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RESUMEN

La investigacién demostrd ia existencia de evidencia significativa para poder afirmar que e! modelo
de valuacion de activos por arbitraje de Stephen A. Ross, es aplicable en el mercado mexicano en la
valuacion de portafolios de inversion accionarios. Lo anterior se realizé partiendo de una lista de
variables macroecondmicas representativas, las cuales, $e usaron para conformar factores de riesgo
sistematico a través del analisis de componentes principales. Posteriormente, por medio del analisis
de regresion multiple, se determinaron las betas de riesgo del modelo y se valué una muestra de
acciones, las cuales cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores; enseguida se plantearon una serie de
pruebas estadisticas las cuales validaron la hipbtesis planteada; mostrada fa evidencia se dio cita de
las variables macroecondmicas con mayor influencia en los factores de riesgo sistemético sefialando
coincidencias con lo enconfrado en ofos mercados del mundo. Enseguida, se conformaron
portafolios de inversion de mas de una accidn con datos reales y su comrespondiente estimacion al
valuar con el modelo de arbitraje; se realizé un andlisis de residuos entre los portafolios conformados
para validar a hipGtesis de que |a diferencia enfre ambos no es significativa, llegando 2 concluir que
la base de factores de riesgo sistemético utilizada estuvo incompleta, ya que se tuvieron diferencias
significativas enfre los residuos de los portafolios. Asi, no resuttd factible poder administrar los
portafolios usando e} modelo de arbifraje. Por dlitimo, se sefialan los problemas enconfrados para
lograr |2 dptima explicacion del riesgo y rendimiento de los portafolios por parte del modelo.
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Introduccién

La toma de decisiones que tiene que reafizar cualquier inversionista al decidir canalizar algin excedente
de riqueza 0 muchas veces, depende de cada individuo, una parte importante de su patrimonio a fa
bolsa de valores, seencuemrasobrebassdermgo

Sehmmaﬁmdounamdedxmoﬂoste&msmspemddwnmmmqueuenenbspmos
de los activos que cofizan en bolsa, los cuales buscan dar a los inversionistas bases mas reafistas sobre
las cuales tomar sus decisiones.

B presente estudio se centra en analizar uno de los modedos que entre los investigadores, en los
mercados mas desamolados def mundo, ha creado una sefie de confroversias respecto de su validez, el
APT, Arbirage Pricing Theoty, que publich Sephen A Ross a finales de los 70s. Este modelo busca
explicar de manera més reaiista el fenmeno def riesgo sistemético, ¢ cual una vez confrolado, va a
permifir & inversionista; de manera confiable, crear un escenario respecto de! rendimiento que va a
obtener en su inversion.

Para poder estudiar e APT hay que realizar primero una revision de los desamollos tedricos
antecesores, de no hacerse no se podria entender que es 1o que llevb a Stephen A Ross & desarrollo
da suteoria y la importancia que ésta tiene en el estudio de las Finanzas.

La Teoria de la Carfera desamollada por Hamy Markowitz en los 50s, es pieza fundamental en el
desamollo de 2 teoria modema de los modelos que se sitiian haio condiciones de riesgo, cenfrandose
en dos variables, media y varianza del rendimiento de los activos y bajo una sesie de supuestos tedricos,
penmite de manera formal redlizar fa torna de decisiones bajo condiciones de fiesgo, de acuerdo ala
expectativa que busque cada inversor. Bl modedo de Markowilz 0 modelo modia-varianza, como también
se le conoce, leva al inversionista a la foma de decisiones buscando disminuir el riesgo considerando
las ventajas de la diversificacion —disminucion del riesgo no sistemético o diversificable—; sin embargo,
& modelo no explica que es lo que ocasiona &l fesgo restants —riesgo sistemético o no diversificable—
que se tiene que enfrentar.

En la década de los 60s William F. Sharpe y J. Lintner, de forma independiente, tomando como base el
modelo de Markowitz van més ala con el desarolio del CAPM, Capital Asset Pricing Model, dicho
modelo permite realizar la toma de decisiones bajo condiciones de riesgo y ademés permite explicar
como se conforma e riesgo sistemético de los activos, ef cual se puede medir tomando como base fa
cartera del mercado; de esta fooma, el CAPM permite reafizar una valoracion del rendimiento de cada
uno de los activos y permite cuantificar el riesgo sisteméfico de cada activo.

Bxisten gran canfidad de invesfigaciones que comprueban fa validez del CAPM y ofras que muestran
alguna deficiencia; sin embargo, desde el punio de vista teérico el CAPM ha sido seriamente
cuestionado y dichos cuestionamiento no han sido refutados.

B modelo APT de Ross fiene bases tedricas més amplias que permiten subsanar las debifidades
tedricas del CAPM. Ast, ¢! APT permite valorar los activos y explicar el riesgo sistemético, abriendo aln
més las bases que expican el fendmeno. Para el APT el riesgo sisternatico no solamente es la cartera
del mercado, como lo versa ef CAPM, sino que fiene ver también con una diversidad de vasiables que
pueden ser de diferents indole, las cuales afectan el comportamiento de los precios de los activos. De
hecho, para muchos investigadores ef CAPM es un caso particular de la Teorfa del APT.



Hasta ef momento no se han publicado —al menos no se encontraron al realizar esta investigacion—
cuestionamientos respecto de la validez tedrica del APT. Existen diversas investigaciones que vafidan .
de dguna forma el modelo, las cuales, en su mayoria, se han realizado en los mercados financiesos
més desarrollados del mundo.

B término riesgo, desafortunadamente, no es ajeno para México, que es un pais que ha tenido que
enfrentzr en los diimos afios, una serie de acontecimientos econdmicos, poliicos y sociales que de
alguna forma han sido freno del crecimient y desamrollo de la economia, esto puede afectar de forma
directa o indirecta al mercado de valores ya que al no tener una economia sblida no se puede dar
" marcha abierta para que dicho mercado se encuentre al nivel de los méas desamoliados; ademds de que
e crea un ambiente de 2o riesgo para los inversionistas. Por lo descrito, puede observarse la
importancia que tiene €l que el modelo APT sea estudiado en el mercado mexicano.

La aplicacidn de la Teorda del APT es bastante amplia, puede utilizarse para {a valuacién de una gran
canfidad de activos; por o cual, para fa presente invesfigacion se va a estudiar el rendimiento y et riesgo
de acciones de empresas que cofizan en la bolsa de valores; esto, porque las acciones son uno de los
activos financieros mas importantes del mercado de valores y, de hecho, puede considerarse como ¢l
mas representativo de dicho mercado.

En e Capitulo |, a manera de antecedente, se realiza una breve descripcidn de como se encuentra
estructurado el Sistema Financiero Mexicano y se hace una breve revisién de los agentes econémicos
mas importantes, respecto de las funciones que reaizan en dicho sisterna; se da cita de algunos de los
eventos que han repercutido en la evolucién y cambio estructural del sistema financiero y la legislacion
en que se sustenta dicho sistema. Por ofra parte, se describe como se encuentra organizada y como
funciona la Bolsa Mexitana de Valores y se da cuenta de los diversos agentes financieros mas
importantes que se relacionan con ella. Como se ha mencionado, el tema en estudio enciera el andlisis
de un modelo para valuar un instrumento financiero que se negocia en la bolsa de valores; por esfa
razbn, el enfoque se hace hacla esta parte del Sistema Financiero Mexicano.

En el mismo capitulo, se realiza 1a definicidn de lo que es una accion, que es el instrumento financiero
cenfral del estudio, se menciona una forma de clasificacion de dicho instrumento financiero resaltando
algunas de sus principales caracteristicas y; asi también, a manera de antecedente, se resumen
algunos de los métodos més conocidos para realizar la valuacién de dicho instrumento financiero.

B Capitudo | contempla también, la revision de los principales conceptos que involucra el estudio de los
modelos bajo condiciones de riesgo; esto es, el rendimiento y el riesgo; asimismo, se establece una
forma de clasificar tanto & resgo como a los activos.

Por ofra parte, se reafiza una revision de la Teoria de la Cartera desamollada por Hary Markowitz, sus
supuestos, las preferencias del inversionista y los planteamientos matematicos para poder obtener los
portafolios dplimos. Asi también, se define el rlesgo sistemitico y el riesgo no sistemético, destacando la
importancia que fiene la diversificacion o disminucion del riesgo no sistemético al conformar un
portafolios de inversién.

. En ¢l Capftulo !l se rediza la explicacibn de |a teoria en que se fundamenta el CAPM y se resumen
agunos estudios tedricos y practicos, que tratan algunos de los problemas que los investigadores han
encontrado al trabajar con dicho modelo.

Asimismo, en el Capitulo Ui, se sigue e desamrollo de la Teoria del APT citando sus supuestos y
explicando como funciona e! modelo; asi también, se describe en forma tedrica cuales son los efectos
que captura el modelo APT respecto del riesgo sistemético; ademas, se muestra el caso en que la teorfa



del CAPM puede considerarse un caso particular del APT. Del mismo modo, se citan algunas de s
diferencias més significativas que existen entre la Teoria del CAPM y la Teoria del APT:

En el mismo capitubo, se contempla la parte corespondiente a 1a cita de las investigaciones que han
buscado evidencia de la validez del APT; resaltando los resultados més significativos de dichos
estudios.

El Capitulo lll, es en donde se realiza el planteamiento del problema, hipttesis, proposiciones ¥

objetivos de la presente investigacién; se hace una descripcion de la mefodologia a sequir para

determinar si existe evidencia de que el modelo APT sea aplicable en México. Se establece cuales son
las fuentes de informacion a consultar. Asimismo, se reafiza la descripcion de todas las variables a
uilizar dentro del estudio y ademds; se detalla ef por qué se selecciond este tema para investigar.

En el Capitulo IV se muestran los resuitados de la investigacién; se reafiza una ampliacion més a detalle
de la obtencidn de muestras, la manipulacién de las variables para conformar los factores de riesgo y se
presentan las pruebas de hipbtesis estadisticas que van a poder permifir aceptar o rechazar !a hipdtesis
de investigacion planteada

B Capitulo IV detalla como se selectionaron, primeramente, [as acciones que formaren la muestra para
el estudio, el fotal de observaciones utiizadas por accién y por variable macroecondmica, detalla las
transformaciones realizadas para conformar la base de factores de riesgo sistematico, se muestran las
pruebas estadisticas a aplicar para poder determinar la existencia de evidencia estadistica que permita
validar el APT y; por Giimo, se muestra el andfisis de residuos aplicado para determinar la eficiencia del
modelo APT en la explicacion del riesgo y rendimiento de un portafolios de inversion accionario y su
factiblidad para usarse como modelo base de 1a toma de decisiones.

