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Introduccion

La administracion de inversiones requiere de seguir una metodologia y sobre todo

una filosofia para lograr un objetivo determinadao.

Al respecto, existen una serie de teorias para conformar una cartera de inversion
individua!l, dentro de las cuales podemos mencionar como las mas comunes a las
siguientes: Modelo de Markowitz (seleccion de los mejores valores), Modelo de
Ross (correlacién de factores con la valuacion de activos) v 1a Teoria Moderna de
portafolios (correlacion entre riesgo y rendimiento).

Cada una de las tecrias tienen sus cualidades y sus defectos, sin embargo, su

objetivo comin es el de lograr un mayor rendimiento en las inversiones realizadas.

En este trabajo se utilizara el modelo de Sharpe para elegir un portafolic dptimo
de inversion, este modelo se encuentra dentro de la Teoria Moderma de
Paortafolios, que es una herramienta estadistica que establece una relacién entre
el "riesgo” y el rendimiento. Se fundamenta en la hipdtesis de los mercados
eficientes y sus aicances se extienden a las areas de valuacion de acciones,
organizacién de portafolios de inversion, distribucién del patrimonio y mediciéon de
rendimientos.

Se considera que Sharpe es uno de los creadores del CAPM (Capital Asset
Pricing Model). Este modelo simplifica el de Markowitz al considerar que las
covarianzas de una cartera pueden expresarse simplemente como la variacién o

volatilidad del rendimiento de los valores con respecto al mercado.

Su aplicacion al mercade mexicano y el seguimiento de sus resultados por un
periodo de 5 meses es la metodologia de este trabajo.



La teoria propone que es posible "predecir” el rendimiento future esperado de una
inversion particular asi como su “riesgo” asociado. Una vez que se han
establecido las relaciones de riesgo-rendimiento para una serie de diferentes
alternativas de inversion se procede a construir una cartera que se adapte a los

requerimientos de un inversicnista particular, maximizando sus rendimientos.



1

Eleccion de Activos

Introduccion

Los activos financieros, a semejanza con los hienes que tienen por funcion brindar
una utilidad a través de la satisfaccion de una necesidad, cumplen con la de
ofrecer un rendimiento a quien los posee. Pero, a diferencia de los bienes que no
presentan desutilidad alguna, la mayoria de {o probablemente todos) los activos
tienen un riesgo asociado al rendimiento, que en circunstancias normales
constituye una desutilidad para su poseedor. El grado de utilidad proporcionado
por un cierto capital, en consecuencia, resulta dado por el rendimiento y el riesgo
de las colocaciones, actuando e! primero en forma positiva y el segundo en forma

negativa.

Si las decisiones se tomaran en condiciones de prevision perfecta el rendimiento
seria conocido univocamente y el riesgo no existiria. En cambio, las decisiones se
toman para tener efecto dentro del periodo de planeacién de la unidad econdmica,
donde en condiciones normales existirdA un mayer ¢ menor grado de
incertidumbre: el rendimiento no sera un valor fijo sino un valor esperado, y las
posibles variaciones del rendimiento constituiran una fuente de riesgo del activo.
Ello exige un estudio del concepto de riesgo y luego una definicion comprensiva
de las distintas alternativas o tipos de riesgo, en particular las provenientes de
ganancias y pérdidas de capital, congruente con la definicion de rendimiento. En
suma, las caracteristicas de los activos son esenciaimente sintetizadas por la
dicotomia riesgo-rendimiento. La identificacién de los distintos elementos que

afectan el rendimiento y el riesgo es un antecedente para analizar su influencia en



1.1 Teoria de la Eleccion de Activos

Los activos cumplen una doble misién: per un lado, proveen a su titular de un
ingreso igual a los productos del monto de cada uno por su respectivo rendimiento
unitario, y, por otro, mantienen un poder de disposicion de ingreso en el futuro, al
permitir entonces ser utilizados en la compra de bienes y servicios. En el analisis
del comportamiento de los individuos respecto a la posesion de activas hay por
ello dos problemas distintos: primero, determinar la combinacion dptima de activos
para lograr el maximo ingreso en el periodo de referencia; segundo, determinar la
distribucién optima del consumo en el tiempo, para la cual los activos cumplen la
funcion de hacerlo posible. En lo que sigue sdlo se abordara el primer problema,
pues el de la distribucion intertemporal corresponde a la teoria del consumo.

A manera de introduccion considérese la distribucidn optima de un capital dado
(A} entre los distintos activos disponibles en el caso de rendimientos ciertos,
conocidos, de cada uno de ellos, El ingreso, también cierto, proveniente de la
posesién de dichos activos representa una parte del ingreso total y a su vez la

posibilidad de disfrutar una cantidad de bienes. La funcion de utilidad:

Uiy)= U[m}' +(1- m)}']
donde m registra la parte proporcional del ingreso del trabajo y (1 - m) la de la
posesién de activos, tendra la caracteristica de ser mondtonamente creciente.

Cuando el ingreso del trabajo se supone constante, la utilidad dependera del

ingreso obtenido de los activos:
b[ —m)Y] (Zr A ) U(B)

donde las A e i representan, respectivamente, los tipos y rendimientos unitarios de

los distintos activos y B el ingreso total proveniente de éstos.



las diversas categorias de activos y, bajo ciertas condiciones, proceder a su

cuantificacion.

Para la unidad economica que posee un capital dado, la cuestion es elegir, entre
las distintas alternativas de colocacién, aquella que mas se adapte a sus
preferencias (utilidad). Para ello se debe tener en cuenta los rendimientos totales
que le brindan y los riesgos agregados a que la someten las distintas
combinaciones de activos. los cuales pueden conocerse si se conocen los
rendimientos y riesgos esperados de cada uno de los activos disponibles. La
eleccién debe cumplir el requisito equivalente al de agotar el ingreso en la teoria
de 1a conducta del consumidor, a saber, que el valor de fa combinacion de activos
iguale al capital disponible, y otro adicional, que la escaia de opciones se reduzca

a las combinacicnes de menos riesgo {para cada rendimiento).

Estos principios son adecuados para analizar la conducta individual de
intermediarios, empresas y familias, y por extension, segun el principio de la
unidad representativa, a situaciones mas generales. No to son, en cambio, para
abordar el problema a nivel agregado o macroeconomico y efectuar la
comparacién entre distintas combinaciones de activos financieros. Una solucion al
problema comparativo ha sido brindada por el concepto de liquidez, partiendo del
principio de que e! dinero, activo liquido por excelencia, es el mas deseable y de
que el sacrificio de su disposicion, a cambio de otro activo sustituto exige el pago

de una retribucién.

Sin embargo, la identificacion de la liquidez con la preferencia incondicional hacia
el dinero tiene bastantes dificultades, y a lo sumo su aplicaciéon se reduce a

condiciones muy especiales e hipotesis restrictivas.



Como las tasas de interés son fijas y conocidas y no existe riesgo, el problema se
reduce a buscar la distribucion que maximiza la utilidad bajo 1a condicion de que el
volumen total de activos es fijo. Para cualquier composicién de activos, la utilidad
claramente esta asociada en forma positiva con cada tasa de interés.' El

problema formalmente consiste en maximizar:

U(Z'.A )

sujeto a:

Sd,=4

De acuerdo con los principios generales, esto equivale a hallar el maximo de:

w=U(3ia)+n(3 A -4)

lo cual ocurre cuando:
bw DU .
i —+h=0
DA, DB

Pk =A =0 =A

Aplicando la relacién mencionada entre ufilidad y tasas de rendimiento, la
igualdad indica que la asignacion optima consiste en invertir totaimente el capital
en el activo cuyo rendimiento es maxima, conclusion a la que se llega sin este

razonamiento y utilizando el simple sentido comun.

U dUdB | dU
—_— _A >

—=>0
di, dBdi, ' dB



A consecuencia del poco realista supuesto inicial de perfecta prevision, el planteo
conduce a resultados que no se observan en la conducta de las unidades
economicas. Las caracteristicas mas irreales son: primero, todos los activos
financieros con rendimiento positivo dominan al dinero, cuyo rendimiento es nulo
(accescriamente, cambios en los precios de los bienes y servicios afectan a
ambos por igual), sequndo, si la tasa maxima es Unica no habria mas gue un solo
tipo de activo, vy si son varias, no existiria criterio econdmico para la eleccion,
tercero, y consecuencia del anterior, no hay posibilidad tampoco de establecer

criterios para la diversificacion de activos.

La incorporacion del riesgo al analisis de la eleccion de activos permite obviar
estos inconvenientes vy brindar un enfoque mas adecuado del problema. Cuando
la prevision no es perfecta y e! rendimiento de los activos estd sujeto a
variaciones, a la utilidad proveniente del ingreso esperado se contrapone la
desutiiidad del riesgo proveniente de agquéllas. La funcion de utilidad no estara
asociada positivamente con el ingreso de manera incondicional, sino cuando el
riesgo permanece constante. En cambio, si ¢l riesgo se acrecienta con el ingreso,
puede ocurrir que la utifidad disminuya y que los individuos prefieran un menor
ingreso con un menor riesgo.

