de interés durante 1989, ¢l logro del nivel de inflacion mas bajo desde

1978, con un aumento de 19.7% en el IPC, y un aumento del PIB de 39%.

Con respecto a la deuda interna, 1a estabilizacion de precios, 1a reduccion de 1a tasa de interés
rcal, la ampliacion de los plazos y la venta de empresas pablicas, resulté en una reduccion

progresiva de esta deuda y de sus montos absolutos,

2Ejea,G.:Ibidem.



En la bisqueda de mejorar la competitividad del sistema bancanio con las casas de bolsa, en
octubre de 1988 sc liberalizaron las Aceptaciones Bancanas y se constituyeron cn cl
instrumento de captacion mas importante de la banca; también se habilité a los bancos para
quc mancjaran recursos de inversionistas a través de instrumentos det mercado de dinero ¢n

1a Bolsa de Valores,

El conjunto de reformas al sistema bancario culminé con el restablecimiento det régimen de
banca mixta. Las bases para ¢l proceso de desincorporacion de las instituciones de banca
multiple se publicaron ¢n ¢l Diario Oficial el 25 de noviembre de 1990, La integracion de
grupos financicros se ongind en la ley promulgada ¢l 18 de julio de 1990. Y el reglamento

para su constitucidn v funcionamiento se publica el 23 de enero de 1991.

En lo que se refiere a las reformas del mercado de valores, se permitio a fas empresas emitir
acciones neutras gue pudicran ser adquiridas por extranjeros, que les penmitian obtencr
dividendns y realizar ganancias de capital con fas acciones, pero que no les daban derechos

patiimoniales sobre la emisora; estas emisiones fueron Bamadays acciones serie L.

De la misma forma, la modificacién a Loy de Sociedades de i ddn que lus considerd
como emisoras, autorizd que los titulos representativos de estas sociedades pudieran ser

adquitidos por extranjeros.

En 1990 comenzaron a fluir ¢n torma significativa los capitales extranjeros a México, tanto
en forma de inversion cxtranjera directa, coma a través det mercado de valores, También se

observd el retamo de capitales mexicanos por medio de la aplicacion del Timbre Fiscal.

Los aflos de 1990 y 1991 han sido los mas dindmicos en la vida de la Bolsa Mexicana de

Valares. T.a incidencia de la creciente inversion extranjera y el ambiente de oplimismo v
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confianza en los distintos ambitos de la cconomia, generaron una espiral de innovaciones en

la actividad bursatil,

En 1990 la inflacion tuvo un moderado rebote a 29.9%; pero el aiio siguiente se logro
controlar en 18.8%. En 1991 ¢l saldo de la repatniacion de capitales por medio del timbre
fiscal, ascendio a 5581 millones de dolarcs, 82% de los cuales fucron a través de casas de
boisa. El excedente alcanzado durante la Guerra del Goifo debido al incremento de los
precios del petroleo, sc incorpord al Fondo de Contingencia junto con ¢l monto obtenido por

las privatizaciones de las empresas paraestatales,

Desde ¢l 11 de noviembre de 1991, la politica cambiaria se sustentd ¢n una banda de
flotacion; ¢l piso de fa banda sc fijo cn 3.0512 nucvos pesos, el techo mantuvo un desliz de

20 centavos de viejos pesos y de 40 a partir del 20 de octubre de 1992,

Asi, 1a estabilidad alcanzada y los menores requerimientos del mercado de dinero por parte
del sector pablico permiticron que la tasa lider de los CETES a 28 dias descendicra de

40.21% a 26.06 %6 en 1990, situdandose ¢n 17.0% al cicrre de 1991,

De csta forma, durantc 1990 comenzaron a emitirse en la Bolsa de Valores los Certificados
de Participacion Ordinaros Amortizables, el Papel Coniercial Indizado v los Bonos
Bancarios de Infraestructura; estos Wtimos, instrumentos de largo plazo y costo moderado,
han permitido la participacion cn grandes proyectos de infracstructura. En 1991 se
incorporaron los Certificados dc Depdsito Bancario y las Ventas en Corto,

Los cfectos de la politica cconomica, caracterizada por un cambio estructural en el sector
financicro y ¢l abatimicnto del déficit fiscal. contribuyeron a impulsar la acumulacion del

ahorro nacional y un fuerte flujo de inversion extranjera. EI mayor dinamismo del mercado
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de valores se reflejé en un notable incremento del Indice de Precios y Cotizaciones, el cual

cerrd ¢l afto con 1431.46"3 puntos, lo que significd un rendimiento real anual de 91.3%.,

Durante 1992 y 1993 s¢ logro un notable desarrollo de negociaciones antes desconocidas,
como Ventas en Corto y Préstamos de Valores, mecanismos que contribuyeron a dar liquidez
y estabilidad al mercado, a la vez que permiticron la operacidn de los Productos Derivados.

cuyo primer paso fue la incorporacion de los Titulos Opcionales o Warrants. 4

En abril de 1993 s¢ anunciaron reformas a la I.ey del Mercado de Valores, que encauzaron la
intemacionalizacion del Mercado de Valores y promovicron la intermediacion a través de los

especialistas bursatiles.

1.2. La Devaluacion de 1994

Como vimos en ¢l apartado anterior, hasta noviembre de 1994 la politica cambiania se
sustentd en una banda de flotacion, cuya amplitud para csas fechas, ascendio a 13.5%.

El sostenimicnto de un régimen cambiario estable contribuyo a lograr una tasa de inflaciéon de
un sdlo digito; de hecho, hasta octubre dc 1994, ¢l aumento del Indice de Precios al

Consumidor fue de 6.8%.

Desde 1988, cuando ¢l tipe dc cambio era la principal variable que ¢l gobiemo descaba
mantener cstable, la sobrevaluacion inicié una tendencia creciente y comenzé a gestarse,
ademis, un fenémeno que a la postre socavaria paradojicamente 1a estabilidad del peso y que
precipitaria la especulacion financiera con ‘Tesobonos y otros titulos que forzaron la

BMV:Ibidem.
HRMV:[bidem.
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devaluacion de diciembre de 1994: aunque disminuyo la inflacion, la tasa nominal de interés

no cayo en la misma proporcion y, por lanto, la tasa rcal de interés se disparo. !

Las altas tasas de interés reales favorecieron el ahorro intemo que se complemento con los
depositos hechos en ¢l mercado de dinero por los residentes en el exterior. Con ¢sos
recursos, junto con lo obtenido de las privatizaciones fue posible financiar, temporalmente, ¢l

déficit de cuenta comiente ¢ impedir un ajuste en la politica cambiaria.

Para dicicmbre de 1995 cl déficit de cuenta corriente cra de 7.8% del PIB, ¢l peso estaba
sobrevaluado, ¢l desequilibrio externo sc¢ financiaba con ahorro extemo de corto plazo y la
inversion extranjera en cartera representaba cerca del 70% de la inversion extranjera total (en

1994 representaba el 74%).

La reaccion inmediata de la devaluacion del peso anunciada ¢l 21 de diciembre de 1995, fue
una masiva fuga de capitales, reduccion de las reservas interacionales, clevacion de la tasa
de interés, aumento de la inflacion y, en general, una fuerte inestabilidad asi como una crisis
economica reflejada en la disminucion del salario real, pérdida de empleos y un aumento del
nivel gencral de precios que para este afio se proyecta en mas del 50% y sin que hasta el 21
de febrero se pudicra fijar ¢l tipo ¢l tipo de cambio, ya que ¢l Banco de México no contaba

con reservas.,

HPenating, lgnacio.”Estabiidad Macrocconadmica ¢ Inestabilidad Monetaria: Parturiunt Montes,Nascetur
Ridiculus Mus®,en Jnvestigacion Econdmica, 212, abril-junio, Mexico, UNAM, F E.1995,pp. 87-111.



Capitulo I1. Teoria Financiera subyacente al CAPM

Una vez ubicada la evolucion general de los distintos instrumentos de inversion dentro del
Mecrcado de Valores cn México, es pertinente establecer los fundamentos tedricos del modele
cconométrico a desarvollar ¢n ¢l capitulo tercero pues, para ¢l caso que nos interesa, se
precisa determinar cuales son las variables que intervienen cn la decision de 1a formacion de
un portafolio y la relacién de causalidad entre ellas ya que, c¢n tanto se logre plantear
adccuadamente dichas relaciones, podremos lograr la formacion de un portatolio de inversion

con ¢l mayor rendimiento y ¢l menor ricsgo posibles,

H.1. Definiciones y Conceptos Financieros Bisicos

Suponemos que lo que interesa al inversionista es obtencr el maximo rendimiento de sus

inversiones pero también que ¢s adverso al ricsgo y busca minimizario.

Como solo nos interesan los movimientos cspeculativos, de corto plazo, la tasa de

rendimicnto del activo j es:

r=p1-PoYpo '
donde

rj tasa de rendimicnto
P1: precio del activo al final del periodo
Po: precio del activo al inicio del periodo

16Nota: No tomamos en cuenta los dividendos porque es un penodo de dos meses.
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fa tasa de rendimiento "r" es gx_post. Sin embargo, si s¢ considerara ¢x_ante, seria una

variable alcatoria y supondriamos que sigue un comportamicnto normal, por lo que:
r(1podp).

Un activo se define por su tasa media de rendimicnto v por su desviacion estandar o riesgo.
Intuitivamente un inversionista estard dispucsto a aceptar un riesgo mayor (desviacion
estandar mayor), solo a una tasa media de rendimiento mas alta,

Si los inversionistas compran un activo con un ricsgo igual a cero debemos suponer que cllos
continuarian demandando una tasa de rendimiento como una compensacion a posponer ¢l
consumo presente. A dicha tasa de rendimiento sc le denomina la tasa libre de ricsgo: of.

De ¢sta forma se pucde definir ¢l premio o compensacion al riesgo del activo § como:
premiog=ri-rf

I1.2. Diversificacion y Optimalidad de un Portafolio

Para examinar ¢f proceso de admindstracion del riesgo es necesario introducir la nocion de

diversificacion.

En 1952 Markowitz publico un articulo ¢n el que argumentaba que los inversionistas
demiandan altas tasas de rendimicnto para las inversiones ricsgosas, asumiendo gue un activo

o un portatolio riesgoso es aquel cuvo rendimiento ticnde a variar mucho.