Por ftimo, a final del estudio, se presenta la parte comespondiente de conclusiones respecto del
problema planteado y de la aceptacion o rechaza de la hipbtesis establecida conforme lo obtenido con el
anafisis y las preebas estadisticas comespondientes.

I



Capitulo |

1. Antecedentes

Cuando una persona, ya sea fisica o moral, decide destinar recursos para invertir en una serie de
instrumentos financieros, o cuando adquiere un seguro, o reafiza cualquier tipo de fransaccion
bancaria 0 cambiaria; estas operaciones financieras y muchas ofras més se van a reflejar como
parte de un sistema que resulta ser fundamental para el sano crecimiento y desarrcllo del pais, el
sisterna financiero.

El sistema financiero mexicano esta conformado, por una parte, por un conjunto de instituciones,
privadas y piblicas, que ofrecen una serie de productos y servicios financieros al publico en general,
¥ por la ofra, una serie de organismos gubernamentales, los cuales fienen diversas funciones, que
pueden ser de vigilancia y regulacion de todas las operaciones que se realizan o de fijar
lineamientos, politicas, etc., que determinen el rumbo de las finanzas nagionales.

Al sistema financiero mexicano se le puede definir de la siguiente forma: “El sistema financiero
mexicano es el conjunto de personas y erganizaciones, tanto pablicas como privadas, por medio de
las cuales se captan, administran, regulan y dirigen los recursos financieros que se negocian enfre
los diversos agentes econdmicos, dentro del marco de la legistacion correspondiente.”

Considerando a las instituciones que reatizan labores de vigilancia y regulacion, las instituciones que
realizan las operaciones financieras; las diversas instituciones auxiliares, que pueden ser por
ejemplo, las calificadoras de valores; es posible esquematizar el sistema financiero mexicano; véase
ia figura 1.1. Cabe hacer [a aclaracidn que €l organigrama presentado es (nicamente una forma de
representacion que facilita el analisis, por lo cual, existen diversos organismos e instituciones que no
se representan de manera explicita en el esquema; asi también, no se establecen necesariamente
relaciones de jerarquia; ademas, los clientes no se esquematizan ya que estos $é encuenfran
presentes en miftiples cuadros del organigrama.?

1 Diaz Mata, Alfredo y Herndndez Almora, Luis A. 1999, Sistemas Financieros Mexicano e Internacional en
Internet, SICCO, México, p. 3.

5] organigrama fue elaborado considerando las representaciones presentadas en: Asociacién de Banqueros
de México, A.C. 1999, Anuario Financiere de la Banca en México, Vol. LIX, México, p. 167 y Diaz Mata,
Alfredo y Hemndndez Almora, Luis A. 1999. Op. cit.,, pp. 4-5, ast como también, el catalogo del sistema
financiero  mexicano  presentado en la  pdgina de Internet de la  SHCP:
http://www._shcp. gob. mx/servs/casfim/meny. html
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B principal objetivo que tienen las empresas, instituciones y organismos que forman parte del
sistema financiero-es el de ser generadores del crecimiento y desamollo econdmico del pais,
fomentando el ahorro y realizando la canalizacién de recursos a quien los requiera, para la
realizacion de diversos proyectos de inversion, que permitan obtener una base productiva estable y
de permanencia en el tiempo.

El sistema financiero mexicano ha sufrido una serie de transformaciones profundas a lo largo de los
Wfmos afios; tanto en su estructura como en la normatividad en que se sustenta; entre otras, se
-pueden mencionar; la nacionalizacién de la banca en afio de 1982 y su posterior reprivatizacion a
partir de 1990; la conformacion de diversos grupos financieros a partir de la publicacién, en 1999, de
la Ley para Regular Agrupaciones Financieras; la creatién de las administradoras de fondos parael
refiro, Afores, con la publicacion en 1996, de 1a Ley de los Sistemas de Ahomo para el Retiro; la
auforizacion para que los bancos extranjeros pudieran operar e invertir de forma mas abierta dentro
del pais y el otorgamiento de la autonomia al Banco de México, a través de una reforma
constitucional, en 1993. Como cambios importantes més recientes, se pueden citar, entre otros, fa
publicacion en enero de 1999 de [a Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros
y la creacion de la Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros; asi también, ia publicacion en 1999 de fa Ley de Proteccion al Ahomro Bancario, que
enire ofras cosas, establece las bases de organizacion y funcionamiento del Insfititn de Proteccion
del Ahomo Bancario, {PAB.2

Los organismos gubernamentales que encabezan el sistema financiero mexicano son por una parts
la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, SHCP, la cual tiens como principales funciones:
*Proponer, definir y controlar la politica del gobiemo federal en materia financiera, fiscal, de yasto
piblico, crediticia, bancaria, monetaria, de divisas, de precios y tarfas de bienes y servicios del
sector pablico, de estadistica, geografia e informética.™ Realiza labores de vigilancia para el sano
funcionamiento def-sistema, las cuales efectia a fravés de las comisiones de vigilancia; asi como
también, es responsable de decisiones de alto nivel que afectan tanto de forma directa como
indirecta a las principales variables econdmicas y financieras.?

Por ofro lado, el Banco de México tiene como funciones principales: regutar la emision monetaria y
su circulacion, regular el volumen crediticio y regular el tipo de cambio; tiene como principal
propdsito logear la estabilidad de! poder adquisitivo, que haya condiciones favorables para el sano
desenvolvimiento del sistema financiero y el crecimiento de la economia nacional, es e} banco de
reserva y es el agente financiero del gobierno federal.b Asi también, funge como asesor, en materia
econdmica, del gobierno federal, tiene participacion activa en el Fondo Monetario internagional y en
diversos organismos financieros internacionales.”

Bl sistema financiero mexicano se puede desglosar en una serie de subsistemas de acuerdo al
diagrama de |2 figura 1.1y al tipo de operacion que se realiza:®

3 Ugarte Chivez, Juan Mamuel. 1999, Las Instituciones del Sistema Financiero, Consejo Nacional para la
" Culwra y las Artes, México, pp. 60-61.

* Diaz Mata, Alfredo y Herndndez Atmora, Luis A. 1999, Op. cit., México, p. 9.

3 Nifiez E., H. R. 1992. Alercadu de Dinero y Capitales, Pac, México, p. 54,

S Ibid, pp. 79-80. :

7 Diaz Mata, Alfredo y Hernandez Almora, Luis A. 1999. Op. cit., México, p, 14-15.

% Eqia clasificacién no indica, al igual que el organigrama de la figura 1.1, que no existan interrelaciones
entre los diversos agentes que forman parte de un subsistema determinado con otro subsistema; de hecho, la



| El subsistema bancario. Es €l que est4 constituido, por el Banco de México, fas instituciones
de banca miltiple, las instituciones de banca de desarmollo, y los fideicomisos det gobiemo - -
federal para el fomento econdmico; la supervisién esta ejercida por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, CNBV.

Il. El subsistema de seguros y fianzas. Este se encuentra integrado por las instituciones de
seguros, las sociedades mutualistas de seguros y las instituciones de fianzas; la labor de
vigilancia en las operaciones es llevada a cabo por la Corms:on Naclonal de Seguros y
Fianzas, CNSF,

lll. Ef subsistema bursétil. Este se encuentra conformado por la Bolsa Mexicana de Valores, las
casas de bolsa, las sociedades de inversion y 1as sociedades operadoras de sociedades de
inversidn; aqui la supervisién es llevada a cabo por la CNBV.

IV. El subsistema de fas Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito. Lo integran las
casas de cambio, las uniones de crédito, los amacenes generales de depdsito, las
arrendadoras financieras, las empresas de factoraje, las sociedades de ahorro y préstamo y
las sociedades financieras de objeto limitado; la supervisidn es reafizada por la CNBV.S

V. El subsistema de! SAR. Esta parte del sistema financiero, involucra a las empresas
administradoras de los fondos para €l refiro y las sociedades de inversion especializadas en
fondos para el refiro; las cuales son supennsadas por la Comisién Nacional de! Sistema de
Ahorro para ¢l Refiro, CONSAR.

Las principales funciones de los organismos de vigilancia y reguiacibn se resumen a continuacion:

CNBVY. La Ley de Ia Comisién Nacional Bancaria y de Valores fue publicada en abril de 1995 y enel
articulo 1° de dicha Ley se establece que la CNBV es un organismo desconcentrado de la SHCP; ef
articulo 2 establece que la CNBV tiene por objeto supervisar y regular en el ambito de su
competencia a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y comecto funcionamiento
asi como fomentar el desamrollo del sistema financiero; el articulo 4* establece que [a CNBV debe
realizar la supervision de las entidades, personas fisicas y morales cuando realicen actividades
previstas en las leyes relativas al sistema financiero; cabe sefialar que ef articulo 3° establece que
se entienden por entidades del sector financiero o entidades a las sociedades controladoras de
grupos financieros, instituciones de crédito, casas de bolsa, especialistas bursatiles, bolsas de
valcres, sociedades operadoras de sociedades de inversion, sociedades de inversion, almacenes
generales de depdsito, uniones de crédito, amendadoras financieras, empresas de factoraje

interrelacién entre ¢llos es muy amplia. Asimismo, existen agentes que participan en mis de uno de los
subsistemas. Por otro lado, el orden en que se presenta la clasificacién, no refleja de ninguna forma, la
importancia que tiene algin subsistema en el sistema financiero global. Asimismo, se cita a los agentes
financieros d¢ forma general, por lo cual, ¢s posible que de forma cxpresa no se nombren algunas
organizaciones o instituciones. Un calalogo bastante amplio que muestra la estructura, instituciones,
organizaciones y normatividad en que se sustenta el sistema financiere mexicano puede hallarse en la pagina
de Internet de la SHCP: http://www.shcp.gob.mx/servs/casfim/menn. html

Es importante sefialar, con respecto a la regulacién y vigilancia de las Instituciones y Actividades Auxiliares
del Crédito, que en la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito en su articulo 36,
a Ia letra dice: “La inspeccién y vigilancia de las organizaciones auxiliares del crédito y casas de cambio
queda confiada a la Comisién Nacienal Bancaria, 1a que tendré en lo que no se oponga a esta Ley, respecto de
dichas organizaciones auxiliares del crédito y casas de cambio, todas las facultades que en materia de
inspeccién y vigilancia le confiere 1a Ley de Instituciones de Crédito.” La mencionada ley puede consultarse
en la pdgina de Internet de la CNBV: http:/fwww.cnbv.gob. mx/regulacion/contents. htm



financiero, sociedades de ahomo y préstamo, casas de cambio, sociedades financieras de objeto
limitado, instituciones para el depésito-de valores, instituciones calificadoras de valores, sociedades
de informacién crediticia, asi como ofras instituciones y fideicomisos piblicos que realicen
actividades financieras y respecto de los cuales la Comisién ejerza facultades de supervision. ™

CNSF. “La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas {CNSF), se cred ef 3 de enero de 1990 como
un drgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico. Goza de las facultades y
abibuciones que le confieren |a Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros,
la Ley Federal de Instituciones de Fianzas, asi como las demés leyes, reglamentos y disposiciones
administrativas aplicables a tos mercados asegurador y afianzador mexicanos. La CNSF se acupa,
entre ofras, de [as siguientes funciones: 1. La supervisién de solvencia de las instituciones de
sequros ¥ fianzas. 2. La autorizacion de los intermediarios de seguro directo y reaseguro. 3. Bl apoyo
a desarrollo de los sectores asequrador y afianzador.™"!