Bajo las nuevas condiciones, la funcion de utilidad debe reformularse poniendo en
lugar de un ingreso proveniente de un conjunto de activas con tasas de interés
conocidas, un ingreso originado en activos con rendimientos esperados y
cuantificables. Ademas, el riesgo asociado a! ingreso debe ser incluido
explicitamente como argumento de la funcion de utilidad, en contraposicion con el
caso de certeza, donde es nulo. El ingreso esperado Zj; A, con la diferencia que
aqui los valores J; son los rendimientos individuales esperados, depende tambign
de la composicion de los activos y sus respectivos rendimientos. Cuando el riesgo

del ingreso esperado se mide por su varianza, sera igual a:



ZZ.—!‘A_m o

Manteniendo por razones de simplicidad la denominacién B para el primer valor, e

incorporando la de ¢” para el segundo, la funcién de utilidad torma la forma:

L_,(Z,J:L.ZZAJ:LG. a r ): L‘—‘B.G:)
ov
DB
v
Do

> ()

<)

La primera condicidn es general, y ha sido mencionada anteriormente. La
segunda, en cambio, no es necesaria y puede aceptarse el comportamiento
contrario. El caso incluido individualiza a quienes evitan el riesgo, aungue haya

algunas personas que lo disfruten.

Estos conceptos pueden exponerse geométricamente con el instrumento de las
curvas de indiferencia (entre ingreso y nesgo) para distintas combinaciones de

igual utilidad, tal cual aparece en la grafica 1.1.

Las curvas tienen inclinacion positiva para los individuos que evitan el riesgo,
como se supone en el analisis subsecuente, pero seria negativa en el caso
contrario. El nivel de utilidad representado es mas alto conforme las curvas se
hallan mas hacia la derecha. Un tipo de funcion de utilidad que se emplea con
bastante frecuencia es el cuadratico en el ingreso, con un término positivo de
primer grado, que toma la relacién directa de éste con la utilidad, y un término
negativo de segundo grado, potencia del orden de la de su varianza, para

incorporar el riesgo.



Grafica 1.1
ELECCION DE ACTIVOS FINANCIEROS

Var

YV ar max

Var med

B max B

Conacida la funcion de utilidad, y para seguir el analisis tradicional del equilibrio, el
segundo paso es encontrar el marco de posibilidades de colocacidn del total A de
que dispone la unidad econdmica. Variando la composicion del capital mediante
cambios en las cantidades de los distintos activos (A} se pueden obtener otras
tantas combinaciones de ingresc y riesgo. Un valor minimo se tiene cuando se
coloca el importe total en el de minimo rendimiento, el dinero -cuyo rendimiento es
nulo, o incluso negativo habida cuenta de una posible pérdida de su valer real por
un aumento de los precios de los bienes-, y uno maximo si se convierte en el de
maximo rendimiento. Algo analogo puede decirse para el riesgo, con la aclaracion
de que no existe necesariamente una coincidencia con los respectivos maximo y
minimo de ingreso.

En la grafica se establecen estos extremos (0 y By por un lado, y O y &%, por
otro); sin embargo, el rectangulo determinado por dichos valores no define el

cenjunto eficiente de posiciones alcanzables.



En efecto, el intervalo total de variacién no tiene mayor importancia cuando se
acepta que para un ingreso dado los individuos siempre prefieren la combinacion
con minimo riesgo, pues el conjunto de combinaciones pertinente estara reducido
al de aquellas que cumplan este requisito. Para llegar a los conjuntos
correspondientes a cada uno de los valores del ingreso (B,) habra que minimizar
el riesgo, medido por:

ZZA{.{m’ aor,

sujeto a la condicion de colocar totalmente un capital fijo y lograr dicho ingreso,
vale decir:

S o=

De aqui se obtiénen las combinaciones eficientes de actives para cada ingreso
esperado, que han sido sefaladas en la grafica con la curva OB.

La combinacion preferida por el inversor (A", + A", + ... + A", = A, alguno de cuyos
valores puede ser nulo) estara representada por el punto de ingreso-riesgo (A)
donde la curva de mayor utilidad es tangente a la de oportunidades eficientes de
colocacién.

Una situacion frecuente es aquella donde el riesgo que puede elegir la unidad
econdmica se halla limitado. Esto ocurre, por ejemplo, con las alternativas de los
bancos comerciales e intermediarios financieros cuande la autoridad monetaria fija
ciertos criterios acerca de la concesion de préstamos, limitando su volumen de
acuerdo a las condiciones de la empresa e impidiendo e! otorgamiento de una
proporcidn exagerada a la misma firma: e objeto es aumentar la diversificacion y

reducir el riesgo resultante de un pequerio volumen de grandes operaciones, no



obstante las ventajas de un mayor rendimiento o un menor costo de
administracion.

Si éste fuera el caso, la curva de oportunidades eficientes estaria acotada en su
parte superior por el riesgo maximo que el banco central estuviera dispuesto a
permitir a los bancos. Por cierto que los criterios de los funcionarios de la
autoridad monetaria son mas simples y practicos que los sefalados en este
analisis, pero su justificacidn reside en tales argumentos. Situaciones de esa
naturaleza se ejemplifican en la grafica 1.1 con el valor o med y en este caso la
combinacion que se ve obligada a elegir 1a unidad {A’) puede ser menos deseable

que la otra, dependiendo de que la restriccion resulte o no operativa.

Una aplicacion sencilla y a la vez ejemplificativa de los principios generales arriba
discutidos consiste en la eleccion entre dos activos, el dinero, con riesgo y
rendimiento (supuesto precios constantes) nulos, y los titulos, con riesgo y
rendimiento positivos. El problema es encontrar la distribucion optima del capital
total entre dinero y titulos, A =M + T, cuyo ingresoes B=M 0+ T i y el riesgo
total o2 = 002 M+ c,r‘? T2+2M T oy0,7 rgir = o, T. La relacién entre rendimiento y
riesgo tiene un punto inicial con ambos valores nulos, cuando M = A, y otro con
valores maximos, A ir y A2 a,/° respectivamente, cuando T = A. A través de
diferentes combinaciones de dinero y titulos se obtienen los puntos de !a curva de
oportunidades de inversién, que son Gnicos, pues lo que no se invierte en un
activo se invierte en el otro, de minimo riesgo (para cada nivel de ingreso
esperado) y por ello también eficientes. Silas curvas de indiferencia entre riesgo
y rendimiento tienen la forma comtin, ia combinacién ptima M*, T* correspondera
al punto de tangencia entre la mas alta de éstas y la de oportunidades de

inversién.

Algunas veces se ha sugerido que los individuos pretenden rendimientos unitarios
{B.) y riesgos unitarios (s, ), maximos y minimos, respectivamente, en cuyo caso

la funcion de utilidad toma la siguiente forma:



UlB.o’)= (8o )

Maximizando dicha funcion y considerando los valores del rendimiento y el riesgo
unitario, se tiene:

dv (DU B, DU o n
dT ‘LDBN dT Do dT .

de donde:

Bajo tales condiciones restrictivas, la proporcion de los activos invertida en titulos
(y por consiguiente también en dinero) es independiente del volumen total y esta

determinada por la tasa marginal de sustitucion entre rendimiento y riesgo.




1.2 El modelo de Tobin

El modelo es una aplicacion directa del esquema anterior. Se considera que el
riesgo es un mal y que el patrimonio es un bien. Entonces, el sujeto que debe
hacer la eleccién se enfrenta al problema de decidir como distribuir su patrimonio
entre dinero en efectivo con rendimiento cero y bonos que proporcionan algin
rendimiento pero también acarrean un riesgo en cuanto a que es incierto el
rendimiento que van a proporcionar. Asi, se supone que el rendimiento que se
obtiene de un bono es aleatorio y se toma como medida de riesgo la “variacion” o

que puede tener.

Es decir, la variacion ¢ es una medida de la magnitud de la incertidumbre y por lo
tanto del riesgo. Por el momento no interesa la medida de variacidén que se
utilice®. Entonces, se va a crear un mapa de indiferencia similar al que se muestra
en la figura 1.2 donde se tiene el incremento esperado en el patrimonio y sobre el

eje vertical y el riesgo o en el horizontal,

Las curvas de indiferencia son ahora un reflejo de la actitud del sujeto en cuanto
al riesgo. Para este caso particular la pendiente positiva creciente de las curvas
de indiferencia significa que para que el sujeto acepte mas riesgo en un momento
dado y se mantenga la condicion de indiferencia el rendimiento esperado de la
inversién correspondiente debe aumentar mas que proporcionalmente. La
situacion se muestra en la figura 1.3 y la linea p que aparece en el mapa
corresponde al presupuesto del sujeto que en este modelo se considera la Onica
restriccion.  Entonces, la solucion al problema de eleccidn entre riesgo vy

rendimiento esta representada por el punto (s*, +*) que es donde existe tangencia

* En rigor, el modelo supone que el rendimiento del bono estd normalmente distribuido alrededor de una
media T y con una desviacidn estandara. Asi, g es la medida de riesgo que se utiliza. Por cierto,
Markowitz (Portfolio Selection, Efficient Diversitication of Tnvestments) usa la misma idea para oblener una
medida de riesgo. Sin embargo, la desviacién estdndar o ¢s la tinica medida de variacion que se¢ puede
utilizar.

i3



entre la restriccidn presupuestal y la curva de indiferencia con mayor nivel de

utitidad que intersecta a dicha restriccion presupuestal.

Nétese que hay una correspondencia exacta entre vy y o y la cantidad del

presupuesto que el inversionista asigna a bonos y a dinero en efectivo.

A continuacion se ilustra el madele con un pequefio ejemplo numérico.

Ejemplo 1.1 Para ilustrar el modelo se toma e! caso de un inversionista
"matematizado” que cuenta con N3$5 millones de pesos. Ei hombre tiene la opcidn
de comprar bonos o conservar el dinero en efectivo. Las caracteristicas de los
bonos son las siguientes:

1. El rendimiento medio esperado del bono por mes es de (%.

2. Debido a la incertidumbre del mercado que afecta a las ganancias del capital
del bono, el rendimiento del mismo puede variar + 1.5% alrededor de la media,
de modo que existe el riesgo de perder hasta 5% por cada peso que se invierta
en bonos.