Sin embargo, los grandes inversionistas no demandan un sélo activo, sino toda una variedad

de cllos; es decir, crean portatolios de inversion.

Podemos decir que un portafolio "p" ¢s una combinacion lineal de activos que, por tener una
tasa media de rendimiento v un riesgo, puede considerarse otro activo mas. Su tasa de
rendimicnto ry, esta dada por!™:

rp= L wir

dondc

wj: ponderaciones de los diferentes activos integrantes

ry: rendimientos de los diferentes activos integrantes
y  Yw=l
La varianza del portatolio es

(02)p= L‘(wz)i(oz)i +2 xi<j WiWj ojj=
= )I(wz)i(oz)i +2 xi<j Wi%j pij 9{0;j

dondc

1< Pij <1

UNotar Ver Aniexo 3 para el desarrollo ded rendumiento v fa vananzas pars un portafolio con dos activos,



Cuando creamos portafolios decimos que diversiticamos inversiones sicmpre que i sca
diterente de j; es decir, que ¢l portatolio contenga mas de un activo; pero diversiticar reduce
¢l riesgo solo cuando la corvelacion de los rendimicntos de los activos contenidos en el
portalolio ¢s menor que uno: p<1. Si los rendimientos estan altamente correlacionados el
portatolio no csta diversiticado; pero si la correlacion ¢s baja. ¢l portafolio estard altamente

diversiticado y el ricsgo sera mucho menor,

Para la formacion de un portafolio, los rendimientos v las varanzas marginales son muy

importantes, El rendimiento marginal del activo j es:
drpldw]':rj.

que mide ¢l cambio en ¢l rendimiento del portafolio dado un pequefio cambio en ¢l peso del

activo j.

La varianza marginal del activo j es ¢l cambio en la varianza del portatolio dado un pequeiio

cambio ¢n la ponderacion del activaj, v es:
Varianza Marginal =d(nz)p/d(w)j= 2% WS
v usando el hecho de que wii) = pj. entonces la varianza marginal ¢s igual a:

Varianza Marginal = 2opj

Se dice que un portafolio estd optimamente diversificado o en equilibno cuando todos los
activos integrantes con la misma varianza marginal tienen idénticos rendimientos marginales

esperados:
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drp dip do¥p dolp
dny  dnwk dwy dwk
Si lo anterior no fucra ¢l caso, podria aumentarse ¢l rendimicnto global del portafolic

aumentando la ponderacion de un activo sin con cllo aumentar ¢l ricspo del mismo.
Otra forma de cxpresar lo anterior es:

Sea B = OJPIOZP v (@)

entonces la varianza marginal ¢s:

Varianza Marginal = 2 gjp=2 (02)p Bi

1L3. Eleccion de Portafolio y Relacion entre Riesgo ¥y Rendimiento

Ln la misma publicacion de 1952, Markowitz dijo que la Have de la divessificacion de un
portatolio descansa no solamente en ¢l nimero de activos que contenga sino también en la
corrclacion de sus rendimicntos. De esta forma, si la correlacion de los rendimientos de los
activos del portatolio ¢s baja, ¢l portafolio estard altamente diversificado y el resgo serd muy

hajow

Markowitz mostré que una téenica lamada analisis media-varianza podiia ser utilizada para
construir portatolios que fucran eficientes, entendiendo por este concepto aquellos portatolios
que ¢n ¢l pasado alcanzaron la tasa de rendimiento mas alta para cualquier nivel de resgo
dado. Asi, midiendo en ¢l ¢je horizontal ¢l riesgo v ef rendimiento en el eje vertical. una linca
BN ota: Para mfonmacion mas detallada sobre el tetna ver *Risk and Retum”; en The Economist 2 de

febrero, 1991, y Bemnd, The Praciice of Econometrics Classic and Contemporary,Cap 2 Addison-
Wesley, 199y
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cuna concava representa cl conjunto de portafolios ceficientes. y de este conjunto de
portafolios cficientes ¢l inversionista escogeria uno de acuerdo con su apetito de riesgo (ver

Grafica 1).

Grifica 1

CURVA DE PORTAFOLIOS FFICIENTES

R0 MIEN 10O
IPZRALOS

Fuente: Markowitz {952

En la Gratica 1, ¢l area sombreada representa las combinaciones de riesgo y rendimiento que
pucden scr alcanzadas mezelando diferentes activos en portafolios. Si ¢l inversionista quisiera
¢l mas alto rendimicnto a un riesgo oA, escogeria cl portafolio A, y asi para los diferentes
niveles de riesgo que ¢l inversionista descara, escogeria un portatolio mds abajo o amiba
sobre la curva. Si es un inversionista cficiente, escogeria los que cstuvicran sobre la cunva de

portajolios cticientes.

Ln 1958 James Tobin extendio ¢f modelo de Markowitz al preguntarse quc podsia suceder si
1odos los inversionistas pucden prestar o pedir prestado a la misma tasa de interés. Su
razonamicnto fuc ¢l siguiente!?:

%oty Para wfonitacion mas detallada sobre el tema ver: Bemdt Ibideny, y s a."Risk and Retum” Mndem.
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Suponga que un aclivo "a" se combine con el activo libre de ricsgo para formar el portalolio

p; la tasa de rendimiento seria:

rp = (1-worp+ wera,

y la varanza scria:

©2)p= 3)glod)g + (1-wR(ed)r+2 wy (1-wg) ogf
donde

oaf es la covarianza entre ¢l rendimicnto esperado del portatolio a y el rendimiento del

activo libre de riesgo.

Sin ¢mbargo, va que por definicion el activo libre de riesgo no tiene varianza, no esta por lo
tanto corrclacionado con ningin otro activo, implicando que o2f = aaf = 0: entonces la
varianza de "p" ¢s:

N N, 2 o5} =

(o ),,—- (=) (0%) 4 0 (o),,—- W) (),

Sustituyendo y reagrupando ¢l rendimiento de p tenemos:

wa = aop/oay que (1- wa) = 1-op/ou

= rf+ [(’a"j)/oal Op vevneen, et n

Que ¢s simplemiente una linea recta que relaciona el rendimienlo del portatolio v su riesgo.
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Considerc ahora un portafolio "b" formado por dos activos ricsgosos, "i" y "j". Estos pueden

ser mezclados en cualquier combinacion lincal. El rendimiento de dicho portafolio seria:

rp= Wirgt wirj,

que ¢s simplemente ¢l promedio ponderado de los rendimientos de los activos integrantes.
Sin embargo, el ricsgo serd menor que ¢l promedio ponderado de los ricsgos debido a la
diversificacion siempre que pij<l. Asi en el plano resgo-rendimicnto del portafolio "b", sc¢
crea una frontera ricsgo-rendimicnto que tiene forma concava, y que os la curva de

portafolios eficientes de Markowitz (ver Grafica 2).

Grifica 2

COMBNATION 1¥ U JORTATOIO DE DOI ACTIVOS MESGOSOS
CON | ACEVOLIBAI DR MI3Q0

Fuente: Bemdt, Cap.2,1991.

Pero el inversionista se entrenta a un problema: (qué combinacién de un portafolio de activos

niesgosos con ¢l activo libre de riesgo alcanzara ¢l maximo rendimiento para cualquier riesgo?

La solucion es la siguicnte: primero, cada inversionista debera alcanzar ¢l portafolio "d* que

s¢ presenta en la Grifica 2. va que entre todos los portafolios que se pueden crear de la



combinacion de los dos activos riesgosos y el activo libre de riesgo, ¢l portafolio "d" se dice
es eficiente si domina a cualquicr otro portafolio (por cjemplo ¢l "a") pues, dado un ricsgo
determinado, el portafolio "d" ofrece la mayor tasa de¢ rendimiento. Dicho portafolio se
encuentra ¢n la tangencia de 1a frontera riesgo rendimiento con la recta de la ecuacion (1).
Segundo. cada inversionista debera prestar o pedir prestado a la tasa libye de riesgo hasta

alcanzar cl riesgo deseado.

La diversificacion mayor la define, por supuesto, la totalidad de la estructura del mercado.
Dicha diversificacion, aunque reduce ¢l riesgo, no lo desaparece puesto que ¢l mercado

financiero completo también tiene su ricsgo propio.

En la practica nadie tiene un portafolio que contenga una parte de todos los activos del
mundo en la proporcion de los mercados mundiales, Estudios empiricos han demostrado que
al principio la diversificacion reduce mucho cl riesgo, pero la reduccion se toma infima mas

alla de diez activos 20,

20 WAGNER, Wayne y LAU Sheila C, "The Effect of Diversification on Risk", Financial dnalysis Joumnal,
27:0, Nov/Dec, 48-53, [971. CI Bemdt.
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Capitalo 111, Desarrolio Econométrico

El desarrollo economélrico de este capitulo corresponde al modelo CAPM (Modelo de
Valoracion de los Activos de Capital), a partir del cual se construyeron en primcer lugar sicte
ecuaciones para siete activos respectivamente y, en segundo lugar scis ccuaciones para los
portafolios conformados. Los datos originales se obtuvicron del periddico El Financicro y los
activos examinados, para ¢l periodo 22 de diciembre de 1994-21 de febrero de 1995, son los
siguientes: Centificados dc la Tesorcria de la Federacion, Centenario y acciones de scis
diferentes empresas consideradas como de alta bursatilidad segin la Comision Nacional de
Valores, sicndo cstas: APASCO (acciones de empresa productora de cemento), BANACCI
(acciones de grupo financicra), CIFRA (acciones de casa comercial), KIMBER (acciones de
empresa productora de  celulosa y papel), TELMEX (acciones de cmpresa de

comunicaciones) y TLEVISA (acciones de empresa de comunicaciones)

El objetivo del Madelo CAPM consiste en seflalar como medir ¢l riesgo y como encontrar el
portafolio dptimo incorporando los premios de los actives o portafolios, a un modelo
uniecuacional cuya variable a explicar ¢s cada activo considerado, y cuya variable explicativa
es ¢l premio del mercado. Los resultados de dicha regresion nos proporcionaran ¢l porcentaje
en que la vanacion en ¢l premio de un activo o portafolio se debe a los movimientos del
mercado o ricsgo sistemadtico y ¢en q’uc’ porcentaje csos mowvimientos s¢ deben al activo

mismo,

De acuerdo con el CAPM, ¢l riesgo de un activo depende de qué tan cerca el precio del
activo siga al total de los precios en ¢l mercado, la extension cn que el precio del activo esté
correlacionado con ¢l mercado como un todo se le denomina ricsgo sistemdtico: mientras
mas de cerca siga un activo al mercado, mayor serd su ricsgo sistemdtico. A esta correlacion

entre ¢! precio de un activo y el precio del mercado se fe conoce como beta.
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El CAPM acepta la cstructura que James Tobin establecié para definir ¢l mejor portatolio,
con la cual sc concluyc que todos los inversionistas cligiran ¢l mismo portafolio; y ya que
asume que los mercados financicros son eficientes, no hay costos de operacion y la
informacion ¢s completa, la composicion del portafolio eficiente no es otra mas quc la del
mercado financiero.