CONSAR. Se establece con la publicacion, en mayo de 1998, de la Ley de los Sistemas de Ahorro
para el Refiro, la cua en su articulo 2° establece que 1a coordinacion, supervision, regulacion y
vigilancia estan a cargo de la CONSAR como drgano administrativo desconcentrado de fa SHCP; el
articulo 5°, de la misma ley, establece las facultades de la CONSAR que se pueden resumir en:
regular lo relativo a la operacién de los sistemas de ahomo para el refiro, recepcion, deposito,
transmision y administracién de las cuotas y aportaciones; expedir disposiciones a las que deberan
sujetarse los participantes en los sistemas de ahomo para el refiro, en cuanto a su constitucidn,
organizacién y funcionamiento, operacion y participacion; emitir, en el &mbito de su competencia, la
regulacion prudencial que regira a los participantes en los sistemas de ahoiro para e! refiro; otorgar,
modificar ¢ revocar las autorizaciones a las Afores y las Siefores de acuerdo con lo referido por la
Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro; imponer multas y sanciones a los participantes en el
sistema cuando incurran en infracciones o contravengan las disposiciones nommativas. 12

CONDUSEF. “La Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros {CONDUSEF) es un Organismo Piblico Descentralizado, cuyo objeto es promover,
asesorar, proteger y defender los derechos e intereses de las personas que utilizan o contratan un
producto o servicio financiero ofrecido por las Instituciones Financieras que operen denfro del
tervitorio nacional, asi como también crear y fomentar entre los usuarios una cultura adecuada
respecto de las operaciones y servicios financieros.”™

La legislacién en que se sustenta el sistema financiero mexicano es muy amplia, a continuacion se
da unalista de algunas de las leyes gue norman y regulan su funcionamiento; '

» Ley del Mercado de Valores, » Ley del Banco de México.

» Ley de Instituciones de Crédito. » Ley de Sociedades de Inversion.

Y ia Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores puede consultarse en la pagina de Internet de lq
CNBV: http:/fwww cnbv.gob. mx/regulacion/contents. htm

" W Tomado de la pidgina de Internet de {a CNSF: http:/fwww.cnsf.gob. mx/home_.htm

21 Ley de los Sistemas de Aherro para el Retiro puede consultarse en la pdgina de Internet de la
CONSAR: huip://www.consar, gob.mx/SAR/norma_imss.htin y también se puede referir a: Trueba Lara, José
Luis. 1997 Afores Bajo la Lupa, Times, México, pp. 114-116.

B omado de la pdgina de Internet de la CONDUSEF: hittp:/fwww condusef gob.mx

'8 yéase en Internet la pdgina de la SHCP, en donde se resume el marco Juridico en que se sustenta el
sistema financiero mexicano: http:/fwww.shcp. gob. mx/servs/casfim/marcojuridico, html



» ley Organica de la Administracion » ley General de Instituciones vy

" Pdblica Federal. ' Sociedades Mutualistas de Seguros.

» ley para Regular las Agrupaciones » Ley de los Sistemas de Ahormro para el
Financieras. . Retiro.

» ley General de Organizaciones vy » Ley de Proteccién y Defensa al Usuario
Actividades Auxiliares del Credito. de Servicios Financieros.

» ley Federa de las Entidades > Ley Federal de Instituciones de Fianzas.
Paraestatales.

> Ley Organica del Pahnal (Patronato del » ley de la Comision Nacional Bancaria y
Ahorro Naciona). de Valores.

El presente trabajo involucra el estudio de un modelo para valuar un instrumento financiero el cual es
negociado en la bolsa de valores, por esta razdn, el enfoque se hara hacia los agentes que
estructuran el subsistema bursatil.

El mercado de valores surge en México en el afio de 1894 de forma rudimentaria, con el paso del
fiempo, a hacerse cada vez mas compleja la economia nacional, €l mercado de valores va cobrando
importancia y es necesario crear una infraestructura adecuada para que, de forma mas sdlida y
profesional, se administren los recursos del plblico inversionista, '

El marco juridico del mercado de valores iene como base la Ley del Mercado de Valores, la cual fue

promulgada en el afto de 1975; con lo cual se promueve el desarrolio del mercado y de las casas de

bolsa, quienes son los organismos bésicos de intermediacidon en las operaciones de compra y venta

de valores. Las casas de bolsa se constituyen como sociedades andnimas y pueden optar por el

régimen de capital variable. Al cumplir los requisitos de ley queda autorizada e inscrita en la seccion

de intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, bajo la supervision y vigilancia-
de la CNBV y debe ser aceptada cubriendo los requisitos del reglamento interior de la Bolsa

Mexicana de Valores, S.A. de C.V., como socio por el consejo de administracion de esta itima, para

poder actuar como intermediaria en el mercado bursatil. '8

Los servicios que presta una casa de bolsa se pueden resumir en los siguientes: a) ser
intermediarios en las operaciones de compra y venta de instrumentos en el mercado de valores; b)
dar servicios de asesoria financiera y burséati, 2 empresas y al piblico inversionista, en lo refativo
mercade de valores; ¢) recibir fondos por concepto de operaciones con valores; d) proporcionar
servicio de custodia y administracién de valores, a fravés de! Instituto para el Depdsito de Valores,
Indeval y; e) ofrecer servicios de asesorla a las empresas para la colocacion de sus titulos entre el
piblico inversionista.”

La Bolsa Mexicana de Valores, BMV, es una sociedad andnima de capital variable, los accionistas
son los agentes de valores (casas de bolsa) que integran el mercado mexicano.

En el articulo 22 de a Ley det Mercado de Valores se mencionan las actividades de las casas de
bolsa; que enfre otras son: servir de intermediarios en el mercado de valores; recibir fondos por
conceptos de las operaciones que se les encomienden; prestar asesoria en materia de valores;

'* Botsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 1989, Casas de Bolsa, Folleto Informativo, Abril, México, p. 5.



1B

recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito ¢ de organismos de apoyo al mercado de
valores, para la realizacion de las actividades que les sean propias; conceder préstamos o créditos
para la adquisicion de valores con garantia de éstos; celebrar reportos y préstamos sobre valores;
actuar como fiduciarias en negocins directamente vinculados con las actividades que fes sean
propias; realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacion de valores o que
coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos y a reducir los margenes entre
cotizaciones de compra y venta de los propios titulos, o bien que procuren mejorar (as condiciones
de liquidez en el mercado, asi como una mayor diversificacién de las transacciones, prestar servicios
- de guarda y administracion de valores.1®

Asi también, el articulo 29 de la Ley del Mercado de Valores establece las funciones de una bolsa
de valores, entre otras: establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones entre la oferta y la demanda de valores; proporcionar informacién sobre los valores
inscritos en bolsa y los listados en €l sistema internacional de cotizaciones de la propia bolsa;
certificar las cotizaciones en bolsa."®

El articulo 30 de la misma ley establece que para que una bolsa de valores pueda operar se requiere
una concesidn, la cual es otorgada directamente por la SHCP, oyendo al Banco de México y ala
CNBV. El otorgamiento de [a concesidn se resolverd en atencidn al mejor desamollo y posibilidades
del'mercado, sin que pueda autorizarse el establecimiento de méas de una bolsa en cada plaza.®

La modernizacién también ha estado presente en la BMV, sumodo de operar ha ido evolucionando,
hace poco fiempo las operaciones se realizaban de la siguiente forma; en e “salon de remates” se
reunian los agentes de bolsa y los operadores de piso, representantes de las casas de bolsa,
quienes realizaban las operaciones de compra y venta de los valores inscritos en la bolsa, y también
acudian infermediarios de la CNBV, para realizar funciones de vigilancia de las operaciones 2!

En la actualidad se utifizan sisternas de computo para la realizacion de las operaciones; por un lado,
el denominado BMV-SENTRA Capitales, para negociar titulos del mercado de capitales y el BMV-
SENTRA Titulos de Deuda, para negociar fitulos de deuda, los cuales fueron desamollados por el
mismo personal de la bolsa y cumplen con los estindares internacionales. El sisterna permite
realizar operaciones en tiempo real a través de una red de computadoras, que se encuentran en
cada casa de bolsa y son confroladas por €l control central instalado en ¢l recinto bursatil. 2

Para un eficaz ¢control de fas operaciones y de los participantes del mercado, la BMV cuenta con un
reglamento interno, el cual establece una serie de sanciones y medidas de caracter preventivo; la
bolsa podra amonestar a algin participante del mercado emiscr, intermediario u operador del
intermediario, por incumplimiento de alguna de las obligaciones dentro de los plazeos establecidos
por la bolsa, pudiendo llegar incluso a suspender al intermediario o a la emisgra por un tiempo, el
cual es determinado por el drgano disciplinario de la bolsa; la suspension puede ser parcial o,
dependiendo de la magnitud de |a falta, puede ser total. Los intermediarios pudieran ser suspentidos
para operar con ciertos instrumentos, o con todos, y a las emisoras se les puede suspender en

La Ley del Mercado de Valores puede consultarse en la pdgina de Internet de la CNBV:
http://www.cnbv. gob. mx/regulacion/contents. him

'9 tdem.

% dem.

! Bols2 Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 1989. £/ Salon de Remates y sus Operaciones, Folleto
Informativo, Abril, México, p. 3.