FIGURA 1.2

y max

d4° 4 max d
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Como el inversionista conoce el trabajo de Tobin decide armar un modelo
matematico siguiendo los lineamientos de éste. Define "x” coma la cantidad que

destinara a bonos y "y" sera la cantidad que conserve en efectivo.

La variacion en el rendimiento la tomara como x por la lengitud del intervalo de

variacion que es:

Intervalo de variacion = 1.5% - (-1.5%} = 3%

Es decir,
a=0.03x

En cuanto a su actitud acerca del riesgo, el inversionista sabe que en ningin
momento esta dispuesto a aceptar mas de N$100,000 de variacién y que en este
momento que tiene todo en efectivo su tasa marginal de sustitucion de
rendimiento esperado contra riesgo es de 1 a 10. Es decir, que acepta 10
unidades de riesgo por una unidad mas de rendimiento. Ademas, es un
"enamorado” de la forma hiperbodlico y por lo tanto quiere que sus curvas de

indiferencia sean de esta forma.

Lo anterior conduce a una funcién de preferencia de ia forma siguiente:

B

Uly.o)= ~y - 10'

10° -0

15



Esta funcion produce curvas de indiferencia como las que se muestran en la figura
1.3 Ahora bien, si invirtiese todo su patrimonio en bonos su utilidad esperada seria
de:

00E=5x10" = 5% 10* = 50,000

y la variacién seriade;  003x5x10° = 150,000

Si por lo contrario conserva todo su patrimonio en efectivo su utilidad esperada y
suU variacion son cero. Asi, la linga que une el origen del diagrama con el punto
(150,000, 50,000} es la restriccion presupuestal del inversionista ya que
representa todas la combinaciones de rendimiento esperado y riesgo que puede
"adquirir* con sus 5 millones. La ecuacion de dicha restriccion presupuestal es

simplemente:

Con esto, el problema del inversionista se resuelve al resolver el siguiente
problema de optimizacién:

9

+10' =Uy.0)

maxy — > o

1
-—a=0=P
73

D<o <10’



Ahora bien, se sabe que la solucion se encuentra en el punto donde una curva de
indiferencia es tangente a la restriccion presupuestal. Para saber cuél es ese

punto sélo se tiene que igualar pendientes de ambas curvas:

FIGURA 1.3

Mamo nivel de
riesgo dwoeptable

UzG.a17.88 /

f=presupueste

phiat ¥t
15,075.41 Co

10,000
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% 10-6¢  10°-o

Y
o _ 1
G 3
Igualando las dos expresiones:
10 1
10° -6 3

Es decir,

o =10° —JIx10" =45227.74



A este nivel de riesgo corresponde un nivel de rendimiento esperado de:
=3 9=3 45,227.74 = 15,075.91

El nive! de utilidad es de:

U =150739i - —5—]0— +10* =6,81783
10° 4522974

Finalmente, como o* = 0.03 x*, se tiene que la cantidad optima de bonos que se

deben comprar es

L 4522974

= 1'507,658
0.03

y el inversionista retendra 5,000,000 -x* en efectivo. Es decir,

y* = 3492342

El ejempla ilustra los conceptos del modelo en una forma simple. El objeto es a

fin de cuentas el de proporcionar una explicacion econdmica para el fenomeno

observado de la diversificacion de cartera cuando hay riesgo. El ejemplo muestra

como, ante una situacion de incertidumbre, un inversionista hipotético distribuye

sus recursos entre efectivo y bonos.



Es obvio que si hubiera total certeza de obtener un rendimiento de los bonos el
inversionista jamas tendria efectivo si su objetivo es solamente el de maximizar
utilidades.

En la vida real fas cosas son por supuesto mas complicadas ya que seria
necesario contar con informacion acerca del caracter aleatorio del rendimiento
para poder adoptar una buena medida de variacion. Pero, mas importante adn,
habria que buscar un criteric mencs arbitrario para elegir la funcion de
preferencia. Ademas hay muchos mas de dos instrumentos de inversion, cada
uno con caracteristicas particulares de riesgo y rendimiento.



1.3 Conceptos de Liquidez

En la seccidn anterior se analizd como la incertidumbre incide directamente en las
utilidades de una inversién a través de movimientos aleatorios en el rendimiento
que de ella se obtiene.

En el desarrollo realizado hasta aqul se ha aceptado el principio de sustituibilidad
entre los distintos activos financieros, centrandose en el comportamiento de la
unidad econémica individuai frente a las distintas alternativas brindadas por el

mercado: es por consiguiente, un enfoque fundamentalmente subjetivo.

Se vio cdmo el riesgo de bajo rendimiento puede obligar a una diversificacién de
ta cartera. Sin embargo, la aleatoriedad del rendimiento proveniente de
fluctuaciones en tasas de interés y precios de activos no es la unica fuente de
incertidumbre que puede obligar a una diversificacion de la cartera. Tan
importante u ocupando un segundo lugar muy cercano en jerarquia esti el
requisito de liquidez.

Puede haber una motivacion de tipo especulativo, ya que es posible
desaprovechar inversiones redituables por no tener liquidez en el momento
oportuno. Sin embargo, la tenencia de activos liquidos responde principalmente a
la necesidad de hacer gastos.

Dificiimente es posible imaginar un caso de un inversionista que no tenga
necesidades de gastar dinero simplemente para realizar sus transacciones diarias
o cumplir con ciertas obligaciones como alquileres, hipotecas, etc. El problema
ohviamente surge porque no es posible precisar el momento en que sera

necesaro hacer un gasto imprevisto.

Si el monto del gasto imprevisto excede al de los activos liquidos de la cartera
habra necesidad de vender activos menos liquidos, exponiéndose a una pérdida
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no planeada, ya sea porque se tengan que vender a un precio por debajo de su

valor real o por incurrir en alguna clausula penal def titulo.

Para efecto de modelado, los requisitos de liquidez inciden en primera instancia
en las restricciones del modelo; pero como consecuencia, invariablemente afectan
a las utilidades.

Un mal calculo de las necesidades de liguidez puede tener uno de dos efectos:

i) Si el calculo es muy restrictivo; es decir, si se estima un requisito
mayor del necesario, invariablemente significara un sacrificio en

utilidades potenciales.

i) Si el calculo es muy liberal; es decir, si se subestima el requisito, se
puede incurrir en pérdidas innecesarias, al tener que vender activos

menos liquidos a precios castigados.

Entonces, siempre es deseable diversificar la cartera para incluir activos liquidos y
poder asi afrontar gastos imprevistos y anticiparse a la posibilidad de futuras

alternativas de inversidn que sean mas redituables que las actuales.

Usualmente |a determinacion det nivel 6ptimo de liquidez se ha tratado usando
teoria de inventarios. El primer trabajo fue el de Baumo!®. El defecto principal de
estos modelos es que es dificil ampliartos al caso de varios activos ya que hay
diferentes "grados” de liquidez entre activos y el nivel optimo depende también de
las caracteristicas de los activos no liquidos de la cartera. Por esta razdn se
prefiere utilizar para el modelado técnicas de programacién matematica.

3 BAUMOL, W. The Transactions Demand tor Cash: An Inventory Theoretic Aproach.”Quarterly
Journal of Economics”, 6 Nov 52 pp.546-5336
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2

Seleccidén de la Cartera Optima

En el capitulo 1 se tratd e! problema de seleccion racional usando un enfoque
microeconomico. Segun la teoria analizada se vio cémo los supuestos de
racionalidad que se utilizaron conducen al planteamiento del problema de eleccion
como uno de optimizacion matematica. En términos del problema de cartera, se
vio por medio de ejemplos pedagogicos sencillos que la aplicacidn de la teoria era
inmediata y que, salvo en el tratamiento del riesgo, todos los elementos que
intervienen en el problema son objetivos y se pueden caracterizar

matematicamente en forma explicita.
Habiendo aceptado que el problema de seleccion de cartera es un problema de

optimizacion, en este capitulo se analiza un modelo especifico para atacar el
problema con el supuesto de incertidumbre.
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2.1 Antecedentes Historicos

Los primeros intentos de aplicar técnicas cuantitativas al problema de cartera
aparecen a fines de la década de los afios cincuenta y principios de los sesenta
coincidiendo con un avance tecnologico que ha sido definitive a nivel mundial: la

computadora.

Se desarrollaron dos corrientes principales para atacar el problema de manera
rigurosa y apegada a los canones de la teoria econdmica expuesta anteriormente

y ambas son por medio de modelos de pregramacion matematica.

La primera fue iniciada por H. Markowitz (Portfolio Selection) y es totalmente
general ya que se refiere a la cartera de una empresa que puede incluir
instrumentos del mercado de valores y que por'fuerza tiene que tomar en cuenta
en forma explicita las caracteristicas de riesgo de dichos valores. El trabajo de
Markowitz despertdé muchisimo interés y no tardaron en aparecer articulos
relacionados proponiendo perfeccicnamientos y afiadiendo  aportaciones
definitivas al trabajo, tanto para el modelo original {v.g. Pao Lun Cheng’) como en
la determinacién y el analisis de informacién que se requiere para alimentar al
modelo {v.g. Hiilierz). Eli enfoque ha llegado a un grado de complejidad
formidable, que intenta llegar a una teoria general para la evaluacion de

inversiones con riesgo.

Ef segundo enfoque tiene su origen en el trabajo de Chambers y Charnes®
aplicable a la cartera de un banco privado, y su aportacidn principal es
precisamente el reconocimiento explicitc de las caracteristicas dinamicas que

operan en dicho manejo de activos, las restricciones legales a que esta sometido

CHENG, P.L. “Optimum Bond Potfolio Selection”. Management Science. Voi 8 No.4 (jul 62}
2

HILLIER, F.S. “Derivation ot Probanilistic Informaticn For the Evaluation of Risky Investments™,
Management Science. Abr 63 pp.443-457.