La linca recta que pasa a través del asi llamado portafolio de mercado, que se muestra en la
Grafica 2, el cual tienc una beta de uno debido a que la mayor diversificacion que s¢ puedc
tener en un portafolio, cs la estructura del mercado; también revela los rendimicntos que

serdn requeridos por los activos o portafolios.

La conclusion del modelo es que cada inversionista debe poscer ¢l postafolio "d"
independientemente de sus preferencias ricsgo-rendimiento, y posteriormente intercambiar
con cl activo libre dc riesgo al nivel que maximice su utilidad esperada. En equilibrio todos
los activos permanccerin sobre la linea recta que en la Grafica 2 comienza en rf, los
inversionistas sdlo decidirdn cuanto riesgo sistematico descan mantener y se moveran a lo
largo de clla. Ningun inversionista mantendra un activo que est¢ por debajo de la linea recta,
ya que ol precio de tales activos cacria hasta que los rendimientos csperados aumentaran
hasta la linea. Los activos que cstuvicran por encima de la linea recta serian muy
demandados y, por lo tanto aumentana su precio hasta que los rendimientos esperados

cayeran a la linea.

Para encontrar ¢l portafolio dptimo ¢l modelo CAPM propone hacer combinaciones de
activos, y asi encontrar ¢l portafolio que nos proporcione ¢l mayor rendimiento con ¢l menot
riesgo posible; por lo que en este capitulo encontramos con las primeras siete ccuaciones los
activos mis cficientes; ¢s decir, aquellos que proporcionan la mayor 1asa de rendimiento para

cualquier riesgo dado y, posteriormente formamos portafolios combinando los activos mas



eficientes y regresaremos ccuacioncs que nos ayuden a determinar ¢l portajolio dptimo para

¢l periodo ¢n consideracion.

III.1. El Modelo CAPM

Hasta ahora hemos trabajado con rendimientos; pero ¢l modelo CAPM trabaja con premios;
podemos observar que si trabajamos con premios los resultados se mantienen pucs el activo

libre de riesgo no tiene varianza ni esta correlacionado con ningiin activo.

Considérese un portafolio riesgoso j y cl portafolio bicn diversificado que tienc la

compasicion del mercado "m". Si hacemos p =j y m = aen la ecuacion

rp =ref + [ra - of foa)op

que cxpresa la relacion lineal entre ¢l rendimiento del portafolio y su riesgo, tendremos:

P = o) Cartp

Si estimamos esta ecuacion por MCO, tenemos el modelo de regresion:

(rj—rj) =q+ ﬂj (r,,,-rj) + € ieinnns ven(2)

Donde suponemos que épsilon ¢s un término de perturbaciones aleatorio, cuya distribucion

¢s normal, con media cero. y que en conjunto cumplen los supuestos de homocedasticidad y

ausencia de correlacion serial..
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Resulta que por MCO ¢l beta; estimado ¢s: COVLy)/VAR(); si vy ~ 1 - if de 1a ccuacion
(2); cs decir, e ¢l premio del activo j y x - rm-rf (el premio del mercado), entonces la betaj
estimada por minimos cuadrados es fj ~ COV(rj-rf,m-rf)/VAR(rm-1f), que ¢s precisamente

igual a ajm/cZm, la beta definida en la identidad (a) del capitulo anterior

=i m

De csta forma, ¢l movimiento del premio del activo § tiene dos componentes (ec. 2). Por un
lado, depende del movimiento del premio del mercado; es decir, (gj/om) o § veces ¢l premio
del resgo del mercado y, por otro lado, depende de movimicntos debidos a las
perturbaciones aleatorias, La primer influencia se denomina riesgo sistematico, del mercado o

no diversificable; a segunda, ricsgo especifico, inherente a la compaiiia, o diversificable,

La R2 mide 1a proporcion del riesgo del mercado dentro del riesgo total del activo j; micntras
que 1-R2 mide 1a proporcion del riesgo especifico dentro del riesgo total del activo j. El error
estandar de la regresion, o ¢l error estandar de los residuales, que incorporan los efectos del
riesgo cspecifico, mide las desviaciones estandar del activo § que no dependen de las

variaciones en ¢l mercado.

Cuando aplicamos la cconometria al modelo CAPM la interpretacion es la siguiente: En
principio tanto un estimador significativo como uno que no lo es nos dicen cosas muy
importantes. Por cjemplo, si la beta tiene un valor igual al de uno, esto significa que el premio
del activo se mueve uno a uno al premio del mercado. Si la beta tiene un valor superior a uno
¢sto significa que cl activo es riesgoso, si la beta cs menor que uno el activo ¢a seguro, ysila

beta ¢s negativa, es un activo de resguardo o ultraseguro.



Puede darse el caso de que existan cn la regresion una beta mayor que uno y una R2 baja,
cllo significaria que el activo ¢s muy ricsgoso pero que sus movimicntos son cxplicados poco

por los movimientos del mercado. También pucde darse la situacion inversa.

El valor cstimado de alfa en la ecuacion (2) deberia encontrarse alrededor de cero segin el
modclo CAPM. Sin embargo, si no fuera ¢l caso, lo anterior no invalida ¢l modelo CAPM,;
solo significaria que los cambios en ¢l premio del activo j se deberian a ganancias o pérdidas
de capital esperadas.

Si suponcmos que no existe inflacion, nucstro activo libre de riesgo eata bien definido no sélo
en términos nominales sino reales. Dicho supucsto sc justifica tomando en cuenta ¢l hecho de
que s6lo hablamos de movimientos de corto plazo. Nucstro activo libre de ricsgo ¢s la tasa
CETES en su modalidad de reporto pues nucstro estudio se centra en tasas diarias.

111.2. Ecuaciones de Regresion

El procedimiento scguido para construir los premios de los diferentes activos fue ¢l siguiente:
primero, obtuvimos ¢l rendimiento diario de cada una de los activos considerados, asi como
del Indice de Precios y cotizaciones; paso que no s siguid para el Indice del Financiero, ya
que s¢ proporciona su cambio diario (ver Cuadro 3); segundo, obtuvimos el rendimicnto
medio y la desviacion estindar de los rendimicntos para ¢l periodo considerado para cada
uno de los actives (ver Cuadro 4) y, por ultimo obtuvimos los premios de cada uno de los
activos como lo indica ¢l modelo; es decir, restando al rendimiento de cada activo el
rendimiento del activo libre de riesgo para cada observacion del periodo considerado (ver
Cuadro 5).
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Con dichos premios procedimos o cstimar las betas de tales activos, por medio de
regresiones que fucron hechas en TSP, Todas las variables ¢stin en términos de premios, la
vatiable precedida por "P" hace referencia a premio, los valores "t los ponemos entre

parénlesis, y la quuc sc reporta ¢s 1a ajustada por los grados de libertad de cada regresion

Los riesgos y rendimientos para ¢l oro y los CETES se obscrvan en ¢l Cuadra 1.

Cuadro 1
| ACTIVO RENDIMIENTO RIESGO
| CETES 118 0.245
| CENTENARIO 0.8769 6.73

Los activos de capital considerados y sus tasas de rendimicnto diavio, asi como sus riespos,

s¢ muestran ¢n ¢l cuadro 2.

e Cuadro 2 -
i ACTIVO EMPRESA RENDIMIENTO RIESGO |
| EN %

BANACCI  Banamex Accival -1.4081 6.4881
TLEVISA  Tclevisa -0.6097 4.4413
CIFRA Grupo Cifra -0.3998 5.1951
APASCO  Empresa Apasca -0.3309 6.4881
TELMEX  Teléfonos de México -0.1055 2.9965
KIMBER  Grupo Kimber -0.08_0_‘:’ L i lgis |

Asi,las empresas con mayor rendimiento tienen ¢l riesgo mds alto. Por ejemplo, BANACCI
ofrecc una ganancia de 42% mensual (considerando meses de treinta dias), con una
desviacion estandar de 194.4%: mientras TELMEX ofrece un rendimicnto de 3% y una

desviacion estandar de 89,19,
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CUADRO &

DA PGOLD
3 20000719

% 487
27 1384283
28 -0.95380087
29 -1.11906867
30 455189897
ENE2 -10.39062¢9
3 -0.94400087
4 7.39033333
§  0.0480792
8 -0.90833333
9 0.93945012
10 350851862
11 .1.04238%33
12 -1.48166667
13 2.40026157
16 8831217
17 148317047
18 -2.42039086
19 -1.33300067
2 445199744
23 027667578
24 -1.04100687
25 -0.90400687
28 0.78%00087
21 1.02253333
0 123000867
31 AR
FEB 1 -9.28906708

2 AN
3 -0.14396238
6 -3.15812578
7 -1.24360687
8  -500848718
9 322300087
10 506919048
13 146447619
14 50017037
15 253782061
16 6.0007407¢
17 056226437
20 -9.12664103
21 -7.00286809

PMARKET
201138796
0.62480005
09196416
=3.7117708
1.43040963
248788303
-2.0832448
-1.6317718
[3MRIRTR
20075417
06081888
-1 9272906
+7.2353688
78442188
0.472060008
228138328
378250331
-0.1037942
-2.870013%
37320424
-8.1874832
-0.8030720
-0.0083082
0.50813798
24154543
-2.0564678
-4.0010841
-4 82607
6.91931983
40723688
-3.8263614
-0.7760667
-1.3103708
-1.0158046
-1.539636 1
-2R14218
0.12004861
-2.8434472
-2.2624007
+7.7808333
-1.271647
-0.1386408
-4 2209672