22 Consiltese la pdgina en Internet de la Bolsa Mexicana de Valores: hitp:/fwww.bmv.com.mx



alguna de sus emisiones o en todas. 2

Asi también, 1a BMV puede tomar medidas de caracter preventivo, que pueden ser: la suspension de
la cotizacion de un valor o la suspension de la sesion de remates 2

La suspension de un valor puede ocurir cuando a bolsa o la misma emisora consideran que existe
algun evento o hecho relevante que pudiera afectar el comportamiento del precio del valor, y que el
mercado deberia conocer; asi también, cuando fa emisora va a dar a conocer aigun tipo de
informacion refevante y que afecte directamente €l comportamiento de la oferta y la demanda del
valor &

La suspension de la cofizacion de un valor podra durar hasta el término de la sesion de remates en
curso, a criterio de la bolsa; si transcurre 12 sesién y la emisora no ha dado a conocer el hecho la
bolsa puede determinarle una sancion.%

Cuando existe algun acontecimiento o caso fortuito que altere, dificulte, limite o impida la postura y
registro de operaciones y la divulgacitn de la informacion, la bolsa de valores puede determinar fa
suspensitn de la sesién de remates. Cuando se haya superado el hecho que impedia realizar fas
operacicnes de forma normal se levantara la suspension.Z

Com¢ ya se ha mencionado la CNBV es ¢l organismo encargado de vigilar el funcionamiento del
mercado de valores; en la Ley del Mercado de Valores en el articulo 41, entre ofras, se establecen
algunas de las facutades de dicho organismo; algunas de ellas son: dictar {as disposiciones de
caracter general relativas al establecimiento de indices que relacionen la estructura administrativa y
patimonial de las casas de bolsa y especialistas bursétiles, con su capacidad méxima para realizar
las operaciones que [es autoriza la ley, tomando en cuenta el volumen y riesgo de dichas
operaciones, los infereses del pablico inversionista y las condiciones prevalecientes en el mercado;
inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las instituciones para el depésito de valores, asi como
auforizar y vigitar sistemas de compensacion, de informacion centralizada, calificacion de valores y
ofros mecanismos tendientes a facilitar las operaciones o a perfeccionar el mercado de valores; en el
caso de las instituciones calificadoras de valores, la Comisién podra expedir disposiciones de
caracter general relativas a la informacion que deban preporcionarie peribdicamente, los requisitos
minimos de divulgacién al pablico sobre la calidad crediticia de las emisiones que hayan dictaminado
y sobre ofros aspectos tendientes a mejorar los servicios que prestan a los ysuarios; dictar las
disposiciones generales, a las que deberan sujetarse las casas de bolsa y especialistas bursatiles en
la aplicacién de su capital global, asi como las bolsas de valores en la aplicacion de su capital
contable.® -

Existen una serie de instituciones que sirven de apoyo al mercado de valores: el Instituto para el
Deptsito de Valores, Indeval, la Asociacibn Mexicana de Intenmediarios Bursétiles, AMIB, el
Mercado Mexicano de Derivados, MEXDER; los servicios de Infegracién Financiera, SIF; y las
calificadoras de valores; entre obros. _

La Ley del Mercado de Valores puede consultarse en la pdging de Internet de la CNBV:
http://www.cnbv.gob.mx/regulacion/contents.htm



‘El Indeval tiene por objeto prestar servicios de guarda admlmstracnén compensaclbn |I(IUIdacI0n y
_tansferencla de valores.®

La AMIB tiene por objetivo fomentar el desarroi!o del mercado de valores; es una agrupacion gremial
de todos los agentes de valores.®

El MEXDER, de reciente inicio de operaciones, cuenta con autorizacion de la SHCP para proveer las
instalaciones y los servicios que se requieran para la realizacion de la negociacion de contratos de
futuros y opciones. Es una sociedad anonima de capttal variable.3!

La SIF empresa subsidiaria de la BMV, tiene como finalidad facllltar Ias operaclones con ﬁtu!os de
deuda através def uso de latecnologia mas avanzada.®

Las calificadoras de valores tienen el objetivo de dictaminar acerca de 1a capacidad credificia de los
titulos emitidos por las empresas mexicanas que pretenden colocar titulos de deuda; asi como
también, las acciones de las sociedades de inversidn de deuda. La calificacion consiste en opinar
acerca del riesgo y la capacidad de pago de un emisor.®

Otro tipo de instituciones que son de gran importancia dentro del mercado de valores son las
sociedades de inversidn.

Las sociedades de inversidn son instituciones que se encuentran constituidas por una gran cantidad
de ahorradores que aportan sus recursos para su consfitucion y desarollo, los cuales son
canalizados al mercado de valores.

Su creacién data de los aflos cincuenta y estan regidas por la Ley de Sociedades de Inversion
promulgada en 1984.3¢

Las sociedades de inversibn fienen como principales objetivos: 1) la descentralizacion y
fortalecimiente del mercado de valores, se constituyen como una atemativa que se necesita para
poder conformar una cartera de inversidn optima para el piblico inversionista; 2) dar acceso al
pequefio ¥ madiano inversionista al mercado de valores, por los requerimientos minimos de capital,
una buena parte del plblico inversionista queda fuera del mercado; por lo cual, las sociedades de
inversion constituyen una opcién adecuada para los pequefios y medianos ahorradores; ademas,
contribuyen a la expansion del mercade con ia capfacion de recursos y, 3) contribuyen al
financiamiento de la planta productiva del pais.%

El articulo 3° de la Ley de Scciedades de Inversion, establece que la cartera de inversién de una
sociedad de inversion se estructura considerando que se deben diversificar los riesgos y ofreciendo
liquidez. Estas carteras representan los activos de la sociedad y actiian de respaldo para la emision

¥ Consiltese la pdgina en Internet de la Bolsa Mexicana de Valores: htip:/fwww.bmv com.mx
P pem.
Idem.

* Nifiez E., H. R 1992. Op. ci., p. 134.

¥ Ibid, p. 135. Es importante sefialar que los objetivos listados se encuentran asentados en el articulo 1° de la
Ley de Sociedades de Inversion; diche ley puede conmsultarse en la pdgina de Intermet de la CNBV:
http:/fwww.cnbv.gob.mx/regulacion/contents htm



de sus acciones, que s ofrecen en venta piblica.%

El articulo 4° de la Ley de Sociedades de Inversion establece qﬁe péra ofganizaf una sociedad de
inversion se requiere autorizacion de la CNBV, que la otorgar4 o denegar4 discrecionalmente.¥

Las sociedades de inversion se clasifican en: 1) comunes, que estructuran sus carteras con valores
de renta variable y valores de renta fia; 2} de deuda o renta fija, que enfocan la estructura de sus
carteras a instrumentos de renta fija; por lo que no ofrece riesgos en témminos del rendimiento
nominal, pero se debe considerar el rendimiento real y 3) de capitales, que son aquellas que tienen .
por objefivo invertir en la creacion, modemizacion o desarrollo de las empresas; se enfocan a
mercado primarip.®

De acuerdo al articulo 28 de la Ley de Sociedades de Inversion, la administracion de las sociedades
de inversion es flevada a cabo por las sociedades operadoras de sociedades de inversion; que
pueden ser las instituciones de crédit 0 las casas de bolsa, teniendo como érgano de regulacion y
vigitancia de las operaciones ala CNBV.¥

Es importante hacer la aclaracién de que aquellas personas que destinan sus recursos para invertir
e una sociedad de inversién, fienen como ganancia el diferencial del precio de compra contra el
precio de venta; es decir;

G=PV-PC
donde: G = Ganancia, PV = Precio de Ventay PC =Precio de Compra

Cuando las empresas acuden &l mercado de valores emitiendo algiin tipo de instrumento para su
colocacion a través de un intermediario, para allegarse de recursos, este tipo de operaciones son las
que constituyen el mercado primario; €l precio def instrumento es fijo y es determinado por el emisor
asesorado por el intermediario. Las operaciones de compra-venta que se reafizan diariamente en la
bolsa, por el pablico inversionista, constituyen el mercado secundario, en estas operaciones no
intervienen directamente las empresas emisoras de valores para la defenminacion del precio, éste se
fija por 1a oferta y demanda entre compradores y vendedores. 9

Los instrumentos que se manejan en €l mercado de valores se pueden clasificar en dos grandes
divisiones de acuerdo a sus caracteristicas:¥!

Mercado de Dinero. Es un mercado de instrumentos financieros a corto plazo, el precio
generalmente se maneja a descuento, son valores que representan bajo riesgo y alta liquidez.

Mercado de Capitales. Se manejan instrumentos financieros a largo plazo, los valores se destinan
para la formacién de capital; se fienen rendimientos variables y fijos y se maneja mayor riesgo en la

36 Constltese la Ley de Sociedades de Inversién en la pdgina de Internet de la CNBV:
htlp Horww.ctibv, gob. mx/regulacion/contents. htm
]de
% Naftez E., H. R. 1992, Op. cit.,, pp. 137-140. La clasificacién se cstablece en el articulo 4° de la Ley de
Sociedades de Inversidn; dicha ley puede consultarse en la pdgina de Internet de la CNBV:
http://www.cnbv.gob.mx/regulacion/contents. htm
% Consiltese la Ley de Sociedades de Inversion en la pagma de [Internet de la CNBV
hitp://www.cnbv.gob. mx/regulacion/contents. htm

* ganchez C., L., Nudiez, S. de la B, C. y Couto C., E. 2000. Invierta con Exito en la Bolsa de Valores.
Pearson Educacién, México, pp. 15-16.
4 Nifiez E., H. R. 1992. Op. cit., pp. 142y 197.
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inversién, i B
Bl presente frabajo est enfocado a estudiar el modelo APT considerando-un portafolios de inversién
accionario. Las acciones son instrumentos que forma parte del mercado de capitales, por lo cuai,
cabe hacer mencion de lo que es una accién, por qué las emiten las empresas y como se valiian.

Las acciones son titulos que representan una de las partes iguales en que se divide el capital social
de una empresa y acredita los derechos y obligaciones del poseedor como socio de la negociacion.