' CHAMBERS D. y CHARNES A. “International Analisis and Optimization of Bank Portfolios™,
Management Science. Yol 7, No.4 (jul 61»
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un banco privade v la incorporacion de criterios de seguridad proporcionados por
los examinadores de la junta de Gobernadores de |la Reserva Federal (una prueba
de suficiencia de capital y otra de liquidez).

Los primeros perfeccionamientos aparecen en Charnes y Thore* en el sentido de
tomar en cuenta la incertidumbre del futuro en cuanto a la captacion de pasivos,
demanda de liquidez y los rendimientos de los diferentes instrumentos del
mercado. Ademas, aparecen algunas ideas novedosas de formulacion intentando
hacer mas realista el modelo tanto en el sentido de flujos de caja como de las

practicas reales de los bancos y las empresas

En la actualidad hay una gran proliferacion de modelos. Esto se debe a que a
medida que avanza la tecnologia de computacion y la investigacion en técnicas de
modelacién es posible hacer modelos cada vez mas apegados a la realidad y
adaptados al caso particular que le interesa al investigador o 1a empresa que lo
requiere. Debido a que cada aplicacion puede requerir un sesgo especial, es muy
dificil hacer un modelo totalmente general, aunque se han hecho y se siguen

haciendo intentos muy serios para lograrlo.

* CHARNES A. y §. THOR. “Planing for Liquidity in Financial Institutions: The Chance Constrained
Method™. The Journal of Finance, Vol XXI (dic 66)
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2.2 Diversificacion

La razon de ser de la diversificacion es minimizar el riesgo. Tradicionalmente la
diversificacion se ha entendido como mantener dentro del portafolio de inversion
papeles de distintos sectores industriales, a diferente plazo, con diferentes
caracteristicas legales. La razon es sencilla: las diferencias inherentes a cada
sector industrial y cada papel proporcionan diferentes exposiciones al riesgo por
parte del inversionista. En el extremo de este concepto de diversificacion,
podemos afirmar que el portafolioc mejor diversificado sera aquel que mantenga la
mayor cantidad de papeles distintos.

Sin embargo, mantener una cartera bien diversificada contempla dificultades que
no se solucionan manteniendo la mayor cantidad de papeles en nuestro portafolio
de inversién. En este capitulo analizaremos una nocion mas avanzada del
concepto de diversificacion, utilizando los conceptos desarrollados por Harry
Markowitz®. El concepto de Markowitz parte de la relacion riesgo-rendimiento que
posee cualquier activo financiero y la actitud del inversionista hacia estas dos

variabtes. Asumiendo que éste tomara sus decisiones de inversion de acuerdo a;
1. La tasa esperada de rendimiento

2. Ei riesgo derivado de la inversion

3 MARKOWITZ H.M. “Portfolio Selection: Efficiemt Diversilication of Investments”.
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2.3 La Frontera Eficiente

Al hablar de riesgo en el capitulo 1 se menciond que siempre existira un elemento
de subjetividad en el criterio de riesgo.

Para los efectos del presente trabajo, asumiremos las siguientes definiciones:

Riesgo de una accion: es la ausencia de certeza (o bien, incertidumbre} con
relacién al precio de la accién en una fecha futura; es decir, es la probabilidad de
gue e rendimiento esperado de una inversion no se realice y mas
especificamente, |la probabilidad de que el precio de la accién disminuya por

debajo del precio de compra.

Rendimiento de una accién: es el producto obternido de la inversion realizada en la
accién {incluyendo los dividendos), ¢ bien, el cambio en el precio (ajustado) de
una accidn en el periodo t con respecto al precio {ajustado) de la misma accion en

el periodo t-l.

Toda inversidén en acciones involucra la posibilidad de obtener una ganancia o una
pérdida sobre el capital invertido; esto es, estd sujeta a un determinado riesgo.

La teoria de carteras parte de 1a premisa de que todo inversionista mantiene, en
mayor o menor medida un cierto grado de aversion por el fiesgo, lo gue de
acuerdo a la definicién anterior, el riesgo representa |la dispersion o variabilidad de

su rendimiento alrededor de su valor esperado.
El riesgo de una accion puede, ser medido estadisticamente con la varianza, o’ y

la desviacion tipica o estandar o de los rendimientos, de tal manera que la

varianza del rendimiento de! mercado es igual al valor esperado del cuadrado de
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las desviaciones respecto a los rendimientos esperados. La desviacion estandar

es simplemente la raiz cuadrada de la varianza®.

En teorfa se pueden graficar todos los actives financieros y sus respectivas
combinaciones de riesgo-rendimiento. Decimos “en teoria” porque las

combinaciones son infinitas.

Esquematicamente, la relacién entre riesgo y rendimiento puede apreciarse
claramente en la grafica 2.1. Bajo el supuesto de que el inversionista preferird
mayor rendimiento y menor riesgo podemos definir un conjunto de portafolios que
proporcionen:

1. mayor rendimiento por el mismo riesgo

2. menor riesgo por el mismo rendimiento

En general, fa correlacion entre riesgo y rendimiento es positiva, es decir, en la
‘edida en que se tenga una percepcién de riesgo elevado respecto a una accion,

la prima o rendimiento esperade de la accion también sera elevada.

Taobin sefiala que una consecuencia directa del riesgo es ia diversificacion de la
cartera (de titulos), es decir, distribuir el riesgo entre varios activos de forma que
las pérdidas en algunos sean compensadas y aln superadas con ganancias en

otros.

El constatar que existen acciones con niveles de rendimiento y riesgo promedio
diferentes entre si y a su vez, superiores e inferiores con respecto al rendimiento y
sesgo promedio det mercado sugiere intuitivamente la validez de |a diversificacion,

® La varianza y la desviacion estindar son las medidas correctas def riesgo si el rendimiento se distribuye
normalmente
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Por otro lado, la frontera eficiente estara definida por la curva que involucra a
todos los portafolios que proporcionen la menor varianza y el mayor rendimiento.
Esta curva s céncava y no puede tener una region convexa ya que la
combinacion de los portafolios eficientes en los extremos {grafica 2.2) da como
resultado puntos a lo largo de la curva.

Grafica 2.1 Relacion Riesgo Rendimiento

Grafica 2.2 La Frontera Eficiente
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2.4 La Beta y El Modelo de Mercado (Single Index Model)’

El modelo de mercado (Single Index Model)-fue desarrollado por William F.
Sharpe a finales de los 60's; su trabajo, junto con los trabajos desarrollados por
Lintner y Mossin se enfocan en el equilibrio general de los mercados de activos y
son el fundamento del Modelo de fijacion de precios de activos de capital CAPM®.

Existen dos hechos fundamentales que conoce por experiencia todo inversionista:

1. Las variaciones de cada accion estan ligadas en cierto grado a las del mercado
accionario. Pocos son los valores que suben en un mercado a la baja e

inversamente,

2. Algunas acciones son mas volatiles, mas sensibles que oftras a los movimientos
del mercado accionaric. La volatilidad de un titulo describe su grado de

sensibilidad a los movimientos det mercado.

" Se le denomina Modelo de Mercado al modelo desarrollade por William Sharpe (Index Model): que
sentara las bases para el posterior desarrollo del Capital Asset Pricing Model.
' Capital Asset Pricing Model
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Esta relacién entre el rendimiento de una accién y el rendimiento del mercado
accionario se formaliza bajo el modelo de mercado. Este modelo relativamente
sencillo, se utiliza frecuentemente por un gran namero de institucicnes financieras
en el mundo. El razonamiento que lo sostiene es que las fluctuaciones de los
precios de las acciones se deben a la influencia del mercado accionario en

general y a causas especificas para cada uno de los titulos.

2.4.1 Riesgo de Mercado y Riesgo Especifico

Con respecto a una accion, se pueden distinguir dos componentes del riesgo:

El riesgo Unico o propio que puede ser potencialmente eliminado por medio de la
diversificacion, que es resultado de que muchos de los peligros que rodean a una
determinada empresa son especificos de la misma y tal vez de sus competidores
inmediatos. Este componente del riesgo adquiere relevancia cuando el portafolio
esta integrado por una sola accién, perc pierde relevancia con la diversificacion
del portafolic,

El riesgo de mercado o riesgo sistematico que no se puede evitar con Ia
diversificacién, es resultado de la existencia de otros peligros en la economia que
amenazan a todos los negocios, por lo que las inversiones estan expuestas a
"incertidumbres del mercado™ independientemente de las acciones que integren
en su portafolio. El riesgo de un portafolio diversificado depende del riesgo de

mercado de los titulos incluidos en ia cartera.

El determinar el riesgo de mercado de una accion es equivalente a cuantificar su

sensibilidad respecto de los movimientos del mercado. A la medida del riesgo de
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mercado al que nos referimos, © bien, de la sensibilidad ante cambios en el
mercado, se le conoce como Beta, que es una herramienta efectiva para
estructurar carteras de inversion de manera mas eficiente, es decir, para
diversificar el riesgo de mercado de un portafolio.