ACTIVOS: PREMIOS

PAPASCO
-4.6348404
401487755
«0.1662047
-12.000178
650680666
4.34702458
-5.6720613
41704731
<7203
14194444
208500624
-1.9084023
+10.363318
28320008
-3.0003414
0.07149425
200006714
-1.458
-3813827
-0.1502281
suam
1.00945829
+71.00825%8
0.89198308
02069136
0278166
-1.1600967
+16.134944
205690647
-5.1634015
-1.6171687
0.29534729
546736426
-1.044871
-1.4869757
-1.2838687
1.07635772
1.08296238
-71.8198612
-10.660896
12 4366529
193106128
-7 623845

PBANACQ
-10.796322
-5.9820903
-3.9070067
-8.7841068
WU
194180062
1.12000087
-6.0262969
32225096
-1.1201979
0615637
e

-10.416791
-14.762333
-1.6758207
IR
144004737
§.8450303
-2.5089011
-9 3092222
-18.51672%
-4 0025081
~3.087%1
115814908
1.94200008
~2.068236

-4.3002687
-1.7901081
9.00079128
-2.9813614
-3.176068

0.49857817
14176797
-6.272%5501
03082355
-0.3745768
-0.4817658

-2.648

-4.5633062
=11 126283
-14.063733
354196998
-1.8288006

PCFRA
945785004
0.99762618
183172727

-1.82033333
0.99376815
281273664
0.53363%00
-241835088
151710256
2 72890596
0.90633333
273304782
-5,06750057
-11.9284147
549108067
8.62000067
3.89950506
190798482
49683200
481245
431733333
391724561
£.1768018
8.29784048
420211348
-3.22¢18008
27748799
-£5.33006145
14.4088531
-10.8808421
-1.09633333
-3.89624004
-0.04606188
0.62061736
-1.81190196
-3.0588145
045906221
+3.6000697
069671254
111331104
382617172
368387179
£.36638211

PKIMBER
0.70968182
06Mm
-2.40766087
116916328
2.20589311
569017125
-0.81243269
283145012
-1.30206036
0779396406
-0.90833333
-267147128
-10.4295085
£5.080079487
-1.20120687
5.62000087
11.3502804
3.9612000
257550404
-5.65300087
-7.671845%
0.60004 7862
-1.04166687
1.74801229
-4.20347006
+1.90729000
-7.0082361
-9.81481323
15.16733%3
-4 68744008
-4.2620889
0.66174369
-2.19706289
163680062
-0.29774074
-3.30201629
1 63368901
-3.11618182
-1.86388889
-8.99326885
3.11216682
2.33926157
-3 29651515

PTELMEX
1.83766558
013732853
00087160
3.2632008
28653707
0.06505882
-1.5391909
~1.5306042
0869
0.98963054
-2.0624027
022225™
-5.310653
504253
2.40000807
-2.5757881
297
0.014701
-2.2810081
-1.3330867
-2.9508778
0481
2.96177568
-1.0819063
-3.1682082
-4 500058
-1.0608347
0.90300844
241249097
-B2461T8
~1.7414948
-3.43658365
0137472
-2.0066069
14444172
-1.2830087
0036233
-2 8263843
0.48650259
-5.9818301
358849772
-1.7386812
-3 5656004

PTLEVISA
3.975206674
£.07TTT67
2087077
3304287848
-2.230628063
0.18439488
S.A41188718
0080889547

0963

2490777637
-0.990204301
-2618120495
-11.57833708
599015842
4720454546
0374750087
0079012650
3131640187
3737603648
-5 542086215
50827847
0401634821
0.5208333%3
0,730820613
3000814152
5267816362
-7.64300763
2081108283
10.77174011
-5.530060008

-5.500715368
25684212966
4156289028

49007

0.862457901
-4.334514124
1269710968
436449623
-1.132686400
-4.915439690
7.806676758

3601

7108467696

Fuents: Elaboracién propia con base en dalos de E! Financiero
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Para ctectos de comparar rendimientos, sc deben tomar valores absolutos pues en épocas de
bonanza un portafolio puede tencr un rendimicnto muy alto pero en época de crisis (como la
que se analiza), cse mismo activo es el que mas picrde. Ese caso, ¢s ¢l de mayor rendimiento

negativo o pérdida.

Un prablema que se presento al realizar 1a regresion con el modclo fue el concerniente al
premio del mereado. En nucsiro caso tuvimos al alcance dos indices del movimiento bussatil:
cl Indice de Precios y Cotizaciones que publica la Comision Nacional de Valores, y un indice
que publica El Financicro. La diferencia entre ambos ¢s que el primero es una ponderacion
de empresas y ¢l segundo, las toma a todas sin distinguirlas entre si. Usualmente los estudios
empiricos en México utilizan ¢] IPyC pero cs muy probable que los resultados de la

cstimacion varicn con ¢l indice que s¢ tome en consideracion.

Nucstra preacupacion cra ver qué tanto estaban relacionados entre si los dos indices.
Graficamente se observa que ¢l comportamiento es muy similar (ver Grifica 3). En el
Cuadro 4 de¢ Activos Considerados observamos que algunas observaciones del Indice de E!
Financicro (proporcionado en rendimientos diarios) no estuvieron disponibles, por lo que
para graticarlo junto con los rendimientos del Indice de Precios y Cotizaciones, procedimos a

duplicar ¢l valor de éste Gltimo en los dias que s¢ prescindio de cllos.
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Para solucionar ¢l problema lo que decidimos hacer fue tomar un promedio ponderado por
igual de ambos indices (¢l rendimiento diario del IPYC lo dluplicasmos en los casos ¢n los que
los rendimicntos diatios del Indice de El Financicro no estuvieron disponibles), y correr
nuestras regresiones con dicho promedio. Lo anterior se justifica pues permite diversificar

aun mis ¢l mercado mexicano bursitil. A nuestro promedio lo lamamos PMARK,

Primera Ecuacion

El primer activo que analizamos s ¢l oro, cuyo premio lo denotamos por PGOLD. Este
tiene especial importancia pues, cono todos sabemos. es un activo de proteccion o, por I
menos, ¢so esperan los inversionistas. En efecto, en tiempos de incertidumbre bursatil todos
recwsten al oro 0 a otros activos seguros. Asi esperamos que dicho activo tenga un

comportamiento mverso al mercado. Grificamente este parece ser ¢l caso (ver Grafica 4).
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Procedimos cntoncces a realizar la respectiva regresion y los resultados fueron los siguientes:

PGOLD - - 0.6760 - 0.2246 PMARKET
(-0.5713) (-0.6511)
R2 =0.01023

Nuestra R2 de 0.01023 indica que del movimiento total del activo, un 1,02 % se debe a los

movimientos de! mercado o riesgo sistemitico y consecuentemente un 98.98% se debe a

otras causas. Parece ser entonces que el precio de este activo oscila con independencia del

mercado.



Utilizando la prucba "t" probamos que a un nivel de significancia del cinco por ciento, no
podemos rechazar la hipotesis nula de que la constante de la regresion cs cero, por lo que no
podemos esperar pérdidas ni ganancias de capital en el periodo en estudio?!

Aunque puntualmente la beta estimada resultd negativa, como cra de esperarse a priori de un
activo ultra seguro, a un nivel de significancia del cinco .por ciento no podemos rechazar la
hipdtesis nula de que sea igual a cero. Por lo que ¢s incierta la conclusion sobre la hipotesis,
¢s decir. no podemos decir que sea un activo ultra seguro, aunque si €s seguro pues ticne una

beta menor que la unidad.

Segunda Ecuacion

Il segundo active que analizamos son acciones Jdel grupo financiero Banamex-Asival, el
dato original tomado de ¢l periddico El Financiero fue ¢f precio de una accidn, cuyo premic
lo denotamos por PBANACCI. Lsta tue la primera regresion realizada tomando en cuenta ¢l
orden descendente en cuanto a rendimiento y ricsgo para las distintas acciones, que sc

presentan en ¢l Cuadro 2.

PBANACCE - -0.3823 + 1.33 PMARKET
-048) (875
204332

Nuestra R fue de 0.43, lo que indica que del movimiento total del activo, un 43% se debe a
los movimientos del mercado o riesgo sistemadtico, v consecuentemente un 57% debido al
activo mismo. A un nivel de significancia del cinco p'or cicnto no podemos rechazar la
hipatesis nula de que la constante de la regresion s cero, por lo que no podemos esperar i

pérdidas ni ganancias de capital de este activo durante of periodo en estudio,

HChp 38,
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Nuestra beta estimada resulto positiva, con un valor puntual de 1,33, y a un nivel de
significancia del cinco por ciento rechazamos la hipétesis nuila de que es igual a cero, por lo

que puntualmente parcce ser un activo de alto ricsgo.
Tercera Ecuacion
El tercer activo que analizamos son acciones de Televisa, su premio lo denotamos como

PTLEVISA, y ¢s el scgundo lugar de los actives de capital analizados c¢n cuanto a

rendimiento y riesgo.

PTLEVISA = -0.2409 + 0.9363 PMARKET
(-0.3924) (5.23)
R2 =0.3862

Nuestra R2 fue de 0.38, lo que indica que del movimiento total del activo, un 38% se debe a
los movimicntos del mercado o riesgo sistemético, y consecuentemente un 64% debido al
activo mismo. No podemos rechazar la hipotesis nula de que la constz;ntc de 1a regresion cs
cero a un nivel de significancia del cince por ciento, por lo que no podemos esperar pérdidas

ni ganancias de capital durante ¢l periodo considerado.

Nuestra beta estimada tiene un valor puntual de 0.93. diferente de cero a un nivel de

significancia del cinco por ciento, por lo que lo podemos considerar un activo seguro,
Cuarta Ecuacion

El cuarto active que analizamos son acciones del Grupo Cifra y su premio lo denominamos

como PCIFRA,



PCIFRA — 0.8392 + 1.46 PMARKET
(1.70)  (10.20)
R2 =0.7107

Nuestra RZ fue de 0.71, lo que indica que del movimiento total del activo, un 71% se debe a
los movimientos del mercado o riesgo sistematico, y consccuentemente un 29% debido al
activo mismo. No podemos rechazar la hipotesis nula de que la constante de la regresion es
cero a un nivel de significancia del cinco por cicnto, por lo que no podcmos esperar pérdidas
ni ganancias de capital durante ¢l periodo en estudio.