‘El capital social de una sociedad andnima representa el interés de los propietarios en la soctedad,
este interés esta dividido en acciones o unidades. La propiedad de 1as acciones del capital social se
prueba por medio de certificados de acciones; los duefios de las acciones son conocidos como
‘accionistas.’ El imporie que aparece como capital social representa el valor de la inversidn de los
accionistas, aun cuando no sea necesariamente su totalidad, si existe un superavit.™

La finalidad que tienen las empresas al emitir acciones y con esto incorporar socios, en vez de
acreedores si se confratara un préstamo, es el obtener capital necesario para el financiamiento y
poder cubrir procesos ya sea de modernizacidn, para expansion, para la formacién de grupos
industriales, para adquirir empresas ya existentes o, en general, para buscar desamollar nueves
proyectos de inversion.®

El rendimiento que ofrece la inversién en acciones es variable ya que no esta sujeto a una tasa de
interés o a una tasa de descuento determinada, éste se obtiene por medio de dividendos que es una
distribucion prorrata de las utifidades, actuales o acumuladas, que la asamblea de accionistas de la
empresa decide repartir entre los poseedores, que puede ser en efectivo o en acciones.

También se puede obtener rendimiento o pérdida, de acuerdo a las variaciones que tenga el precio
de fa accion en el mercado; es decir, la diferencia entre el precio de venta y el precio de compra;

G=PV-PC
donde: G = Ganancia, PV = Precio de ventay PC = Precic de compra

El plazo a que se maneja una accion no estd determinado, depende dnicamente de Ya decision del
inversionista.

Alas acciones se les puede clasificar en:

=> Acciones Preferentes. = Acciones Comunes.

En general, las acciones preferentes son aquéllas que tienen derecho fimitado de voto. *Puesto que
el derecho a votar es uno de los basicos de los accionistas, no pueden ser privados de este
privilegio, a menos de que se haya llegado a un acuerdo sobre una limitacion especifica. Por lo
tanto, las acciones preferentes ienen derecho al voto, a menos de que se les haya denegado
explicitamente. La mayoria de las acciones preferentes, sin embargo carecen de voto."® En el
reparto de dividendos tienen preferencia ya que se les debe cubrir un porcentaje del 5% antes de

determinar el comrespondiente de las acciones comunes. Asimismo, en caso de liquidacién de la

4 Kennedy, R. D. y McMullen, 8. Y. 1992. Estados Financieros. Forma, Andlisis ¢ Interpretacion, Segunda
Edicién, Limusa, México, p. 129.

* Nufiez E., H. R. 1992. Op. cit., pp. 200-201.

* Kennedy, R. D. y McMullen, S. Y. 1992. Op. cit., pp. 132-133,

5 Ibid, p. 133.
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" empresa tienen preferencia sobre las acciones comunes.
. Existen varios tipos de acciones preferentes:

o Las preferentes acumulativas, son las que si las utiidades de la empresa no son suficientes
para cubrir parte 0 todo el dividendo preferente a que tienen derecho, éste se ira
acumulando hasta que se les pueda pagar completamente. A menos que se exprese
explicitamente que las acciones no son acumulativas, las acciones preferentes si lo son;#

0 Las preferentes no acumulativas, como su nombre lo indica, el dividendo preferente a que
tienen derécho no es acumulable y la empresa no fene obligacion de cubriro
posteriormente si las utiidades no son suficientes en su momento;

o Las preferentes participantes son las que tienen derecho de obtener ademas del dividendo
preferente la diferencia entre el preferente y el que se establezca para las acciones
comunes. Las acciones preferentes participan en los dividendos, a menos que se exprese
explicitamente lo contrario;®

o Las preferentes no participantes son las que no fienen el derecho anteriormente
mengionado; y, -

o Las preferentes convertibles son aquellas que después de transcurido un periodo de iempo
se convertiran en acciones comunes.*

Las acciones comunes, o también llamadas acciones ordinarias, son las que tienen derecho de
participar activamente en las asambleas de la empresa y los dividendos que reciben se determinan
una vez que se ha repartido el corespondiente alas acciones preferentes.®

Las acciones comunes dan derecho a su tenedor a fener voz activa en la administracion de la
empresa, tener parficipacion en la distribucidn de ias utilidades en la forma de dividendos declarados
por 1a junta de acclonistas, a suscribir en forma proporcional acciones de nueva emision y a recibir
en forma proporcional una parte de los activos a disolverse la sociedad después de que se les haya
pagado a los acreedores y a los poseedores de acciones preferentes con derecho a recibir
dividendos de liquidaci6n.51

El principal indicador del comportamiento general del mercado accionario, en México, es el Indice de
Precios y Cotizaciones de 1a Bolsa Mexicana de Valores, dicho indice se elabora a diario con los
resuftados de la sesion cotidiana. Hasta el 19 de septiembre de 1980 se utilizaba el "promedio de
precios y cofizaciones® que contenia a 29 empresas, a partir del 22 de septiembre de 1980 se
empezd a ocupar otro indice contemplando a 42 empresas que se revisan y de requerirse se
actualizan cada bimestre con la finalidad de que se mantenga vigente su validez, en el bimestre de
marzo-abril de 1984, el indice contemplaba en la muestra a 40 empresas, 52

La Bolsa de Valores maneja otros indicadores del mercado: el Indice México, INMEX; el Indice de

4$ Contina O., Gonzalo. 1992. Prontuario Bursatil y Financiero, Trillas, México, p. 11.
47 Kennedy, R. D. y McMullen, S. Y. 1992, Op cit., p. 133.
8 Ibid, p. 134.
* Ibid, p. 136.
* Cortina O., Gonzalo. 1992. Op. cit., p. 11.
5! Kennedy, R. D. y McMullen, S. Y. 1992. Op. cit., p. 132.
% Cortina 0., Gonzalo, 1992. Op. cit., p. 90
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Mediana Capitalizacion, IMC30; el Indice de Precios para la Mediana Empresa Mexicana, IP-MMEX,
que perdi6 su razon de ser en enero de 1999; asi también, se fienen 3 indicadores para sociedades
~ deinversion y 7 indices sectoriales.5

Existen diversos modelos, tanto cuantitativos como cuafitativos, para realizar el analisis de los
precios, rendimientos y riesgo de las acciones, citando brevemente afgunos de eflos en forma de
antecedente:

B! andlisis fundamental. Este es uno de los métodos mas conocidos para poder realizar la
valuacidn del precio de las acciones. Se establece que el comportamiento de los precios de -
las acciones tene como principales causas el comportamiento de diversas variables
macroeconbmicas; asi como también de variables de ofro tipo que pueden ser de indole
politico, psicoldgico, climatico, etc., y se supone que todas estas causas pueden valorarse y
ponderarse antes de que produzcan algln efecto en el mercado.5

€l método busca realizar la evaluacién del mercado y de la empresa tanto en el entorno
macro como en el entorno micro; es decir, se analizan balances financieros, flujo de efectivo,
estado de resultados, proyectos de inversion, capacidad de producir ingresos,
apalancamiento, capacidad gerencial, entono politico, andlisis sectorial, inflagién, tipo de
cambio, legislacion, ete.

A partir de haber analizado todas las variables se estima el valor infrinseco de la acgion y se
realiza la comparacién contra el valor de mercado de la accidn para estimar que tanto se
encuentra subvaluado o sobrevaluado el precio.

El andlisis téenico. Este método tiene como postulados generales los siguientes:

1. Es posible conocer y entender et orden infrinseco que existe en 105 movimientos del
mercado, sin tener que conocer los valores de todas las variables que intervienen y
no es necesario tener que ponderarlos, Muchos de los factores que se supone
podrian intervenir en el comportamiento del mercado se consideran aleatorios y no
85 necesario buscar qué es lo que los causa.

2. Bl comportamiento del ser humano se considera predecible cuando forma parte de
un grupo. Las reacciones de los inversionistas son predecibles como grupo, no en
forma aislada, con una probabilidad atta. E1 comportamiento como todo en la
naturaleza tiene caracteristicas ciclicas y genera patrones que permite identificarios
y predeciros.

3. Un gréfico es un reflejo de todos los factores que operan en el mercado. Al tener
una representacion grafica del comportamiento de los precios y los volimenes
operatos, se puede inferir el comportamiento del mercado como un todo, se
consideran asi, todos fos factores econdmicos, politicos, sociales, efc., que
intervienen.

Los fundamentos del andlisis técnico comenzaron a conformarse en el afio de 1884 cuando
Charles Dow ided los indices o promedios para la Bolsa de Valores de Nueva York, New
York Stock Exchange, y en 1920 Richard Schabacker mostré como las sefiales de los

33 Consittese la pdgina en Internet de la Bolsa Mexicana de Valores: http:/fwww . bmv.com.mx
%4 Sanchez C., L., Nifiez, S. de la B,, C. y Couto C., E. 2000. Op. cit,, p. xxiv.
% Ibid, PP Xxiv-xxvii.
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_ lndif:es sé podian aplicar en lo particutar a las diferentes emisoras.

En el afio de 1948 John Magee establecid ‘tres principios fundamentales del andlisis
técnico: %

1) Latendencia de los precios;
2) & volumen acompafia a la tendencia, v,
3) Una vez establecida una tendencia, ésta tiende a continuar.
Las hemamientas basicas del anéisis técnico son: :
1. Lalinea de tendencia. Que es fa linea recta que mejor describe esquematicamente
los movimientos de! mercado. Son auxiliares visuales que ayudan a establecer cual

es la situacidn de los precios en relacién con los eventos, asi como las enfradas y
salidas del mercado.5

2. Los niveles de soporte y resistencia. Un nivel de soporte es un punto que se puede
identificar en el grafico y con ayuda de 1a linea de tendencia, en donde el precic del
instrumento fiene un nivel inferior, en donde “algo” detiene su caida y asimismo, en
¢l pasado, ha venido ocurriendo en el mismo punto. Asi también, sucede en los
puntos altos cuando ¢l precio va subiendo y llega un momento en que se detiene sin
poder ascender mas, éste es un punto de resistencia, %8

3. Los patrones de reversa y continuacién. Un cambio en la tendencia se verifica por
una fase de fransicion enfre compradores y vendedores acompafiada de cierto
equilibrio en el mercado a dicha fase es a fo que se le conoce como un patrén de
reversa. Cuando el avance de los precios, tanto al alza como a la baja, s¢ defiene
©s a esta fase ala que se le conoce como patrdn de continuacitn.®

4. Las brechas. Son rango de precios dentro de los cuales no hay operaciones.®

5. Los indicadores. Que son el resutado que se obtiene, al aplicar una serie de
modelos mateméticos, que sirven para manipular la informacion, ¥ con ellos, obtener
una serie de gré&ficos permitiendo evaluar los movimientos de las variables a lo largo
del iempo.5!

De acuerdo al rendimiento. Este método de valuacibn consiste en obtener la tasa de
rendimiento esperada de una accion y compararia con la tasa libre de riesgo. La fasa de
rendimiento esperado se obtiene después de hacer un andlisis de los estados financieros de
la empresa con 1 finalidad de estimar la utilidad en el préximo ejercicio y asi saber cuales ta
utilidad eg:erada por accion (utilidad total esperada entre el nimero total de acciones) y se
expresa:

%6 bid, p. 43.