La Beta del mercado es igual a uno, en tantc que, por ejemplo, un instrumento
libre de riesgo tendra una Beta (B) de cero. A la diferencia entre el rendimiento del
mercado y la tasa libre de riesgo se le denomina prima por riesgo del mercado,
que se denota por:

prima por riesge = (Rm - Rf)

donde

Rm = Rendimiento del mercado

Rf = Tasa libre de riesgo

En general, los precios de las acciones cuya Beta sea superior a uno (p>l)
registraran un efecto mayor que proporcional a cambios en el mercado, por lo que
se dice que es mas sensible, mientras que los precios de las acciones cuya Beta
sea inferior 2 uno(p<l) registraran un efecto menor que proporcional a cambios en

el mercado, o bien, serd mas insensible a cambios del mercado.
El modelo de mercado indica que en un mercado competitivo la prima por riesgo
esperada varia en proporcion directa a la Beta, lo que se puede resumir en la

siguiente expresion:

(R - Rf) = }(Rm - Rf)

3t



donde

R = Tasa de rendimiento esperado de la accién
Una de las conclusiones basicas del modelo de mercado establece que los
inversionistas no requieren una rentabilidad esperada adicional para cubrir el

riesgo Unico de la empresa. El dnico riesgo que inquieta a los inversionistas es el

riesgo que no pueden diversificar {representado por el riesgo de mercado).

2.4.2 Calculo de Beta

Sharpe propone enfocarse en la relacién existente entre el rendimiento de una

accién y el riesgo de mercado, representada por la siguiente ecuacion:

Ri=o + il +ei

donde:

Ri = Rendimiento esperado de la accién i

af = coeficiente

pi = Beta o pendiente de la recta ajustada. Cuantifica como cambia el rendimiento
de una accién en particular, al variar el indice del mercado. Entre mayor sea la j,
mayor sera el riesgo de invertir en esa accion, y a su vez, mayor el rendimiento

esperado.

I = Rendimiento esperado del indice de mercado

&i = error estandar (riesgo no sistematico)
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El método de minimos cuadrados ordinarios ademéas de los parametros de la
regresion, arroja los siguientes datos:

R’: Esta medida estadistica obtenida de la regresion es el porcentaje de las
variaciones de los rendimientos de una accidn que se explica por los movimientos
de!l mercado. Es, por lo tanto, el porcentaje del riesgo total de una accion que es
riesgo de mercado.

2.4.3 Construyendo el Portafolio Optimo

Aplicando ef modelo de mercado de Sharpe, el factor determinante para incluir
una accidn dentro de nuestro portafolio de inversion esta representado por el
premio en el rendimiento esperado de beta:

Ri—Rf

Bi

donde:

Ri = Rendimiento esperado de la accion i

pi = Beta o pendiente de la recta ajustada.

Rf = Tasa libre de riesgo

Si las acciones son sorteadas en orden descendente por el premio en el

rendimiento esperado de beta, el orden representara la deseabilidad de {a accion
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en nuestro portafolio. El nimero de acciones en la cartera dependera de la tasa
minima de rendimiento propuesta’; en donde todas las acciones por arriba de esta
tasa seran incluidas dentro de nuestro portafolio de inversién.

En resumen, para determinar que acciones formaran parte de nuestro portafolio

de inversidn habra que:

1. Calcular la prima sobre beta para cada accién y sorteardos en orden
descendente.

2. Estimar una tasa minima de rendimiento para nuestro portafolio ,C*, e incluir en

el a todas las acciones que se encuentren por arriba de esta tasa.

Este procedimiento es muy sencillo. Una vez que se ha determinado C* los
papeles que se incluiran en el portafolio pueden ser seleccionados. De igual
manera, el monto a invertir es muy facil de determinar como en breve
examinaremos.

Sorteo de los datos en orden descendente

En las tablas 2.1 y 2.2 presentamos un ejemplo que ilustra el procedimiento. La
tabla 2.1 contiene los datos necesarios para aplicar un sortec que determinara
nuestro portafolio optimo. Esta es la corrida normal que resulta de aplicar el

modelo de mercado, existen 10 papeles que han sido evaluados y sorteados en

orden descendente de acuerdo a la prima sobre beta, u, y se han usado

nimeros que hacen mas sencillo entender el procedimiento. La aplicacién del

® Cutoff Rate
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punto 2 nos indica que hay que comparar la prima sobre beta, u"— con la

tasa minima de rendimiento, ("*. Por el momento supondremos que C*=545.
Examinando la tabla 2.1 podemos observar que los papeles del 1 al 5 tienen un

) R -R, . . .
coeficiente ——- mayor a C*; mientras que los papeles 6 a 10 tienen un

coeficiente menaor. Asi, nuestro portafolio optimo estard conformado por los
papeles 1 a 5.

TABLA 2.1
Datos necesarios para determinar el portafolio optimo RF = 5%

Rendimiento Riesgo no
medio Beta sistematico
Papel i R -k, B, oei’ R -R,
' B,
1 15 10 1 50 10
2 17 12 15 40 8
3 12 7 1 20 7
4 17 12 2 10 6
5 11 6 1 40 6
6 11 6 15 30 4
7 " 6 2 40 3
8 7 2 0.8 16 25
9 7 2 1 20 2
10 56 06 0.6 ] 1
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Calculo de la tasa minima de rendimiento (Cut-off Rate) C*

Como discutimos anteriormente, C* es la tasa minima de rendimiento. Todos los
papeiles gque tienen una prima sobre beta por arriba de la tasa minima seran
seleccionados en el portafolio de inversion optimo. El valor de C* es calculado
tomando en cuenta a todos los papeles analizados para poder pertenecer el
portafolio optimo.

Dado que los papeles han sido sorteados previamente en orden descendente
sabemos que si un papel en especial pertenece al portafolio optimo, todos los
papeles sorteados arriba de el también perteneceran al portafolio optimo. El
siguiente paso es calcular valores para Ci , que serdn candidatos para C*.
Sabremos que hemos encontrado la Ci optima (C*), cuando todos los papeles
utilizados en el calculo de Ci tengan una prima sobre beta por arriba de Ci. Por
ejemplo, la columna 7 de la tabla 3.2 nos muestra las Ci calculadas para cada
papel. Analizando la tabla, observamos que C; es el Unico valor de Ci para el cual

todos los papeles utilizados en el calculo de i (1 a 5 en la tabla) mantienen una
prima sobre beta por arriba de Cj, es decir, C, actuara como C*.
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TABLA 2.2

Datos necesarlos para determinar {a tasa minima de rendimiento con om’ = 10

Papsl | R-R | (R-R.B B | g R R, B
B, gei’ aei” ~ g’ “ ger
1 10.00 0.20 0.02 0.20 0.02 1.67
2 8.00 0.45 0.06 0.65 0.08 3.69
3 7.00 0.35 0.05 1.00 0.13 4.42
4 6.00 2.40 0.40 3.40 0.53 543
5 6.00 0.15 0.03 55 0.55 5.45
6 4.00 0.30 0.08 3.85 0.63 5.30
7 3.00 0.30 0.10 4.15 0.73 5.02
8 2.50 0.10 0.04 425 077 491
9 2.00 0.10 0.05 435 0.82 4.75
10 1.00 0.06 0.08 4.41 0.88 452
Para un portafolio dado, Ci esta definido por:
i (Rr - RF]B '
e
C =it 2o 2.1)

1+6i2[f3}

donde

o = varianza del indice de mercado
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cij = varianza del papel que no estd asociada a los movimientos del

mercado (riesgo no sistematico)

LLa ecuacion 2.1 puede ser simplificada de la siguiente manera:

Cem = (2.2)

donde:

B, = Cambio esperado en la tasa de rendimiento del papel i/, asociado con

el cambio de 1% en el rendimiento del portafolio optimo.
&, = Rendimiento esperado en el portafolio optimo

Por supuesto, estas dos variables sofo se conoceran hasta tener estructurado
nuestro portafolio 6ptimo. Por lo tanto, la ecuacion 2.2 no puede ser utilizada para
calcular Ci. Sin embargo, la importancia de esta ecuacion radica en su
interpretacion econdmica de su derivacion. Hay que recordar que los papeles son
seleccionados en la medida que:

sustituyendo en la ecuacion 2.2 tenemos:
(Rf - RF))B(P(RP - RF)
Ef lado derecho de la expresidn anterior es el rendimiento esperado de un papel

particular basado solamente en el comportamiento del portafolio optimo. El
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término del lado izquierdo nos indica el rendimiento estimado del analista para un
papel en particular. Si el andlisis de un papel particular le indica al portfolio
manager que el papei se comportard mejor de lo que esperamos, hasado en su
relacion con el portafolio éptimo, el papel tendra que ser seleccionado dentro del
portafolio.

Determinacién de la estructura porcentual del portafolio 6ptimo

Una vez determinadc nuestro portafolio optimo solo nos queda calcular el
porcentaje a invertir en cada papei:

donde:

B, [R,.—RFH .
Z =L o C) 2.3)

La ecuacitn 2.3 nos indica el peso relativo que debera tener cada instrumento
dentro de nuestro portafolio éptimo. La suma de las Zj nos debera dar uno. Hay

que notar que la varianza de cada papel ¢’ juega un papel muy importante para

determinar el monto que se habra de invertir en cada instrumento.
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2.2.5 La Beta del Portafolio

Sharpe afirma que una adecuada diversificacion puede reducir el riesgo no
sistematico de un portafolio a cero, promediando los riesgos no sistematicos de
cada papel que componen el portafolio. El riesgo sistematico, que es determinado
por el comportamiento del mercado, no puede ser eliminado por la diversificacion.
Es decir, el modelo de Sharpe considera que el riesgo sistematico es |a variable

méas importante, y por lo tanto su caiculo, que esta representado por la beta, p.