Nucstra beta estimada resultd positiva y al parecer de un activo agresivo, mayor que la
unidad, a un nivel de significancia del cinco por ciento rechazamos la hipitesis nula de que
sca igual a cero, por lo que su valor puntual de 1.46 nos indica que s un activo de alto

nicsgo.

Quinta Ecuacion

PAPASCO = 1.14 + 1.60 PMARKET
(1.49)(7.22)
R? = 0.5492

Nuestra R2 fue de 0.54, lo que indica que del movimiento total del activo, un 54% se debe a
los movimientos del mercado o riesgo sistematico, y consecuentemente un 46% debido al
activo mismo. No podemos rechazar la hipotesis nula de que la constante de la regresion cs
cero a un nivel de significancia del cinco por ciento, por 1o que no se pueden esperar ni

ganancias ni pérdidas de capital en el periodo considerado,
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Nuestra beta cstimada resulté positiva ¥ con un valor puntual de 1.60; a un nivel de
significancia del cinco por ciento rechazamos que cs igual a cero, por lo que segun nuestra
regresion es un activo de muy alto fiesgo.

Sexta Ecuacion

La sexta regresion que realizamos cs la que toma como variable a explicar ¢l premio de una

accion de Telmey, al cual o denominamos como PTELMEX:

PTELMEX = -0.5808 < 0.4265 PMARKET
(-1.19) (300
R? - 0.1615

Nuestra R fue de 0.16, lo que indica que del movimiento total del activo, un 16.15% se
debe a los movimientos del mercado o ricsgo sistematico, y consecuentemente un 83.85%
debido al activo mismo. No podemos rechazar la hipdtesis nula de que la constante de la
regresion es cero a un nivel de significancia del cinco por ciento, por lo que no podemos

esperar pérdidas ni ganancias de capitat ¢n ¢l periodo en observacion.

Nuestra beta estimada resultd positiva, y a un nivel de significancia del cinco por ciento
podemos rechazar la hipotesis nula de que sea igual a cero; su valor puntual de 0.42 nos

indica que es un activo scguro, va que ¢s menor que la unidad,
Séptima Ecuacion
La séptima y ltima regresion que realizamos ¢s la que toma como variable a explicar ¢l

premio de una accion del Grupo Kimber, al cual lo denominamos come PKIMBER. 1.as

acciones de Kimber ocupan el ultimo lugar en cuanto a rendimicnto v riesgo en ¢ Cuadro 2.
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PKIMBER = 1.21 + 1.49 PMARKET
(2.94) (12.43)
R? =0.7853

Nuestra R? fue de 0.78 lo que indica que del movimiento total del activo, un 78.54% s¢
debe a los movimientos del mercado o riesgo sistematico, v consecucntemente un 21.46%
debido al activo mismo. Podemos rechazar la hipétesis nula de que la constante de la
regresion es cero a un nivel de significancia del cinco por ciento y, por tanto debido a que su

valor puntual ¢s de 1.21, esperar ganancias de capital de 36.3% al mes.

Nuestra beta estimada resulto positiva y, a un nivel de significancia del cinco por ciento,
podemos rechazar fa hipdtesis nula de que sea igual a cero y, por tanto, su valor puntual de

1.49 nos indica que cs un activo de muy alto riesgo.

H1.3. Etaboracion de Portafolios

D¢ los resultados del apartado anterior observamos que KIMBER ¢s un activo muy riesgoso,
con una beta de 1.49, un riesgo de 5.10 y un rendimiento de 0.08, por lo que no lo
tomaremos cn cucnta para la formacion de portafolios, aunque si s¢ adquiere se pueden
esperar ganancias de capital, ya que la constante de la regresion fus de 1.21 y diferente de
cero. Lo mismo sucede con CIFRA y APASCO, ya son activos muy riesgosos con betas de
1.46 y 1.60, riesgos de 5.19 y 6.48 y rendimientos de 0.39 y 0.33 respectivamente. A
TELMEX, con un rendimiento de 0.10, lo descartamos por ser poco redituable a pesar de

que ¢s un activo muy poco ricsgoso.
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Cuadro 6

T TACTIVO RENDIMIENTO RIESGO R ) GC*

§ EN % EN%
BANACC! -1.4081 6.4881 043 1.33 o
TLEVISA 06097 4.4413 038 093 o
CIFRA .0.3998 51951 07 1.46 0
APASCO -0.3309 6.4681 0.54 16 0
TELMEX .0.1055 29965 0.16 042 0
KIMBER .0.0809 51038 0.78 149 363

* Ganancias de Capital en un mes.

Debido a que descamos maximizar el rendimiento de un portafolio y reducir el riesgo,
proccdemos a formar los portafolios con los activos BANACCI y TLEVISA que, como ya

mencionamos. la mayor parte dc sus movimientos se deben al activo mismo; el activo libre

de riesgo CETES a 28 dias vy ¢l activo de resguardo oro.

El proceso que scguimos para la formacion de portafolios fue el siguiente: primero.
obtuvimos los rendimicntos de cada portafolio para cada una de las observaciones
consideradas, que como ya vimos estd dado por: rp ~ £ win, que es la sumatoria de los
rendimientos de cada activo multiplicado por el porcentaje del ingreso invertido en cada uno
de cllos; segundo, calculamos los rendimicntos y riesgos respectivos a cada uno de los

portafolios para ¢l periodo ¢n estudio (ver Cuadro 8), obteniendo los resultados del Cuadro

7.

Cuadro 7

| PORTAFOLIO RENDIMIENTO RIESGO

! EN %

|FG 1.0294 3.3577

| BATEFG 0.4331 2.1078

| TEFG 0.3432 3.4082

| BAFG 0.3133 2.1426

' BATEF 0.0465 2.1125

BAG _ -0.2655 35931 |
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Por iltimo, procedimos a obtener los premios para realizar las regresiones restando a los
rendimicntos de los portafolios ¢l rendimiento del activo libre dc riesgo para cada
cbservacion del periodo considerado (ver Cuadro 9).

Primer Portafolio

PFG es el portafolio integrado con los activos CETES y ORO, ¢n una composicion de 50%
y 50% respectivamente.

PFG = - 0.04 - 0.38 PMARKET
(-0.14) (-4.70)
RZ 033

Nuestra R2 fue de 0.33, lo que indica que del movimiento total del portafolio, un 33% sc
debe a los movimientos del mercado o riesgo sistematico, y consecuentemente un 67%
debido a otras causas. No podemos rechazar la hipotesis nula de que la constante de la
regresion ¢s cero a un nivel de significancia del cinco por ciento, pot lo que no podemos

csperar ni pérdidas ni ganancias de cste portafolio durante el periodo en estudio.

Nucstra beta cstimada resulto negativa v, a un nivel de significancia del cinco por ciento,
rechazamos la hipotesis nula de que sea igual a cero. Asi segln su valor puntual de -0.38

podemos decir que ¢s un portafolio ultra seguro.
Segundo Portafolio

PBATEFG ¢s un portafolio integrado con los activos de BANACCI, TLEVISA, CETES y
ORO cn una composicion de 0.15, 0.15, 0.4 v 0.3 respectivamente, los dos activos de mas

rendimicnto con el activo libre de riesgo y con ¢ de proteccion.



Cuadro 8

AVG

(=]
b3

Tgeonae EBUARINED

w N

16

n

BATEFG

8.5389816
-0.71034109
3.926569673
-0.166588968
0.95242925
016366363
~2.50768282
-0.19616167
2540774468
0.716436749
0.483557339
0685354403
-2 69400815
-1.96324068
1.500860633
2.606102574
0.917680837
2769961462
-0.20377496
-1.30621645
-0.56402498
0.562553968
0297780797
0.683066033
0.377335456
-0.51969452
-0.92601328
4010489607
1.271729882
-2.66191181
-0.26186809
0.787814266
0.034486606
-1.97355264
0.338500031
2.335060327
1.930701302
123937704
1.216295596
0.800629174
0297580449
-2.21251348
-1.98737367

BATEFG
0433147283
2.107887146

BATEF

»1.44962212
0.09994226
-0.92924684
-1.02368581
1680344638
1.464997258
0606438923
-0.70120106
<0.20436106
0.139003108
0643601775
007748587
-3 7632381
-3.98439855
1.933008967
2436186858
6.666579383
3485181067
-0.04957104
-2.69163304
~4.61024297
0.065223228
0.126811594
1.08534 462
0743686668
<0.82196073
-1.58153246
1298856876
594725207
-1.270417656
097462665
1939748362
001286485
-1.6388461 4
1.302287606
0.304391116
1476079128
-0.3382879
<0.28717581
-2.9143089
-1.26847139
0576724329
-0.62200037

BATEF
0 046540292
21126686194

TEFG

8660369407
2.174302703
2453572996
2.084592473
0.002322112
<0.06076332
2497914851
047977455
2.047866687
0.16470433
0568984948
0.088769359
-3.67697211
+1.082197
3.0816156162
1.703479701
040667088
0.501979227
051107761
-1.15013276
-0.13740233
1.291006483
1.041666687
0.415405128
060779232
-1.26917987
-2.06570969
3.952557421
3543485116
3.12202424
-1.16874329
167733333
066768188
-1.U7641
0.318316434
0.721698112
2.165446287
-1.44811685
1362062872
0640633376
4376510763
423139487
-2 7706315