- %7 bid, p. 57.
58 tbid, p. 89.
% Ibid, p. 117.
 bid, p. 165.
51 pid, p. 175.

61 Heyman, T. 1988. Inversidn Contra Inflacion. Andlisis y Administracién de Inversiones en México,
Milenio, 3era. edicién, México, p. 169.
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; =UPA%+JT) ‘
‘ P

donds: i, = Rendimiento esperado por accién, UPAE = Ulilidad por accibn esperada,
n = Tasa de inflacién esperaday P = Precio de la accion.

La tasa de rendimiento real se expresa; i, = ) _
: (1+x)
donde: i = Tasa de rendimiento real e i=Tasa de rendimiento del instrumento fibre de

riesgo.
La inversibn en acciones representa un riesgo mayor en comparacion con [os instrumentos
de renta fija, por lo que es deseable que se cumpla: 7, > 7, .

o El mattiplo. Que es la razén entre ¢l precio y la utilidad de una accion:

X P P
Miultiplo = é Miiitiplo =
WP = upAC AT T
donde: P = Precio de la accién, UPAC = Utilidad por accién conocida y UPAE = Utilidad
por accibn esperada.

El miltiplo representa el precio que se paga en el mercado por cada peso de utilidad
conocida o esperada. Si el miffiplo es alto quiere decir que se esti pagando un precio caro
por la accion considerando las utilidades y si es bajo todo lo contrario. También el miitiplo
puede servir como indicador de la tendencia que pueda tener el precio de la accidn; con el
maitiplo alto la tendencia que se puede esperar es de que el precio baje y viceversa.®

« El valor contable. Si se considera la relacidn entre €l precio y el valor contable de 1a accitn:
2 _
¥vC
donde: P = Precio de Ia accién y VC = Valor contable de Ja accibn.

La relacién indica que tan subvaluado ¢ sobrevaluado esta el precio de la accién. Al igual
que € muftiplo, esta relacién puede servir para estimar la tendencia del precio de la accién.

En relacion con el método del rendimiento y el miltiplo que se pueden proyectar, la relacion
P/VC es mas limitada ya que Unicamente sa considera el presente.54

o El modelo del crecimientn.® Se basa en el supuesto de que el incremento anual de las
utiidades en » perfodos seadefafoma: 1, (1+g), (1+g)..., (1+g)”

En donde se tiene que g es la tasa de crecimiento anual de las utilidades, y hay que
considerar a /, latasa de rendimiento e i > g, teniendo a 7 en la siguiente expresion;

3 1bid, p. 170.
4 mid p. 171.
5 bid, pp. 171-172.
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. UPAE
=9’;’;E lo que implica que P=ﬂ}—

Considerando €l tiempo se puede obtener el valor presente de P en » afios, lo que se
UPAEl UPAE UPAE

(1+1) (1+r)2 ' (l+:)'
De acuerdo al supuesto para ef primer periodo, por lo que:
UPAC UPAC(1+ g) N UPAC(1+ g)2 UPAC(1+ gy
(l+:) (t+iy (1+iy (a+iy
si se hace (1+4)™" =V entonces:
P= UPAC[V +(1+ g +{l+ gl Ve 4 +0+g)" V"]
P=(UPACYY |1+ (1+ gW +(+ gP V2 4.+ (4 gy V™
la serie entre corchetes se puede se puede expresar como una serie geoméfrica,® por lo

e P=umc(m[1_—g,+_m]

expresa P =

P=

1—(1+g)V
1 (+g)
" el ; An+l
simpliicando: P=upac| V08NV | _ipac (Lt'_(i_)l_ ) {t+1
1-(+gy (i+g
(1+9)
1 Q+gr (+1) (+g)(1+9) _[1_+_3 ]
povpac L) eyt | Q) Qe )
B M - i-g - i—g

(1+§)

El valor de n no se encuentra definido ya que una accién se puede retener e} iempo que el
inversionista 1o considere necesario; por lo que el valor de P se puede expresar a
perpetuidad, tomando el limite cuando » — <o de la expresion anterior, se iene:

2
lim P = lim{ UPA _1;' ~UPAC oo que p=TPAC | e aqui que
noa oy i— —g -8

UPAC

g=i-

68 Spiegel, M. R. 1987. Manual de Formulas y Tablas Matemdticas, McGraw-Hill, México, p. 107.
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La formula implica que conociendo la tasa de interés, la utiidad por accion conocida y el
precio de la accion en el mercado se puede estimar la tasa de crecimiento de las utilidades
de la empresa. Ya teniendo el valor de g se puede comparar con la realidad que esté

viviendo Ia negociacion y asi poder determinar si el precio de la accion esta subvaluado o
sobrevaluado.

¢ Un método cualitativo presentado por Timothy Heyman para realizar un andlisis del riesgo
que representan las acciones de una empresa se basa en el andlisis minucioso de tres
criterios fundamentales para el desarrollo de una empresa:s

1) Elramo al que pertenece. Considera el anlisis de! comportamiento de las variables
macroeconémicas que tienen una influencia directa en el comportamiento de! ramo o
sector al que perlenece la empresa; pueden ser, enfre otras variables: la inflacion
sectorial, la produccion del sector, el tipo de cambio, ete.

2)  Susituacion financiera. Este punto se refiere al andlisis de los estados financieros de la
empresa, considerando: apalancamiento, rentabilidad, liquidez, actividad, etc.

3) Su administracion. Se mide la calidad de la administracién de acuerdo c¢on la
capacidad historica de generar utilidades y dividendos en un periodo relativamente
largo {cinco afios); asi también, por entrevistas con empleados, clientes y proveedores
respecto de la calidad de los productos ylo servicios que ofrece la firma y de sus
sistemas de administracion.

Con los criterios anteriores se frata de determinar primero si el ramo & que pertenece la
empresa a la cual se le esta realizando el andlisis del riesgo se encuentra en auge, en
crecimiento moderado o en depresién, en segundo |ugar al realizar ef andlisis de (a situacion
financiera se trata de determinar si el negocio se encuenfra en una situacién aceptable, es
decir, se pretende medir el grado de liquidez, rendimiento, actividad, apalancamiento, efc., y
en tercer lugar tratar de formar un juicio de acuerdo a la calidad de la administracion de la
ermpresa considerando, entre otros, la calidad del servicio o producto que ofrece, ¢apacidad
para generar utllidades y dividendos, innovaciones, efc.

El método consiste en asignar una calificacidn a los tres criterios anteriores y asi poder
realizar la comparacién de las calificaciones con ofras empresas que presenten similares
tasas de crecimiento y miltiplos y asi poder determinar cudles representan mayor grado de
riesgo. Hay que tomar en cuenta que una empresa puede cambiar de categoria de riesgo
(puede mejorar la situacidn del ramo af que pertenece o mejorar su situacidn financiera o
sanear su administracion) y esto no necesariamente se va a reflejar inmediatamente en el
mttiplo o en las estimaciones del crecimiento de las ulilidades. Por lo tanto, *el secreto del
buen andfisis (e inversion) de acciones es el reconocimiento de este cambio de categoria
antes de que se vea refiejado en su mdiiplo.™2

o El anafisis de acciones se puede realizar también por medio de los dos métodos que se
analizaran en el siguiente capitulo del presente estudio, el CAPM y el APT. Asimismo, se
pueden aplicar diversas herramientas mateméticas y estadisticas, como serian las series de
tiempo, los modelos econemétricos, efc.

7 Heyman, T. 1988. Op. cit., pp. 190-193,
8 Ibid, p. 193.
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De Jos diversos métodos citados, ta calidad de! resultado que se obtenga va a depender de la
informacion a que tenga acceso.el inversionista; asi como también, de las condiciones economicas,
poliicas y sociales que prevalezcan en el pais y en muchos de los casos del comportamiento de
algunas variables intemacionales.

Asimismo, no es posible establecer que método es el mejor, desde luego, no es esa la intencion de
la presente investigacion. El inversionista puede utilizar el método que mejores resultados le
proporcione, 0 también, realizar una mezcla de herramientas que le permitan realizar sus andlisis e
inferencias con un alto grado de confianza. Asi.también, hay que considerar las preferencias, cuttura
y estilo de inversidn que tenga el inversionista, cada individuo es diferente y esto puede influir de
alguna forma en la eleccion del modelo a utilizar.

1.1 Riesgo y Rendimiento

Una cartera o portafolios de inversitn se define en forma sencilla como una combinacion adecuada
de activos; la Teorla del Portafolios frata de buscar cual es la combinacion 6ptima, cual es la mejor
cartera para cada inversionista. La creacién de la Teoria del Portafolios se afribuye a Hamy
Markowitz,® que con su trabajo desamollado en la década de los cincuenta abrié un campo de
investigacion; posteriormente J. Lintner™ y William F. Sharpe,” de forma independiente, en los afios
sesenta, trataron de simplificar el modelo de Markowitz, y no sélo se consiguit eso, sino que se dio
paso a un modelo de valoracién de activos, el CAPM, siglas en inglés de Capital Asset Pricing
Model ™

La Teoria del Portafolios contempla la seleccion adecuada de activos perc los activos pueden ser de
dos tipos, que pueden o no estar relacionados:™

¥ Activos de caprtal. Un activo de capital es un contrato entre un inversionista y el *mundo
real”; es decir, es un bien tangible, es un bien real, como puede ser Iz maquinaria y el
equipo, los bienes raices, etc. De aqui que la inversitn de capital o real sea la que se realiza
con {a negogciacion de bienes de capital.

v' Acfivas financieras. Un activo financiero es un contrato entre dos inversionistas, se habla de
una promesa de pago en el futuro. Un activo financiero es un bien que puede ser intangible
representado por un contrato. De hecho el activo financiero puede representar la posesion

69 Markowitz, H. 1952. “Portfolio Selection,” Journal of Finance, Vol. Vii, No. 1, Marzo, pp. 7791 y
Markowitz, H. 1959, Portfolio Selection, John Wiley & Sons, Inc,, United States of America.

o Lintner, J. 1963, "Security Prices, Risk and Maximal Gains From Diversification,” Journal of Finance,
Diciembre, pp. 587-615.

7 Sharpe, William F. 1963. “A Simplified Model for Portfolic Analysis,” Management Science, Enero, pp.
277-293, .

72 Sharpe, William F. 1964. “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk,” Journal of Finance, Septiembre, pp. 425-142.