De acuerdo con el modelo, la contribucion de cada papel al riesgo del portafolio
esta medida por la beta de ese papel. Por lo tanto, la beta de un portafolio estara
determinada por el promedio ponderado de las Betas individuales de los papeles
que conforman al portafolio.
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3

Mercados Eficientes

De acuerdo con Elton y Gruber {1979), cuando uno se refiere a un Mercado
Eficiente, se supone que la informacion reciente que atafie a este es amplia y
rapidamente accesible a un bajo costo para los inversionistas, y esta informacion
es incorporada en los precios de las acciones en un corto tiempo. De esta forma,
un mercado es eficiente si no existe algun tipo de informacidn que permita
conocer el futuro comportamiento del mercado, de tal manera que los precios de
las acciones incorporan toda la informacion existente sobre cada una de ellas,
siendo muy dificil detectar e! momento especifice para invertir en acciones que
provean altos rendimientos © evitar invertir en acciones que den bajos
rendimientos.

Las hipotesis de mercados eficientes se dividen en tres grupos segun la fuerza de
cada una de ellas; a estas corresponden pruebas de acuerdo con los diferentes
tipos de informacion. La primera es la hipéiesis débil, en la que la informacion
analizada es la secuencia de movimientos pasados en los precios de las acciones.
Por lo tanto, sus pruebas correspondientes sirven para ver si toda esta
informacién es incorporada totalmente en precios actuales. Las siguienes
pruebas, correspondientes a la hipdtesis semi-fuerte, se utilizan para ver si toda
la informacién pablica acerca de Jas empresas es incorporada totalmente en los
precios de las acciones. Por uitimo, la hipdtesis fuerte, cuyas pruebas son
aquellas que muestran si toda la informacion tanto publica como privada de las

empresas es totalmente incorporada en los precios de las acciones.

En un mercado eficiente existe una infinidad de inversionistas con objetivos
similares y con acceso a la misma clase y cantidad de informacion. Todos los
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participantes en el mercado tienen como objetivo obtener el mayor rendimiento
con el menor riesgo posible.

Eficiencia del Mercado Mexicano de Valores

Los estudios que se han realizado para determinar la eficiencia del mercado de
valores mexicano en las diferentes escuelas del pais no nos dan indicios de que el
mercado fuera ineficiente, aunque si varié la eficiencia encontrada con e! paso de
los afios en cada estudio. Las tesis que se pudieron localizar y estudiar abarcan
un rango de por lo menos 10 afios (1981-1991). Este concepto es clave, ya que
de encontrarse ineficiencia en el mercado el estudio realizade en el presente
trabajo perderia en automatico toda validez, ya que uno de los supuestos sobre
los que descansa la Teoria de Portafolios es |a eficiencia de los mercados.

Es importante apuntar que para aplicar el modelo a otros mercados, como €l de

dinero o cambiario primero habria que determinar su eficiencia.

Llaguno V. Mauricio en su tesis “Aplicacion de Pruebas Estadisticas al Mercado
de Valores Mexicano Bajo el Marco Tedrico de Eficiencia de Mercados” realizada
en 1991 (ITAM) para obtener el titulo de Lic. en Actuaria, determind que el
mercado era eficiente en su forma semi-fuerte y que por lo tanto era posible
aplicar la Teoria de Porafolios para determinar una cartera 6ptima de inversion.
En este trabajo se aplico el CAPM como base de la metodologia seguida para
demostrar que existe evidencia suficiente de que los precios de las emisoras que
conformaban el [ndice de la Bolsa Mexicana de Valores, en 1990, refiejaban la

informacion publica sobre las acciones estudiadas.

Tres tesis mas, realizadas de 1981 a 1985 determinaron gue el mercado de
valores era eficiente en su forma debil.
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Esteniou Ortega E. en su trabajo ‘La Eficiencia del Mercado de Valores
Mexicano”, 1881, ITAM, estudio el comportamiento del mercado de 1979 a 1980,
concluyendo que a pesar de existir correlacion en varias emisoras el mercado no
era ineficiente.

Rivera Meana M. en “Andlisis de la Eficiencia de! Mercado Mexicano de Valores™,
1985, ITAM, concluye que el mercado es eficiente en su forma débil a pesar de
que es un mercado poco desarrollado, y que las imperfecciones que pudiera

mostrar se deben a que su tamafio es limitado.
Mejia Montoya J. en “La Eficiencia del Mercado Accionaric en México”, 1991,

UDLA, analiza el mercado entre 1988 y 1990, determinando que el mercado era

eficiente en su forma semi-fuerte,
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Hipotesis

El crecimiento de los mercados, la globalizacion de estos y el nimero de
instrumentos y variables a considerar para realizar inversiones nos conduce
invariablemente a tratar de realizar célculos de riesgo-rendimiento para evaluar las
distintas alternativas que se nos presentan,

Sin embargo, cuando hemos decidido “formalizar” nuestra toma de decisiones de
inversian, nos enfrentamos con otros problemas: ;que modelo utilizar?, ¢cuat es
el mas sencillo y practico?, ¢se aplica a nuestro mercado?. En fin, una
interminable lista de preguntas sate a nuestro paso y complica nuestra eleccion.

De acuerdo a las diferentes pruebas sobre [a eficiencia en el Mercado de Valores
Mexicano, previamente documentadas, me permito formular 1a siguiente hipotesis:

Debido a que el mercado mexicano es eficiente en su forma semifuerte para el
periodo analizado. “Es posible construir un portafolio de inversion 6ptimo bajo los
conceplos de la teoria modema de porafolios (analisis de la relacién riesgo-
rendimiento). Para probar lo anterior, se ulilizard el modelo desarollado por
William Shampe (Single Index Model) bajo tres escenarios distintos, dando

seguimiento a sus resuftados durante los 5 meses siguientes”.
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4

Aplicacion del modelo

Aunque la construccién de un portafolic eficiente debe incluir un universo mas
amplio de alternativas de inversion, en este trabajo solo se toma en cuenta a las
acciones cotizadas en Ja Bolsa Mexicana de Valores e incluidas en la ponderacion
del IBMV para simpiificar los calculos y adaptarmos de mejor manera a las
necesidades actuales de la mayoria de los inversionistas, que para el caso de
México todavia son poco sofisticados.

En ta actualidad las Betas se pueden caicular con un sinnumero de variables
adicionales y |a inclusion de otros instrumentos como: opciones, warrants, swaps,
etc. Pero en la practica es mas facil determinar para un inversionista la cantidad a
invertir en acciones y aplicar métodos como el descrito para encontrar un
portafolio eficiente en instrumentos tradicionales del mercado de capitales.

El modelo también se puede adaptar a las restricciones que uno desee, como
puede ser el nivel de riesgo que el inversionista desea enfrentar en téminos de la
Beta global del portafolio. Asi un inversionista puede determinar de antemano el
riesgo, la cantidad maxima o minima a invertir en cada accion o el nimero de
acciones que desea en su portafolio.
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4.1 Desarrollo del Modelo

La version del modelo de optimizacién de carteras descrito en la seccion
precedente se aplicd en el caso de México para el periodo 1992-1995. Se tomé
como base este periodo para contar con una cantidad mayor de datos al realizar
los calculos, ya que el desarrollo del mercade de valores mexicano aun es
incipiente y solo se podrian obtener series de datos mas antiguas de unas
cuantas acciones, lo que reduciria de manera significativa las opciones de
inversidn disponibles. No se aplicaron restricciones adicionales at modelo y los
resultados obtenidos se derivan de su aplicacion directa .

Para el calculo de las regresiones se utilizaron los rendimientos nominales
mensuales de cada accién que en noviembre de 1995 se tenian contempladas
para determinar el IBMV, durante el periodo 1992-1985 como variable
dependiente (anexo 1). Como variable independiente se utilizaron los

rendimientos nominales mensuales de dos indices:

1. El indice de precios de la bolsa mexicana de valores IBMV.
2. El indice México INMEX

El uso de dos indices para determinar la Beta de cada accién se realizé por la

diferencia existente entre las metodologias para su calculo (anexo 2).

Para complementar el modelo desarrollade por Sharpe se incluyd una variable
que nombramos “calificacion del sector por analisis técnico”. Esta variable tiene
como objetivo ponderar el rendimiento esperado de la accidn, Rj, de acuerdo a las
perspectivas de los analistas técnicos en el mediano plazo, es decir un periodo de

2 anos en promedio.
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Se tomé la decision de incluir esta variable ya que el mercado de valores
mexicano ha experimentado grandes fluctuaciones en los ultimos 15 afos,
provocadas por especulaciones y una gran concentracion de la operatividad en
unas cuantas acciones. Es hasta hace unos 5 afios cuando la cantidad de
acciones con buena bursatilidad se ha incrementado. Sin embargo, la variabilidad
en los rendimientos nominales de las acciones ha hecho del analisis técnico una

pieza fundamental en la toma de decisiones dentro de una cartera de inversién.

En los cuadros 4.1 y 4.2 se detallan los portafolios de inversién eficientes
arrgjados por el modelo afectado por la variable de analisis técnico.

El cuadro 4.3 nos muestra el porafolio de inversion eficiente cuando el
rendimiento esperado de la accién no se modifica con la valoraciéon del analisis
técnico.

Los supuestos utilizados para realizar los calculios son los siguientes:

1. Rendimiento libre de riesgo = 20%

2. Rendimiento esperado del mercado = 30%

3. Varianza del indice = 20%

Es importante seflalar que estos supuestos pueden variar de acuerdo a cada

analista ya que se fundamentan en perspectivas de mercado particutares. Y

evidentemente, son vitales en la determinacion de la cartera eficiente.
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R{= 20.00

Rendlmiento esperado del mercado =

Var IBMV = 10.00

10.00
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Cuadro 4.2
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DATOS REQUERIDOS PARA CONSTRUIR EY, PORTAFOLIO OPTIMAO (ENMFEN)

Cuadro 4.3
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5

Analisis de los resultados

El modelo de optimizacion de portafolios desarrollado por Sharpe se aplicé para
México en el periode 1992-1395 con las acciones que a noviembre de 1985 se
utilizaban para el calculo del IBMV. Las regresiones para el caiculo de las Betas
se realizaron con datos mensuales de rendimientos para cada papel, como
variable independiente se utilizaron dos indices de mercado calculados de manera
distinta: el IBMV y el INMEX.