TEFG
0 343254034
3.40821968

BAG FG

17.82729668 1694069284
1.378378378  -1.6605
6.342299578 7662166667
2120032268 0.47683333%
065693069 0.669833333
-1.44271248 -1.36051618
586821716 -4 2396478
0.127388535 0.472333333
4.166666667 4.643166667
0.199149843 1.449038462
0.268064516 0.453166667
0.108993146 1.417062893
-5.89676144 -0.09708259
-217391304 0 621166667
3.1068060606 0 745833333
2386079186 2573459119
-3.00077042 -2.96086364
0633768162 2.199688236
-1.61094226 0257309524
-2.10449927 0.666833333
0611888112 3.543282061
1.248196248 1.047378788
078125  0.520833333
0076923077 0.442333333
-1.16207373  0.392333333
-2.12064151 0.511166667
-3.20197044 0.619633333
670334092 5663788288
1833842734 -3.55202732
-5.9280303 -2.663
<1.77100064 1.024357143
0.983376883 -0.20772956
-1.45631068 0621833333
-3.765641026 -1.31291026
0.038062284 -0.38816667
2.046004843 4213261905
273976024 2.109904762
-3.38507161 -1.20285185
2010960385 2.57724359
1.943317739 4 407037037
4 976489028 1.143201149
-1.92948718 -3.12838718
-6.59084493 -2.03911111

BAG FG
-0 26558377 1.029403918
3.593193046 3.357712128

BAFG

6.726062457
-2.51930908
3.7614
-1.87086638
1.781150248
0.1323671
-1.82252201
-0.84062313
2200048936
0823381718
0.448742638
0.727679766
-2.52022812
-3.27906667
0.541418048
3.231224303
3.085428923
4556462032
-0.02818462
-1.6832
-2.00211617
-0.09807648
-0.28965607
0.9661116686
1.132048486
017513746
-0.42471096
3.428307796
1.006087666
-2.11660643
0.100330808
0.473463048
0.445292754
-2.16139226
0.154636024
2.929051082
1672479794
<0.96691111
0 700687625
-0.13093696
-2 96046685
-0.24106798
-1.21117361

BAFG
0313380828
2142679523




Cuadro 9

Tz

m
s e v oA w FOETR

PBATEFG

7.847648206
-1.90034103
3.106500872
-1.10065636
0.16725742
-1.09600008
48435948
-1.14082434
1.587774488
-0.25868425
0427159
038137984
-4.365227482
-3.00557991
0.000193872
1.23276%41
043331918
1.301981462
-18NTHR
-2.69908312
187136832
Q8231127
074300697
0.20180083
Q473121
-1.54222786
2.16487904
253822841
0.179083315
357591181
-1.36820142
+0.48351908
-1.20818016
-3.18390588
<0.90610664
1.06138366 1
0588034836
-253737704
-0 03303774
<0.60603743
112675288
-3.64684681
-3.464 7069

PORTAFOLIOS. PREMIOS

PBATEF

244125645
QSMETT4
-1.67024884
197796248
0.500877072
0549083026
035022714
-1 64806772
-1.15796108
0835090000
026213158
-1 0240182
+6.44000476
562067188
0.04124229
1.082083626
431667099
2027181067
151767104
3.02620871
SR8
-1.12044344
091405607
0.200840796
003498101
-1.94420407
2811903
011881078
4954506406
-2.1944 1785
-207096088
0858416028
-1.26663152
286917944
007620938
097027566
0.113412481
-1.6372879
159660014
432007567
-268200472
0867608
-1.99933371

PTEFG

7.689026074
149630203
1. 712572998
1131025808
111734455
097008728
346458127
0.48490017
1.004966887
0.81029587
037TUEN
-0 08856397
-5.33363678
-2.TRAS3043
1.500848485
0.330148308
«1.76057008
0.86002077
1.079077%)
-2.48379042
-1.45473508
0.1053%817
[¢}
0.489201654
-1.38245090
-2.31161321
330537636
2524890754
245001845
404062424
-2.26507662
0.406069647
-1.91124854
-2.96809744
030375017
<0.66196756
0.80277962
-2.74811655
0054529639
-0.76602729
2.964177428
-5.66572821
-4 24796483

PBAG

16.93608206
0600578378
5901209678
1175385501
-1.67860730
-2 36004881
-0.91500982
08172713
3212860087
Q.775050%
0. 64820082
-0.83834019
76444281

S 910208%
1614390509
1012745083
43177042
oeAu1%
0728
24010604
070544622
0.082529682
-0.20041687
090774360
-1.9087404

314407404
444163711
529167425
0741176067
-6.0620908

-2 88735067
028196645
269967736
4 97874369
+1.18500438
0.762338178
1377083673
-4 68307161
0.702617052
0542661072
3552156695
336382051
-7.06817826

PFG

14 94936051
2506
6.9211000867
047083333
-0.56063%33
227584848
-5.19681447
0.472333%3
3.990100887
0.474030482
045310087
0.00672068
-1, 75476028
-0.02110087
0.7458333%3
1.200126708
4.31108384
0.741508236
121019049
+0.660083333
2226008718
0.13628708
052083339
044233333
039233339
061116067
081983333
4246121622
404400399
-3.567
Q00719718
-1.67906288
062183333
-2.63324369
~181183333
2.92969623¢
0. 747238096
-2.50006185
1.268910256
3.00037037
-028113218
4.56332051
-3.61644444

PBAFG

5733119
-3.19831
30104
20433
0.671454
0,76287
271813
BRI
1247349
Q.08182
045080
02197
4178
48214
0.95026
1.057881
1748404
3.008482
-1.48818
Q21687
331948
-1.28374
-1.83152
0.081446
0.347982
-1.19747
-1.68438
2.010841
-0.09068
-3.04081
<0.998
<.79796
0.79637
340173
~1.05897
1.645384
0.300813
-2. 26491
160765
-1.63767
-4.3848
-1.6764
-2.68851
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PBATEFG = - 0.296+ 0.272 PMARKET
(-0.8454) (2.6T)

RZ -0.12

Nuestra R2 fue de 0.12, lo que indica que del movimiento total del portafolio, un 12% se
debe a tos movimientos del mercado o ricsgo sistematico, y consccuentemente un 88%
debido al portafolio mismo. No podemos rechazar la hipotesis nula de que la constante de la
regresion s cero a un nivel de significancia del cinco por ciento, por lo que no esperamos ni

pérdidas ni ganancias de capital en este portafolio para ¢l periodo en estudio.

Nuestra beta estimada resultd positiva y con un valor puntual de 0.27, y a un nivel de
significancia del cinco por ciento rechazamos la hipotesis nula de que sea igual a cero, por fo
que segun nuestra regresion podemos decir que se trata de un portafolio seguro.

Tercer Portafolio

PTEFG e¢s un portatolio integrado con los activos TLEVISA, CETES y ORQO, en una

composicion dc 0.4, 0.4 y 0.2 respectivamente.

PTEFG ~ 0.015 - } 04 PMARKET
(0.012) (-2.97)
RI-015878

Nuestra R2 fue de 0.15, lo que indica que del movimiento total del portatolio, un 15% se
debe a los movimicntos del mercado o ricsgo sistemdtico, y consecuentemente un 85%
debido al portatolio mismo, No podemos rechazar la hipdtesis nula de que la constante de la
regresion es cero a un nivel de significancia del cinco por ciento, por lo que no podemos

esperar ni pérdidas ni ganancias de capital de este portafolio durante el periodo en estudio,



Nuestra beta estimada resultd negativa con un valor puntual de -1.04, y a un nivel de
significancia de cinco por ciento rechazamos 1a hipdtesis nula de que sea igual a cero. Asi

seglin nuestra regresion podemos decir que se trata de un portatolio ultra seguro.

Cuarto Portafolio

PBAFG es un portafolio integrado con los activos BANACCI, CETES y ORO, en una

composicion de 0.3, 0.4 y 0.3 respectivamente.

PBAFG =~ 0.15 - 0.25 PMARKET
(-0.45) (-2.54)
RZ =01)

Nuestra R2 fue de 0.11, lo que indica que del movimiento total del portafolio, un 11% se
debe a los movimientos del mercado o riesgo sistematico, y consccuentemente un 89%
debido al portafolio mismo. No podemos rechazar 1a hipdtesis nula de que 1a constante de la
regresion es cero a un nivel de significancia del cinco por ciento, por lo que no podemos

esperar ni ganancias ni pérdidas de capital de este portafolio en el periodo en estudio.
Nuesira beta estimada resultd negativa, con un valor puntual de -0.25; a un nivel de
significancia del cinco por ciento podemos rechazar Ia hipdtesis nula de que sea igual a cero,
por lo que segin nuestra regresion podemos decir que ¢s un portafolio muy seguro,

Quinto Portafolio

PBATEF es ¢l portafolio integrado con fos activos BANACCI, TLEVISA y CETES, ¢n una

composicion de 0.3, 0.2 y 0.5 respectivamente.
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PBATEF = 0.5140 + 0.8118 PMARKET
(0.4072) (2.20)
RZ =008

Nuestra R2 fue de 0.08, lo que indica quc del movimiento total del portafolio, un 8% se
debe a los movimientos del mercado o riesgo sistematico, y consecuentemente un 92%
debido al portafolio mismo. No podemos rechazar la hipdtesis nula de que la constante de la
regresion es cero a un nivel de significancia del cinco par ciento, por lo que no podemos

esperar ni ganancias ni pérdidas de capital de este portafolio durante el periodo en estudio.
Nuestra beta estimada resultd positiva y menor que la unidad; a un nivel de significancia del
cinco por cicnto podemos rechazar la hipdtesis nula de que sca igual a cero; segin nuestra
regresion, su valor puntual de 0.81 nos dice que se trata de un portafolio seguro.

Sexto Portafollo

PBAG e¢s el portafolio integrado con los activos BANACCI y ORO, en una composicion de
0.5y 0.5 respectivamente.

PBAG = 0.6124 + 0.530} PMARKET
(1.08) (321)
RZ =018

Nuestra R2 fuc de 0.18, lo que indica que del movimiento total del portatolio, un 18% se
debe a los movimientos del mercado o riesgo sistematico, y consecuentemente un 82%
debido al portafolio mismo. No podemos rechazar la hipotesis nula de que la constante de la
regresion es cero a un nivel de significancia del cinco por ciento, por lo que podemos esperar

que este portafolio no otorgue pérdidas ni ganancias de capital durante el periodo en estudio.
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Nucstra beta cstimada resultd positiva, y a un nivel de significancia del cinco por ciente
rechazamos 1a hipotesis nula de que sca igual a cero. Asi segun ¢l valor puntual de la beta de

0.53 podemos decir que se trata de un portafolio seguro.
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Capitulo IV. Efectos de fa Diversificacion

Es necesario hacer notar que la diversificacion hizo a todos los portafolios seguros o ultra
seguros: FG, TEFG y BAFG resultaron ultra seguros con una beta menor que cero.
BATEFG, BATEF y BAG resultaron portafolios seguros con betas menores que uno. De la
misma forma con la diversificacion, 1a R2 disminuyé de mancra notable cn comparacién con
ias R2 de los activos individuales; es decir, disminuyo la participacion del riesgo sistemitico
en cl total del riesgo del portafolio. En este caso disminuvd pues los activos integrantes de
portatolio cran motivo de especulacion propia. En todos el alfa estimada resulto ser igual a

cero; sin esperarse pérdidas o ganancias de capital.