7 Sharpe, Wiltiam F. 1970. Porifolio Theory and Capital Markets, McGraw-Hilt, United States of America,
pp. 79-80.
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de activos de caprh!l
Bl desarrollo de la Teoria del Portafolios, no distingue su aplicacion entre activos financieros y
activos de capital, un activo simplemente representa una perspectiva para e! futuro; de tal forma que
si con el andlisis del precio del activo es posible determinar su rendimiento esperado, la desviacion
estandar de dicho rendimiento y los coeficientes de comelacién con ofros activos, se puede aplicar la
teoria,

Un portafolios de inversion adecuado va més alla de una gran lista de activos, es un conjunto _
perfectamente equilibrado el cual provee & inversionista de proteccion y oportunidades con respecto
de una amplia variedad de contingencias.™

B rendimiento que se pretende obtener al realizar una inversion, normaimente se expresa en
términos de un porcentaje y es manejado como una tasa de interés.

El rendimiento es a ganancia o utiidad que produce una inversién o negocio. Usualmente se
expresa en términos de porcentajes anuales sobre la inversion.”” Asimismo, el interés se define
como |a “renta que percibe el capitalista por su dinero dado en préstamo. ™™

Cuando el inversionista decide invertir en algiin activo se contemplan dos periodos de iempo, el
momento, ¢,, en que destina recursos para adquirir el actvo y el momento, ¢, en donde e

inversionista decide disponer de los recursos invertidos; el periodo de fiempo entre ambos
momentos de tiempo puede variar un mes, un aflo 0 mas, o simplemente es ahora y después, y se
puede expresar como:”’

donde: r = Tasa de Rendimiento, VI, = Valor del activo en el momento ¢, y
V1, = Valor del activo en el momento ¢,

De acuerdo con Sharpe cuando un individuo puede basar sus decisiones en una funcitn de
probabilidad se dice que se tiene una situacion de riesgo, de otra forma estaria en una situacién de
certeza 0 en una situacion de inceridumbre. La Teoria del Portafolios involucra decisiones bajo
condiciones de riesgo; sin embargo, es conveniente mencionar que para muchas personas los
términos riesgo e incertidumbre son usados muchas veces como sindnimos.”™

Considerando lo descrito en el pamafo anterior e} anafisis realizado en la presente investigacion se
realiza bajo condiciones de riesgo; asimismo, se establece una distincién entre los términos riesgo e
incertidumbre; tal distincién se establece de acuerdo con los panoramas de inversién citados a
continuacion.

Cuando una persona debe tomar una decision de inversion se le presentan tres posibles

™ Markowitz, H. 1959. Op. cit., p. 3.

73 Cortina 0., Gonzalo, 1992, Op. cit., p. 132.
" Ibid, p. 96.

77 Sharpe, Wiltiam F. 1970. Op. cit., p. 15.

" Ibid pp. 25-26.
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panoramas:™

i.  Efpanorama de certeza. Es cuando se conocen todos los valores de todos fos parametrés 0
variables que pueden afectar la inversion.

ii.  Elpanorama de riesgo. Es cuando no se dan todas las condiciones de certeza pero; se esta
en condiciones de establecer cudles seran los posibles escenarios en los que se va a
desarollar la inversion y es posible asignar una probabilidad a cada uno de ellos.

ii.  Elpanorama de incertidumbre. La incertidumbre se presenta cuando no se da al menos una -
de las dos condiciones que caracterizan al riesgo; es decir, no se esta en condiciones de
establecer cudles serén los posibles escenarios en los que se va a desarrollar {a inversion
y/o no es posible asignar una probabilidad a cada uno de eflos.

Existen miHtiples formas de definir el riesgo, algunas de ellas se citan a continuacion:

“el riesgo se puede entender como la posibilidad de perder en una inversion determinada, el riesgo
suele asoclarse a la incertidumbre. Fl riesgo no necesariamente es malo, ya que en la medida que
aumenta se logra un premio. Asl por ejemplo, los titulos que conllevan mayor riesgo, suelen tener
una mejor tasa, comeo premio al inversionista que acepta el iesgo. En los instrumentos de renta fija,
en que el riesgo es menor, no suele haber la posibilidad de ganancias de capital sustanciosas,
mientras que en renta variable con riesgo, si hay ganancias de capital sustanciosas (o pérdida —de
ahi el riesgo—.)®0

Cuando se realiza una inversion se quiere obtener un rendimiento ¢ beneficio futuro, y el futuro no se
conace, siempre existe [a posibilidad de que lo que $e pretende obtener no se realice, aestoas alo
que se le llama riesgo.

Algunas ofras definiciones del riesgo son:
= “Riesgo es laincertidumbre de una pérdida (dafio) medible.
s Riesgo un conjunto de azares medidos por la probabilidad.

s Riesgo es toda eventualidad que pueda suponer algin suceso desfavorable para el ser
humano.

= Riesgo es un acontecimiento cuya caracteristica es que puede producirse o no, por lo cual
puede considerarse como variable aleatoria ™!

Una forma de clasificar al riesgo es la siguiente:

—» “Riesgos personales: los que afectan la integridad fisica o comporal de un individuo o
reducen su capacidad de trabajo; por ejemplo: muerte natural o accidental; invalidez;
enfermedad; pérdida de algiin miembro; efc., todo esto conlleva alguna erogacion de dinero.

N Riesgos reales: los que afectan directamente a los bienes materiales de un individuo o
empresa o sea la integridad de las cosas; en su defecto puede afectar solamente los
derechos radicados en ellas; como ejemplo se citan los Siguientes: incendio, averia,

» Domingo Jorge Messuli, Victor Adrian Alvarez y Hugo Romano Graffi. 1992, Seleccidn de Inversiones,
Segunda edici6n, Buenos Aires, Macchi, Argentina, pp. 147-148.

%0 Cortina O., Gonzalo. 1992, Op. cit., p. 136.

®! Minzoni C., Antonio. 1998. Técnica Actuarial de los Seguros No-Vida, Facultad de Ciencias, UNAM,
Meéxico, p. 1. .
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hdndin;iénto de ﬁn bafco, teﬂeﬁmio, ir{undaéiones. robo, \;uelco de un \.rehiculo de mator,
ek .

~> Riesgos pafrimoniales: los que implican un detimento econbmico y no propiamente fisico a

un individuo ¢ a una empresa; en ofras palabras se consideran ‘patrimoniales’ o financieros’
aquellos riesgos que, por el hecho de realizarse, se imitan a crear situaciones que -sin
perjudicar al individuo— originan un perjuicio econdmico. "2

La anterior clasificacién no implica que la ocurrencia de algun evento mesperado no pueda 7

- considerarse en mas-de uno de los rubros citados. -

Cuando se realiza una inversion no se conocen en forma cierta todos los factores que intervienen y
son relevantes para poder tomar una decision de eleccién. Se pueden establecer dos facetas en las
que el inversionista puede estar, ya sea bajo un panorama de riesgo o bajo un panorama de
incertidumbre.®

1.

Las apreciaciones subjetivas; es decir, juicios y valoraciones que van a depender de los
gustos, |a experiencia, la intuicidn, el estilo, efc., de cada uno de los inversionistas, esto es
lo que hace a cada individuo dnico. Cuando dichos paramefros no se pueden apoyar
racionalmente, es decir, no se puede realizar una descripcion l6gica rigurosa en todos sus
aspectos el panorama es de incerfidumbre; pero si es posible cuantificarlos de alguna forma
@ incorporarlos a una representacion mateméatica el panorama es de riesgo.

La segunda fuente de riesgo o incertidumbre proviene del medio en donde se desarrolla la
eleccidn por parte del inversionista. Se puede tener inceridumbre o riesgo en cuanto a
precio de los valores, movimientos de las variables econémicas y sociales que pueden
afectar la inversién, las decisiones gubemamentales en cuestiones legales y fiscales, las
necesidades de liquidez que pudiera tener el inversionista en caso de que tuviera que
enfrentar alguna contingencia como un accidente o enfermedad lo cual le exigiria disponer
de sus recursos en inversion, efc.; sin embargo, si logra reafizar la cuantificacion de dichas
variables de forma racional en algin modelo, pasa del panorama de incertidumbre al
panorama de 1iesgo.

En ¢l problema de seleccion de cartera no 58 esta exento de ninguna de las dos facetas de riesgo.
Sobre la base de esto, se puede clasificar al riesgo de un portafolios de inversion en fres formas:84

A Riesgo de péndida. Se refiere a que el inversionista puede no recuperar su inversion

B.

ocasionandole una pérdida en su patrimonio o capital.

Rissgo de desaprovechar oporfunidades de inversién. Aqui el inversionista puede asignar
recursos a diversos instrumentos que sean menos redituables que ofros a los que también
puede tener acceso.

Riesgo ds fiquidez. Esto es cuando el inversionista destina recursos a activos que puedan
ser dificiles de convertir en dinero en efectivo, lo cua! de alguna manera e puede ocasionar
una pérdida cuande necesite disponer de sus recursos por algin imprevisto.

& Jb:;f, p.2

83 Mirquez Dicz—Canedo, Javier. 1982. Carteras de Inversién Fundamentos Teéricos y Modelos de Seleccion
sf”ma Limusa, México, pp. 56-57.

Ihidem.

21



" Cuando un inversionista busca instrumentos que le proporcionen alta liquidez, rendimientos altos a
un plazo muy corto y con un riesgo relativamente alto, se dice que esta especulando. A fa
especulacion se le clasifica como un estilo de inversion,

Por el contrario, un inversionista conservador es el que busca, en comparacién con el especulador,
menor fiquidez, rendimientos moderados a un plazo relativamente largo y afronta un riesgo mucho
menor en su inversion.

De todo lo anterior se podria concluir que para |3 realizacidn de una inversion financiera se tiene que

- hacer un analisis:con respecto de la estimacion de 1a tasa de rendimiento, considerando el plazo de
inversion y el riesgo que se tiene que correr; no perdiendo de vista, desde luego, toda la gama de
variables que influyen en las anterlores.

1.2 Modelo de Markowitz

El modelo de Markowitz, también llamado models de media-varianza, se desarrolla bajo un
panorama de riesgo; es decir, se puede obtener una funcién de probabilidad del rendimiento de cada
uno de los instrumentos que se tomen en consideracién para conformar el portafolios; lo cual quiers
decir, que e! rendimiento de cada instrumento se maneja como una variable aleatoria independiente;
por lo tanto, es posible determinar la media del rendimiento y fa desviacion estandar del rendimiento
de cada uno de los valores.