Se utilizaron dos indices con metodologia diferente para determinar el efecto que
esto tendria sobre el modelo al realizar los calculos. En los portafolios resultantes
1 y 2 se obtuvieron las mismas acciones pero con diferente ponderacion, sin
significar esto diferencias importantes, por lo que se puede concluir que para
México ambos indices tienen el mismo valor predictivo en el calculo de las Betas vy

el portafolio dptimo.

Portafolio 1 % Portafolio 2 %

AHMSA 2.01 AHMSA 248
GMEXICO.B 4.18 GMEXICO.B 538
GCARSO.A1 29.13 GCARSO.A1 36.58
GMODELO.C 5.38 GMODELO.C 7.08
CEMEX.A 13.21 CEMEX.A 7.16
CEMEX.B 16.15 CEMEX.B 11.77
GCCB 6.73 GCC.B 9.70
CEMEX.CPO 14.32 CEMEX.CPO 10.49

MODERNA.A 1.43 MODERNA.A 2.27
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MASECAB 4.41 MASECA B 422
TTOLMEX B2 1.39 TTOLMEX B2 0.60
DESC.B 1.16 DESC.B 227

Para el portafolio 1, calcutado con el IBMV y modificando el rendimiento esperado
por accién por la variable de analisis técnico, obtuvimos una beta de 1.20 con un
rendimiento esperado del 36.00%, e! Cutoff rate arrojé un valor maximo de 15.51,
es decir, la tasa minima de rendimiento esperada fue del 15.51%, mientras que el
premio en e} rendimiento esperado de beta tuvo un maximo de 24.86% y un
minimo de 16.43%.

Para el portafolio 2, calculado con el INMEX y madificando el rendimiento
esperado por accién por la variable de analisis técnico, obtuvimos una beta de
1.14 con un rendimiento esperado del 34.20%.%, el Cutoff rate arrojé un valor
maximo de 16.02, es decir, la tasa minima de rendimiento esperada fue del
16.02%, mientras que el premio en el rendimiento esperado de beta tuvo un
rmaximo de 26.17% y un minimo de 16.51%.

Portafolio 3 %
GGEMEX.CPO 15.51
BANACCI.L 13.94
GCC.B 8.72
SITUR.B 12.81
BANACCIB 9.99
AHMSA 0.92
SIDEK.B 5.13
GFB.B 3.65
GCARSO.A1 15.79
MODERNA.A 1.59
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ICA 3.63

CEMEX.A 2.71
CEMEX.B 310
CEMEX.CPO 2.52

El portafolic 3 arrojo una beta ponderada mas alta (mayor riesgc), y una estructura
de cartera completamente distinta a la de los dos anteriores.

Para el portafolio 3, calculado con el IBMV y sin modificar el rendimiento esperado
por accidn por la variable de andlisis técnico, obtuvimos una beta de 1.37 con un
rendimiento esperado del 41.10%, el Cutoff rate arrojé un valor maximo de 12.87,
es decir, la tasa minima de rendimiento esperada fue del 12.87%, mientras que el
premio en el rendimiento esperado de beta tuvo un maximo de 17.41% y un
minimo de 13.34%.

Los resultados arriba descritos nos indican que el portafolio 3 deberia tener un
mejor comportamiento que el 1 y 2, aunque con un mayor riesgo. También la
cartera optima del portafolio 3 difiere casi en su totalidad de la cartera 1y 2, esto
es debido a que se afectaron los rendimientos esperados de cada accion por el
factor de analisis técnico. Es interesante notar en este punto, que la metodologia
de Sharpe puede arrojar diferentes resultados, ya que la variable clave de todo el
analisis se encuentra en el rendimiento esperado por accién. En este sentido
Sharpe nunca hace aclaracion de que solo con su metodologia hay que
determinar este resultado, por lo que lo deja abierto a diferentes calculos que

puedan realizarse con diferentes metodologias.

A los tres portafolios resultantes se les dio seguimiento durante un periodo de 5
meses. No se afectd la ponderacién de ninguna de las acciones, ni la estructura

de la cartera arrojada por el modelo. Cabe sefalar que en el tiempo, debido a la
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variacion de los precios de las acciones, su importancia relativa dentro del
portafolio se modifica; sin embargo, suponemos que los portafolios se mantendran
sin alteraciones (compra-venta de valores), a menos que ocurriera un evento
importante que nos hiciera cambiar las perspectivas de mediano plazo para el
mercado.

Tambien dejamos sin modificacién los supuestos iniciales de rendimiento sin
riesgo y rendimiento del mercado esperado en un afo.

Los resultados arrojados no son det todo diferentes para los dos portafolios de
inversion afectados con la variable de analisis técnico; ya que mantienen a las

mismas acciones con diferente ponderacion dentro de su estructura.

Por su parte el portafolio 3 si tiene diferencias significativas con respecto a ios dos
primeros portafolios: la estructura de la cartera incluye mas acciones y en algunos
casos distintas a las de los portafolios 1 y 2; y tiene una beta promedio mas alta.

El rendimiento del portafolic 1 de noviembre de 1995 a abril de 1996 fue del
34.02%, el portafolio 2 aumentd en 33.90% vy el 3 del 22.92%; mientras que en el
mismo periodo el IBMV se incrementd en 30.43% y el INMEX en 26.78%.

Al comparar estas predicciones con los resultados obtenidos al término de los 5
meses siguientes, podemos observar que los dos primeros portafolios se
comportaron de acuerdo a lo esperado; es decir, durante {os primeros 5 meses de
vida de los portafolios las perspectivas del analisis técnico fueron cormrectas. El
portafolio 3 por su parte, tuvo un comportamiento pobre, de acuerdo a su
rendimiento esperado, esto es debido a que al no afectarse el rendimiento
esperado por accién no se estan incorporando factores que pueden ser relevantas
en e! comportamiento de cada accién.
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6

Conclusiones

Es importante resaltar las debilidades propias del modelo para determinar los
verdaderos alcances que este puede tener como un método eficiente en la toma
de decisiones de inversion.

1. Como ya se expuso en capitulos anteriores el rendimiento esperado de cada
accion juega un rol fundamental en el desarrollo del modelo, ya que de este
dato depende la construccion del portafolio. La dificultad de predecir eventos
futuros tiene como consecuencia fa ausencia de reglas para su calculo, Sin

embargo, es congruente can las definiciones de eficiencia de Mercados.

En este sentido, el modelo se puede compiicar todo lo que el investigador
desee; puede aplicar las regresiones al rendimiento esperado del mercado para
determinar el rendimiento de cada accion o incluir otras variables, como se
realizd en este trabajo. Como se recordard en los portafolios 1 y 2 fueron
incluidas variables adicionales que afectaban el rendimiento esperado y el
portafolio 3 se dej6 sin alteracién alguna, de acuerdo con el modelo original de
Sharpe.

En todo caso, lo que resulta es que al aplicar el mismo modelo pueden existir
resultados completamente distintos dependiendo de las variables que
considere uno que afectan el rendimiento esperado de una accidn o cualquier

otro activo.

2. Para México, que es un pais caracterizado por |a volatilidad de sus mercados
en el periodo de estudio 1992-1995 |a desviacion estandar de! rendimiento real
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del IBMV fue de! 32.6%, con un rendimiento real maximo del 40% en 1993 y un
minimo del -35% en 1995, mientras que el rendimiento real de cetes en
promedio fue de 5% durante el mismo periodo. Es imposible aplicar el modelo
con buenos resultados sin modificaciones de algin tipo en el esquema de

rendimiento esperado de los activos.

Sin embargo, aungue el mercado mexicano es eficiente, las fluctuaciones a las
que esta expuesto nos impiden utilizar el modelo de Sharpe de esta manera;
durante et periodo de estudio de este trabajo (1992-1995), los acontecimientos
politicos y sociales que se suscitaron afectaron de manera importante las
perspectivas de los precios en todos sus plazos, lo que hizo necesario refinar
los célculos de rendimientos esperados para tratar de ajustarse a las

modificaciones de las perspectivas econdmicas y sociales generadas.

3. El horizonte de inversiin es otra consideracion que no queda resueita por el
modelo. Los resultados obtenidos pueden considerarse como "definitivos™ en un
periodo de tiempo dado, o revisarse periddicamente: diario, semanal, mensual,
bimestral, etc. Estc es importante porque con cada revisién el portafolio dptimo
pudiera ailterarse de manera significativa, entre mas variables afecten el
rendimiento esperado de cada activo.

4. Aunque en este trabajo solo se incluyeron acciones, el modelo puede soportar
la inclusion de cualquier otro activo susceptible de ser objeto de inversién, por
supuesto habria que determinar la Beta de cada activo y su rendimiento
esperado contra un indice particular, convirtiendo asi al modelo de Simple
Index Mode! a Multiple Index Model.

5. La aportacion mas importante de! modelo aplicado a México, y en especial, al

mercado de valores reside en proporcionar un método sencillo de toma de

decisiones que permite mantener de manera estructurada y bien definida los

56



objetivos de cada persona en el tiempe. Es un modelo para ser utilizado de

manera particular con objetivos bien determinados.