En cl cuadro siguiente podemos observar las caracteristicas de los portafolios:

Cuadro 10

PORTAFOLIO RENDIMIENTO RIESGO 3] R<
FG 1.02 3.35 -0.38 033
BATEFG 0.43 21 027 012
TEFG 0.34 34 -1.04 Q15
BAFG .31 2.14 025 an
BATEF Q.04 21 Q81 0.08
BAG -0.26 359 0.53 018

Debido a que estamos analizando una época de cnsis. lo primero que buscamos cuando
buscamos ¢l portatolio mis eficiente es que este no siga al mercado, ya que en una época con
csta caractenistica este tltimo cae y los rendimientos de los activos o portafolios s¢ comportan
de la misma manera. Bajo esta condicion, descartamos a los portatolios que tienen

positivas: BATEFG, BATET Y BAG.

Posteriormente procedemos a elegir al mejor portatolio por las dilerencias entre sus resgos v

rendimientos: primero, descartamas ¢l portatolio TEFG por tener un riesgo mavor que el
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portafolio con mayor rendimiento FG; después, descartamos ¢l portafolio BAFG que ticne
menor riesgo, aunque no con una gran diferencia, que ¢l portafolio con mayor rendimicnto,

pero tiene una tasa de rendimiento de entre cuatro y tres veces menor que el portafolio FG.

Como podemos ver, ¢l portatolio FG es aquel cuya composicion de riesgo depende mas del

1iesgo sistematico.

IV.1. El Portafolio FG cn el Mercado

Ahora supongamos quc decidimos entrar al mercado con cl portafolio mas cficiente; es decir
con ¢l portafolio en ¢l que invertiremos la mitad de nuestro ingreso en CETES y la otra mitad
en Centenarios, y quc quercmos saber ¢l rendimiento de nucstra inversion cn seis dias.
Escogemos sdlo scis dias arbitraniamente, pues con dos mescs de analisis seria peligroso

predecir para mas ticmpo,

En c¢sta ocasion supondremos que entramos al mercado ¢l 22 de febrero invirtiendo en
CETES la misma cantidad que nos costaba un Centenanio cn esa fecha; es decir, NP §
2,600.00, por lo que nuestro ingreso suma ¢l total de NP $ 5,200.00.00, lo que significa que

invertimos 50% de esta cantidad en cada uno de los activos.

Como sabemos, ¢l valor nominal de un CETE es de NP $ 10, y para la fecha en que nos
salimos del mercado venderemos ¢l Centenario a NP $ 2,700.00; es decir, al precio de venta

al que se cotizaba ¢l 28 de febrero,

Debido a que los CETES sc venden a descuento. necesitamos saver su precio en cada uno de
los dos dias, ¢122 y ¢l 28 de febrero; es decir, necesitamos saber su valor presente. El valor

presente de un CETE estaria dado por:



V=R/(l+r)

donde

V ¢s ¢l valor presente de un activo

R ¢s ¢l precio del activo cn el futuro

r es la tasa de interés

por lo que

Precio Descontado de un Cetes= 10/( 1 +r)

donde

10 es el valor nominal de un Cetes, que esigual a NP §$ 10

r cs la tasa diaria d¢ reporto de los CETES

Para ¢l dia 22 tenemos que:

Precio descontado de un CETE ~ 10/ (1 + 0.5263)  6.55

lo que signitica que debido que invertimos la misma cantidad en CETES que en Oro: ¢s

decir NP § 2,600, compramos 396.94 CETES

(2.600 6.55) 396.94

porlo que NP $ 2600 + NP $ 2600 NP § 5200
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Para ¢l dia 28 tenemos que:

Precio descontado de un CETL - 10 (1 + 0.3588) 7.35

In que significa que vendemos 396.94 CETES a NP $ 7.35 cada uno, y vendemos ur

Centenario a NP S 2,700

por lo que NP’ $ 2921 + NP § 2700 - NP § 5621

De esta forma, la tasa de rendimivnto de nuestro portatolio e¢n los seis dias que
transcurricron del 22 al 28 de este afio, resultd de 8.09%, y si las cosas hubicran scguido
igual, tendriamos una tasa de rendimiento anual de 492.1416%, lo que nos parcec un

negocio razonable,



i)
CONCLUSIONES

En la presente investigacion se busco formar un portafolio de inversion utilizando el modelo
CAPM, que fuera eficiente bajo las condicioncs ccondmicas que se presentaron ¢n los dos
meses que transcurrieron despuds de la devaluacion de diciembre de 1994, v probar dicha

cficiencia entrando con ¢l al mercado por un periodo de seis dias,

Sc examinaron activos que, para una época crisis economica, reflcjada en fuga de capitales,
aumento de las tasas de inflacion, disminucion del salario real y pérdida de empleos: y en la

cual la Bolsa tiende a cacr, proporcionaran ¢l mayor rendimiento con cf menor riesgo posible,

Al combinar ¢n portafolios activos del Mercado de Capitales, det Mercado de Dinero y del
dc Metales, obtuvimos un portafolio que nos permitié fundamentar una seric de afirmaciones
nada nucvas, acerca de la inversion en ¢l Mcrcado de Valores durante un periodo de crisis v
que reflcja algunas de las causas de la evolucion det Mercado de Valores en México cn

general y del surgimiento de nucevos instrumentos en particular,

Tn los fltimos 20 aftos ha habido un canbio ¢n los instrumentos de inversion en México,
hacia opciones de inversion de mas corto plazo y altamente liquidos: es decir. que se pueden
convertir en clectivo en un plaizo no mayor a 48 horas. Las causas prncipales de la
introduccion de nuevos instrumentos al mercado han sido las condiciones y la evolucion de ta
cconamia, las cuales que se han caracterizado par alias tasas de intlacién. devaluaciones v,

par lo tanto. por un ambiente de incertidumbre v de inestabilidad en Ia cconomia.

La necesidad de financiamiento tanto de las empresas como del gobiemo. 1os han llevado a
acudir a instrumentos que sea bicn aceptados por ¢l pablico inversionista v que, por fo tanto,

les proporcionen ¢l rendimiento, ¢l riesgo v 1a liquidez deseados,



En consecuencia, la inversion en el Mercado de Valores estd intimamente relacionada con las
condiciones y la evolucion de la economia. El mercado al que cada inversionista se dirija, ya
sea ¢l de Capitales, el de Dinero o ¢l de Metales, va a depender de las tendencias de cada uno

de ellos y de las variable ccondmicas, como la tasa de interés y la inflacion, que los influyen.

Con ¢l caso de nuestro portafolio FG, podemos respaldar algo nada novedoso. los
instrumentos de proteccion en épocas de altas tasas de inflacion son una de las dos mejores
opciones de inversion, De la misma forma. podemos respaldar que ¢n un periodo como ¢l
que estudiamos, en el que se did una gran fuga de capitales que se traté de cevitar elevando las
tasas de interés, la otra opcion de inversion son los activos respaldados por ¢l gobiemo; ¢s
decir. los CETES que, aparte de proporcionar altos rendimicntos, proporcionan rendimientos

SCRUros,

Al hacer la formacion de portafolios pudimos advertir que la diversificacion hizo a todos los
portafolios seguros o ultra seguros y que la R2 disminuyo de manera notable en comparacion

con las R2 de los activos individuales.

Al hacer 1a eleccion del portatolio eficiente también pudimos observar que un portafolio que
incluyera mas de un activo de capital (en este caso acciones), scguia obviamente mds de cerca

al mereado que en csta ocaston iba a la baja,

Como podemos notar. ¢l portafolio FG. ¢l mas clicicnte. resultd ser aquel cuya composicion

de riesgo depende mas del riesgo sistematico,



65

ANEXO 1



El Rendimicento de un Portafolio con 2 Activos y su Varianza

Para obtener ¢l rendimicnto del portafolio con n activos y su varianza es necesario desarrollar

primero ¢l caso de un portafolio con dos activos y después generalizar con sumatorias,
El rendimiento de un portafolio con dos activos esta dado por:

rp = wirl + w2r2
donde

wl + w2 = 1; es decir, ¢s igual al ingreso, donde este Gltimo esta normalizado.

Sabemos que:

a2X  E(X-X)2 = VAR (X) - E (X-X) (X-X) = E [X22XX #X2] = COV (X,X)
oXY - E (X-X) (Y-Y) = E [XY-XY-YX+XY] = COV (X,Y)

VAR (r1) = E (r1-r1)2= E [r12-2r1r14r12] = COV (rl,11)

COV (r1,r2)=E (rl-rl)~(r2-r2)~= E [rlr2-rlr3-rlr2+;lr§]

EX-X
Por lo que:

Erp=m - E(wWirl ~w2r2) Ewlrl + Ew2r2  wirl + w2r2

Y:

VAR (rp) = E [ip-p|2 - E [rp2-2rprp+1p2] = E rp2-2E rpip+E 1p2
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Descomponiendo todos los elementos de VAR (rp):

rp2 = (wlrl + w2r2)7- = wi2r12 + w22r22 + 2 wlw2rlr2

-2 1prp - -2 [wirl + w2r2] [Wlr] + w2r2]
=2 [wl2rlrl + wiw2rlr2 + wiw2rle2 + w22r2r2]
=-2wlZrlrl - 2 wiw2rlr2 - 2wiw2elr2 - 2 w222

1p2 = [wirl + w2r2)2 = wir1 2+ 2 wiw2rlr2 + w22r22

Factorizando y agrupando e¢lementos comunes obtenemos:

VAR (rp) = w12[r12-2r1r1+r12] + w22[r22-262r2+122) + 2wiw2[rlr2-rls2-r12471r2)
o lo que es lo mismo:

o2p=w12012 + w22022 + 2wiw2o12

y dado que

COV(X,Y)
PXY = o . entonces COV(X,Y)=pXYaXoY

por lo que la varianza total del portafolio con dos activos es:

ozp =wi2012 + w22022 + 2wiw2pi2olo2

Para un portafolio con n activos la madia v la varianza se generalizan con sumatorias.
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ANEXO 2
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Los primeros sicte cuadros de este Anexo presentan las regresiones de los modelos a estimar,
que tienen como variables a explicar cada uno de los activos, y como variable explicativa ¢l

premio del mercado,

Los siguientes seis cuadros presentan las regresiones de los modelos que tienen como
variables a explicar los portatolios formados, y como variable explicativa el premio del

mercado,

KTATESS Wy gy
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LS // Degendent Variable is PGOLD

pate: 5-09-1995 / Time: 21:15

SMPL range: 1 - 4

Number of observations: 43

""" VARIABLE  COEFFICIENT STD. ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

I c _ -0.6769703  1.1848368  -0.5713616 0.5709
PMARKET ~0.2246624 0.3450170 -0.6511635 0.5186

R-squarea_ 0.010236  Mean of dependent var  -0.304898

Adgusted R-squared -0.013905 S.D. of dependent var 6.759473

S.E. of regression 6.806305 Sum of squared resid 1899, 357

Log likelihooad -142,4579 F-statistic 0.424014

Durbin-Watson stat 1.602257 Prob(F-statistic) 0.518574

Ls // Degendent Variable is PBANACCI

Date: 5-09-1995 / Time: 21:16

SMPL, range: 1 -~ 43

Number of observations: 43

T VARIABLE COEFFICIENT  STD., ERROR T-STAT. 2-TAIL S1G.

T c 20.3823651 0.7955605  -0.4806235 0.6333
PMARKET 1,3329842 0.2316622 5.7540001 0.0000

R-squared 0.446757  Mean of dependent var  -2.589975

Ad%usted R-squared 0.433264 S.D. of dependent var 6.070655

S.E. of regression 4,570104 Sum of squared resiad 856.3199

Log likelihood -125,3304 F-statistic 33.,10852

Durbin-Watson stat 1.218343 Prob(F-statistic) 0.000001



LS // Degendent variable is PTLEVISA
Date: 5-09-1995 / Time: 21:25
SMPL range: 1 - 3
Number of observations: 43
"""""""""""" COEFFICIENT  STD. ERROR - T-STAT. 2-TAIL SIG.
R N T T N L T S R N A I T T T R N S N S R T N RN RESoNS DI RS ICoSRIDRIERIZISZSaRR
~-0.2409309 0.6139815 -0.3924074 0.6968
0.9363139 0.1787875 5.2370203 0.0000
R-squared 0.400816  Mean of dependent var  -1.791599
Adjusted R-squared 0.386202 S.D. of dependent var 4,501894
.E. of regression 3.9527022 Sum of squared resid 510.0352
Log likelihood ~114.1899 F-gtatistic 27.42638
Durbin-Watson stat 2.195364 Prob(F-statistic) 0.000005
LS // Dependent Variable is PCIFRA
Date: 5-09-1995 / Time: 21:26
SMPL range: 1 - 43
u r ol observations: 43
''''' VARIABLE  COEFFICIENT STD. ERROR  T-STAT.  2-TAIL SIG.
T c 0.8392685 0.4918015  1,7065188 0.0955
PMARKET 1.4617873 0.1432095 10,.207336 0.0000
e s e
R-squared 0.717611 Mean of dependent var -1.581658
Adjusted R-sguared 0.710723 S.D. of dependent var 5.252741
S.E. of regression 2.825158 Sum of squared resid 327.2422
Log likelihood -104., 6486 F-statistic 104,.1897
Durbin-Watson stat 2.569394 Prob(F-statistic) 0.000000



LS // Dependent Variable is PAPASCO
Date: 5-09-1995 / Time: 21:29

SMPL range: 1 - 43

Number of observations: 43

T-STAT. 2-TAlL SIG.
c 1.1411707 0.7619115  1.4977734 0.1419
PMARKET 1.6025270 0.2218638 7.2230216 0.0000
R-squared 0.559954  Mean of dependent var  -1.512840
Adjusted R-squared 0.549221 S.D. of dependent var 6,.518918
S.E. of regression 4.376807 Sum of squared resid 785.4140
Log likelihood ~123.4721 F-statistic 52,17204
Durbin-Watson stat 2.256903 Prob(F-statistic) 0.000000

________________________________________________________ e -t ————

LS // DeBendent Variable is PTELMEX
Date: 5-09-1995 / Time: 21:30

SMPL range: 1 - 3

Number ol observations: 43

OWwr &

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2
C ~-0.5808729 0.4858660 -1.1955413

L PMARKET 0.4265980 0.1414811 3.0152296
R-squared 0.181500  Mean of dependent var  -1.28738C
Adgusted R~squared 0.161536 S.D. of dependent var
S.E. of regression 2.791061 Sum of squared resid
Log likelihood -104.1265 F-statistic
Durbin-Watson stat 2,136514 Prob(F-statistic)
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LS // De8endent Variable is_ PKIMBE
Date: 5-09-1995 / Time: 21:32
SMPL range: 1 - 4
Number ol observations: 43
VARIABLE COEFFICIENT
1.2153123
PMARKET 1.4963360
BT L SR A S SN o SRR RN RS I =SSN RS
R-squared 0.790467
Adéusted R-squared 0.785356
S.E. of regression 2.373518
Log likelihood -97.15841
Durbin-Watson stat 1.431304

2.9413601

0.4131804
12.436767

0.1203155

Mean of dependent var
§.D. of dependent var
Sum of squared resid
F-statistic
Prob(F-statistic)



LS // Dependent Variable is PFG
Date: 5-10-1995 / Time: 9:51
SMPL range: 1 - 43

Number of observations: 43

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C ~-0.0418997 0.2813556 -0.1489207 0.8823
PMARKET -0.3853272 0.0819290 ~-4.7031868 0,0000
R-squared 0.350443 Mean of dep;;de;;—;;; ------ 6?558555
Adjusted R-squared 0.334600 S.D. of dependent var 1.981377
S.E~ of regression 1.616249 Sum of squared resid 107.1028
Log likelihocod -80.63501 F-statistic 22.11997
Durbin-Watson stat 1.521782 Prob(F-statistic) 0.000029

LS // Dependent Variable is PBATEFG
Date: 5-10-1995 / Time: 9:52

SMPL range: 1 =~ 43

Number of observations: 43

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR

T-STAT, 2-TAIL SIG.
o -0.2965855 0.3508113 -0.8454274 0.4028
PMARKET 0.2729960 0.1021540 2.6723953 0.0108
R-squared 0.148347 Mean of dependent var -0.748705
Adjusted R-squared 0.127575 S.D. of dependent var 2,157558
S.E. of regression 2.0152139 Sum of squared resid 166.5087
Log likelihood -90.12207 F-statistic 7.141697

Durbin-Watson stat 1.705492 Prob(F-statistic) 0.01075%8

=



LS // Dependent Variable is PTEFG

Date:

SMPL range: 1 -

5-10-~1995 / Time:

9:53
43

Number of observations: 43
e AT R R R SRR L L S S S L N N S N L NI T e S S T E N S SR EI S E oSS SEERSNEESSI=ISERS

VARIABLE

COEFFICIENT

0.0152047
-1.0483236

EE s s i i i e e o P s i L i

R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.177896
0.157845
6.943122
-143.3137
1.104624

LS // Dependent Variable is PBAFG

Date: 5-10-1995 / Time:

SMPL range: 1 -

9:55

Number of observations: 43

S it 3t i i i I 4 I i i it 11t - Pt i 21t 1t 1 1t ¥ 3 3 ¥ 1 1 1 3 f T

VARIABLE

A R A A I I - A A e 33 it i P 1 T T3 3 1 1L 1

Cc
PMARKET

R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Log likelihood
Durbin-Watson stat

43

COEFFICIENT

-0.1549049

-0.2546615
0.136758
0.115704
1.971204

-89.17207

2.031136

STD. ERROR T-STAT. 2~-TAlL SI1G.
1.2086538 0.0125799 0.9900
0.3519523 -2.9785955 0.0048

Mean of dependent var 1.751377
S.D. of dependent var 7.565867
Sum of squared resid 1976. 485
F-statistic 8.872031
Prob(F-statistic) 0.004847

STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
0.3431458 -0.4514260 0.6541
0.0999219 -2.5486059 0.0147

Mean of dependent var 0.266851
S.D. of dependent var 2.096200
Sum of squared resid 159.3115
F-statistic 6.495392
Prob(F-statistic) 0.014656



LS // Dependent Variable is PBATEF
Date: 5-10-1995 / Time: 9:56

SMPL range: 1 -~ 43

Number of observations: 43

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL S1G.
¢ 0.5140747 1.2622197  0.4072783 0.6859
PMARKET 0.8118205 0.3675504 2.2087326 0.0328
=================:==========::::::::::::::=:====:=:=======::::::::::::::
R-squared 0.106335 Mean of dependent var -0.830415
Adjusted R-squared 0.084539 S.Db. of dependent var 7.578230
S.E. of regression 7.250832 Sum of squared resid 2155,557
Log likelihood -145,1784 F-statistic 4.878500
Durbin-Watson stat 1.505619 Prob(F-statistic) 0.032841

LS // Dependent Variable is PBAG
Date: 5-10-1995 / Time: 9:57
SMPL range: 1 - 43

Number of observations: 43

VARIABLE COEFFICILENT STI>. ERROR T-STAT. 2-TAlL S1G.
————————— ¢ 7 0.6124935 0.5656285 1.0828546 0.2852

PMARKET 0.5301946 0.1647074 3.2190083 _0.093?__‘
==:============:=============‘.’=:—':::='::::::: TESSSRSSSER=ESET .———:«—265584
R-squared 0.201745 Mean of dependent var 0.
Adjﬁsted R-squared 0.182275 S.D. of dependent var 3.593193
S5.E. of regression 3.749258 Sum of squared resid 432.8647
Log likelihood ~110,6627 F-statistic 10.36201

Nurbin-wWatson stat 2.176543 Prob(F-statistic) 0.00251?

kS
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