. Pedemos afirmar que el modelo desarrollado por Sharpe es congruente con la
teoria de eficiencia de los mercados, nos facilita la toma de decisiones de
inversion, no elimina fos riesgos que conllevan todas las decisiones de
inversion pero si nos ayuda a mantener la objetividad de acuerdo a parametros

delineados por nosotros mismos.
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ANEXO 2

Principales indices de Precios

A nivel internacional los indices de precios constituyen un mecanismo valido y
eficaz para medir los diferenciales de fluctuacion, capitalizacién y rendimiento de
los mercados de valores en diferentes periodos. Los centros bursétiles,
desarrollados o emergentes, han puesto especial énfasis en la bilsqueda y
perfeccionamiento de métodos de valuacion de los cambios de precios en cada

mercado accionario.

El Indice de Precios y Cotizaciones es el principal indicador de la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV), expresa el rendimiento del mercado accionario en funcion de
las variaciones de precios de una muestra del conjunto de acciones cotizadas en

la Bolsa Mexicana de Valores.

Este indicador, aplicado en su actual estructura desde 1878, trata de expresar la
situacion del mercado bursatil y su dinamismo operativo.

Principales indices Mundiales

Los centros bursatiles mundiales mas antiguos adoptaron indicadores vinculados
al promedio simple de una muestra de acciones, semejantes al Indice Dow Jones,
Creado por Charles Dow hace mas de cien afos, el cual se aplica en Nueva York

con ligeras adaptaciones.

La muestra del promedio Dow Jones estd constituida por 65 importantes

emisoras, 30 industriales, 20 del sector transportes y 15 del sector servicios.



Entre las Bolsas que emplean derivaciones de las formulas de Laspeyres,
Paasche y Fisher, el indice pionero es el Standard & Poor's de Nueva York, que
se implementé en 1957,

Caracteristicas del IPC

El Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores es un
indicador de las fluctuaciones del mercado accionario con dos caracteristicas
fundamentales:

La seleccion de la muestra es en base a la operatividad del mercado,
asegurada mediante la seleccion de las emisoras lideres, las cuales son

determinadas a través de su nivel de bursatilidad.

. La estructura de calculo contempla ta dindmica del valor de capitalizacion del
mercado ya que el indice utiliza como ponderador ef valor de capitalizacion de

las emisoras mas bursatiles.

La mayoria de las Bolsas que utilizan una derivacion de las formulas de Paasche,
Laspeyres y Fisher, al igual que la Bolsa Mexicana de Valores, usan como
ponderador el valor de capitalizacion, a excepcion del Dax de Frankfurt, que
pondera por el capitat social de la emisora. La diferencia, en este Ultimo caso, se
acentua cuando intervienen empresas emisoras que cotizan en bolsa solo una

pequeiia parte de sus acciones.

Sistema de Calculo

La mayoria de los sistemas de calculo procuran que el indice represente la
dinamica operativa del mercado y no asi las fluctuaciones de los titulos de baja



bursatilidad; por lo cual el calculo se basa en una muestra de las acciones que

tienen mayor incidencia en el evolucion bursatil.

En general, los procedimientos de célculo utilizados internacionalmente se
agrupan en las siguientes modalidades:

indices de precios acumulativos simples.
. Indices no ponderados (promedio geométrico)
. Indices de precios ponderados {Laspeyres, Paasche)
. Indices ponderados por valor (Fisher)

El Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, es un indice
ponderado por valor de capitalizacion (precio de mercado por acciones inscritas).
Esto significa que el cambio de precio de una accion integrante del IPC, influye en
el comportamiento del indice en forma relativa a! peso que dicha accion tiene en
la muestra.

Seleccion de la muestra

En la mayoria de los mercados se utiliza como unico criterio de seleccion la
rotacion (Tumover), es decir, la relacion entre cantidad de titulos negociados y

titulos inscritos.

El procedimiento aplicado por la Bolsa Mexicana de Valores toma como criterio de
seleccion el Indice de Bursatilidad, el cual se calcula automaticamente
considerando un periodo de observacion diaria durante seis meses de las

siguientes variables:

. Importe negociado en el periodo.
. Volumen de acciones negociadas.



. Rotacion (Importe/Vaior de capitalizacion).
. Cantidad de operaciones efectuadas.

. Total de dias de negociacion.

La muestra asi constituida es revisada cada dos meses observando los criterios
arriba mencionados. Se cuenta ademas con un listado de emisoras para una
posible sustitucién antes de la fecha de revision se el caso asi lo amerita. El
indicador es debidamente validado y autorizado por la Comisién Nacional de

Valores.

Tamafio de la Muestra

€l tamafio de la muestra esta en funcién a la representatividad que se pretende
tenga la misma, esto es, se trata de incluir en fa muestra a las acciones mas
representativas de los siete sectores econémicos en los cuales estan clasificadas
las emisoras inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores atendiendo al giro de cada

una de las empresas.
E! numero de titulos accionarios incluidos en la muestra para el calculo del IPC ha

fluctuado entre 35 y 50 en los dltimos afios; procurando en su seleccion, incluir a
las emisoras mas representativas dei sector al que pertenecen.

Expresion Matematica
Una vez definida la composicion y tamafio de la muestra, el calculo del IPC es
efectuado en tiempo real, registrando automaticamente cada cambio de precio de

las acciones que componen la muestra.

La formula utilizada es Ia siguiente:
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Donde:

Iit=1PCeldiat.

Pit = Precio de la accion i el dia t.

Qit = Cantidad de acciones inscritas de la acciéniel dia t.
Fit = Factor de ajuste por derechos de la accién i el dia t.
t-1 = Dia habil inmediato anterior.

n = Namero total de emisoras de la muestra.

Esta férmula indica que la sumatoria del valor de capitalizacién de todas las
emisoras incluidas en la muestra, dividida entre la sumatoria del valor de
capitalizacion de dicha muestra del dia habil anterior, ajustada en su caso,
determina el factor de variacion del IPC respecto al dia habil anterior.

El factor de ajuste siempre es igual a 1 excepto cuando en la emisora i se aplica
un derecho o una reestructuracion de capital.

iNDICE MEXICO

£n relacion a ta implementacion del Mercado de Productos Derivados de 1a Bolsa

Mexicana de Valores, surgié la necesidad de contar con un indice alterno que



Seleccién y Revision de la Muestra

Su revision es cada seis meses. Los cambios se dan a conocer con un mes de
anticipacion. E! procedimiento de seleccion aplica dos criterios fundamentales y un

tercero adicional, de la siguiente manera:

Son seleccionadas las emisoras mas bursatiles, identificadas a través del Indice
de Bursatilidad.

Estas deben cumplir un minimo de capitalizacion, el cual en la Base fue de 100
millones de dolares, sin embargo, este minimo es revisable periddicamente en
términos del nivel de capitalizacion del mercado total.

Como criterio adicional se encuentra el indice de Liquidez, que indica el importe
promedio que puede ser negociado en una serie accionaria sin causar una

variacién del precio de la misma.
El tamafio de la muestra no es fijo y puede ser modificado en el momento de la

revision de acuerdo al nimero de emisoras que en ese momento cumplan con los

criterios de seleccion.

Expresiéon Matematica

El Indice México utiliza un sistema de célculo similar al del IPC, es decir la formula
empleada, los precios de referencia, el método de los ajustes por derechos
decretados y cambios de capital de las emisoras, excepto el dividendo en efectivo,

la actualizacién er tiempo real, etc.

La férmula utilizada es la siguiente:



reflejara el comportamiento del mercado accionario y, que ademas se constituyera

como un valor subyacente para la emision de productos derivados del indice.

Para tales efectos la BMV se abocé a realizar un estudio completo sobre los
diferentes Indices que son cotizados en mercados de productos derivados, como
el S&P 100, S&P 500, FT-SE 100, Russeli 2000, etc., ademas se recabd la
opinién y experiencia de diferentes bolsas de valores, intermediarios y consejeros
del exterior con la finalidad de conocer estandares en relacion a la metodologia de
calculo y a las reglas de mantenimiento que son aplicadas a los indices con tales
caracteristicas.

Caracteristicas del INMEX

£l Indice México es un indice ponderado por valor de capitalizacién al igual que el
IPC, sin embargo cuenta con una politica en relacion a la ponderacion de cada
una de las emisoras que constituyen la muestra de este Indice.

Esta politica modera la ponderacion que pueden llegar a tener las emisoras que
constituyen la muestra a un 10%. Dicha politica se aplicd en el momento de su
creacién (Base 30 de diciembre de 1991 = 100) y se aplica en las revisiones

periddicas que se realizan sobre 1a muestra.

Otra caracteristica de este indice es que no se ajusta por dividendos en efectivo,
aun cuando si es ajustado por los demas derechos que las emisoras decretan y

por los cambios de capital en las mismas.

Una més lo constituye el hecho que en la composicion del INMEX no puede haber
mas de una serie por emisora, desde luego ésta serd la mas representativa en

cuanto a bursatilidad, capitalizacién y liquidez.
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Donde:

It = INMEX el dia t.

Pit = Precio de la accion i el dia t.

Qit = Cantidad de acciones inscritas de |a emisora i el dia t.
Fit = Factor de ajuste por derechos de la emisora i el dia t.
1 = Dia habil inmediato anterior.

n = Numero total de emisoras de la muestra,

Esta férmula indica que la sumatoria del valor de capitalizacion de la muestra,
dividida entre la sumatoria del valor de capitalizacion de la muestra del dia habil
anterior, ajustada en su caso, determina el factor de variacion del INMEX respecto

al dia habil anterior.

El factor de ajuste siempre es igual a 1 excepto cuando en la emisora i se aplica

un derecho o una reestructuracion de capital.
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