La medida del riesgo del activo esta dada por la desviacion estandar del rendimiento, que es la
variable que permite determinar el grado de dispersién que tienen los datos airededor de 1a media.
Con base en lo anterior y apoyandose en |2 Teoria de Probabilidad, Markowitz considera la suma de
variables aleatorias para determinar e rendimiento esperado y la desviacién estandar del
rendimiento de! portafolios de inversidn, que en forma anéloga a los instrumentos, representa el
grado de riesgo de la cartera.

Los principales supuestos en que se basa el modelo de Markowitz son:®

= Elinversionista posee sblo activos liquidos; es decir, son convertibles sin demora en dinero
a su valor total de mercado.

= los acfivos pueden ser comprados o vendidos en cada momento del iempo y al mismo
precio tanto para el comprador como para €l vendedor. No hay costos por la realizacidn de
fransacciones.

= B rendimiento de cada uno de los activos y del portafolios es, ¢ada uno, una variable
aleatoria y es, por lo tanto, factible obtener una funcién de probabilidad.

* Los activos son perfectamente divisibles; es decir, pueden ser comprados o vendidos en
cualquier cantidad.

= Ladistribucién de probabilidad del rendimiento del portafolios es la misma durante el periodo

¥ Markowitz, H. 1959. Portfolio Selection, John Wiley & Sons, Inc., United States of America, p. 274.
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' de tiempo.
» Bl inversionista-muestra aversion al riesgo; es decir, es aque! individuo que éqtre dos
altemativas que le ofrez¢an el mismo rendimiento pero con diferente riesgo, preferira la de
menor riesgo.

El criterio de Markowitz se basa en analizar el rendimiento y el riesgo del rendimiento de la cartera
de inversion, asi, si la desviacion estandar del portafolios s cero no existira riesgo.

Bl rendimiento de la cartera de inversion se obtendra sumando los rendimientos de-los diferentes
instrumentos; pero se tene que considerar la proporcion de! presupuesto del capital total a invertir
que el inversionista desea destinar a cada uno de los diferentes instrumentos que conformen la
cartera, asi, se define;

x, . proporcion del capital total a invertir en una cartera de inversién, que se destina al instrumento i.
Por lo que se tiene entonces: %

Y x =1 (121)

i=l .
Si el rendimiento del portafolios es la suma del rendimiento de los instrumentos en proporcion &
capital destinado a invertir en cada uno de ellos; si se denota R, como e! rendimiento del portafolios

¥ R, como ¢l rendimiento del instrumento i entonces:

R.=Rx +..+Rx, (1.2.2)
obteniendo el valor esperado o esperanza matematica del rendimiento de la cartera:
E(R,)=Y xE(R) (123
=1

Para obtener |2 desviacion estandar del rendimiento del portafolios, Markowitz utliza 1a desviagion
estandar de! rendimiento de cada activo; los coeficientes de correlacion y covarianza entre cada par
de activos, que van a pemmitir medir el grado de dependencia existente entre los valores y la
proporcion del capital fotal a invertir en cada uno de los instrumentos. Si estas variables- son
conocidas es posible entonces determinar el riesgo que representa el portafolios.

Sea o, la desviacién estandar del rendimiento de la cartera de inversion, o, la desviacion estandar

86Cabchacer1aaclamciﬂnqueestaexpmsiénnoseencuenu-armu'ingidaparall;xsvalcmisqmepucadanwn‘mr
las r,-,porloquescpodﬂatm:rdqsodcqmalgnmashn&emnvalmmgaﬁvos.Mmkowiummbmalos

portafolios que cumplen la condicién, x; 2 0, como portafolios legitimos, si no la satisfacen los nombra
- portafolios ilegitimos. El hecho de 1a negatividad se puede explicar con lo que se conoce como ventas en
corto, 0 ventas descubiertas como también se les nombra. Las ventas en corto son aquellas operaciones en que
el inversionista vende valores. que en el momento de ta venta no posee, para recornprarios postériormente a
un precio mais bajo al que vendié ganando la diferencia. El inversionista actia bajo el supuesto de que e
precio del instrumento va a bajar de aqui que con esta base decida vender en corto, para posteriormente poder
obtener un beneficio de 1a baja en el precio del instrumento; el riesgo que se Corre en una venta €5 COMo es
muy grande ya que tedricamente €l precio de cualquier instrumento puede subir ilimitadaniente, entre mds
alto sea el precio, mayor serd 1a pérdida del inversionista.
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del rendimiento de i-ésimo instrumento, (fov(R, ,}ij) la covarianza de! rendimiento del instrumento
con el instruments j, en donde 7 # j, entonces, la varianza del portafolios es igual a:4 )

= szaz +222x,ijov(& R ) (1.2.4)
icf sy .
Hay que considerar lo que sucede cuando un mversmmsta se enfrenta al problema de decidir ante
un conjunto de altemativas de inversién; de entre ellas existiran varias que le seran indiferentes y,
asimismo, preferira algunas sobre ofras, al actuar de esta manera se esta definiendo la funcion de
utilidad, U, de! inversionista; es decir, al poder comparar una aftemativa con ofra se puede
establecer una regla que asocie un nimero flamado ufiidad a cada una de las aternafivas.

Cualquier individuo al estar frente a una serie de afternativas esta realizando una eleccion, la cual va
a redlizar de forma racional; para esto, se valdra de la informacin y el analisis para fincar su
decision.

Denfro del analisis de portafolios es posible conciliar el hacho de que el inversionista busque |a
maxima utilidad esperada basando su andlisis en el criterio de la media-varianza para la seleccion
- del portafolios.

. Entre diversas alternativas para las cuales es posible obtener su funcién de probabilidad el individuo
podra elegir enfre eflas, conformando 1a funcin de utiidad, U, correspondiente.

Para diversos inversionistas el hecho de obtener un rendimiento relativamente bajo es preferible al
hecho de obtener un rendimiento mucho mayor, pero que tenga una atta probabilidad de pérdida; de
este modo, a los inversionistas se les va incrementando su rendimiento pero cada vez menos. Este
comportamiento se puede deﬁmr como aversién al riesgo, 1a funcién de utilidad marginal def inversor
es decreciente.

Geométricamente la funcion de ufilidad de un inversionista que muestra aversion al riesgo, en un
espacio rendimiento-utilidad, sera una funcidn concava® véase fa figura 1.2.1. Se tendra entonces
una funcion de utilidad, para un inversionista con aversibn al riesga, que cumpla con las siguientes
caracteristicas:®

s U'>0 que la primera derivada $ea positiva para que $ea una funcién creciente.

*» U"<0 quela segunda derivada sea negativa para que sea una funcién concava.

Sin embargo, existe solamente un tipo de funciones que cumplen con las caracteristicas anteriores y
gque son consistentes con &l criterio de eleccion basado en el rendimiento esperado y la desviacion
estandar del rendimiento; esto es, la funcién de utlrdad del inversionista con aversién al riesgo,
puede ser aproximada por una funcion cuadratica,”

& Las formulas para la obtencién del valor esperado del rendimiento y la varianza del portafolios se
fundamentan ¢n la Teoria Estadistica y es factible demostrar tedricaments los planteamientos de dichos
razonamientos. Féase: Mendenhall, W., Scheaffer, R. L., Wackerly, D. D. 1986. Estadistica Matemética con
Afizcacxones Grupo Editorial Ibemaménm México, pp. 210-212.

Ma:komtz,H 1959, Op. cit, pp. 215-218.
Dommgo Jorge Messuti, Victor Adridn Alvarez y Hugo Romano Graffi. 1992. Op. cit,, pp. 80-83 y 201,
Sharpe William F. 1970. Op. cit., pp. 196-198.
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Figura 12.1 Cuva de Utilidad

Utilidad

Rendimiento

Markowitz, en el desarrollo de su teorla, muestra una sefie de axiomas que resultan ser consistentes
con la seleccidn racional que redizara el inversionista:®!

1. Entre las distribuciones de probabilidad Py Q. P es preferible a Q, 0 Q es preferible a P, 0
se es indiferente entre Py Q

2. Si Pes considerada mejor que Q, y Qes oons:derada mejor que R, enfonces se considera
que P es mejor que R.

J. SiPespreferible a Q y Q es preferible a R. Entonces una probabilidad a de obtener Py (1-
a} de obtener R, es preferible a una probabilidad a de obtener Q y (1-a) de obtener R {(a es
diferente de cero.} O lo que es lo mismo:

aP+(1-a)R- es preferible a aQ+(1-a)R
4. SiPespreferiblea Q y Qes preferible a R, y existe un nimero a<f y un nimero b>0, tales
que:
0] aP+(1-a)R es preferible a Q,
i  Qespreferible a bP+(1-b)R.
5. SiPes preferible a Q, y Q es preferible a R, entonces existe un numero ¢, tal que:
¢P+({1-¢)R es indiferente a elegir @

Con base en los axiomas se establece que el inversionista tiene bien definido un criterio de decision
ante un conjunto de altemativas, en consecuencia el conjunto de alternativas se puede dividir en
- aternativas deseables o eficientes y attemativas indeseables o ineficientes.

91 Markowitz, H. 1959. Op. cit., pp. 234-236.
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Siel inversionista estuviera bajo un panorama de certeza simplemente prefenira mayor rendimiento a
menor rendimients, bajo un panorama de riesgo el inversionista involucrara entonces el riesgo quele
representen cada uno de los instrumentos para determinar sus preferencias.

Markowitz define un portafolios ineficiente cuando es posibie obtener ofro portafolios que ofrezca el
mismo o mayor rendimiento esperado pero que tenga menor desviacién estandar o riesgo, o bien,
ofrezca mayor rendimiento esperado pero menor o igual riesgo. Asimismo, un portafolios serd
eficiente cuando sea el que ofrezca mayor o igual rendimiento esperado pero con menor grado de
. fiesgo, o bien, ofrezca mayor rendimiento esperado pero menor o igual grado de riesgo.2

Bl modelo va a permitir obtener una serie de portafolios eficientes para ciertos rendimientos
esperados; el inversionista tendra asi oportunidad de elegir, de acuerdo a su grado de aversion al
riesgo, &l portafolios que mejor convenga a sus necesidades.

Para la conformacidn de un portafolios se considera que el criterio de eficiencia descrito en parafos

anteriores también aplica a los activos considerados para formar parte de 1a cartera de inversidn, De
hecho, un solo activo representa un portafolios de inversion conformado por un Gnico instrumento.

Si E(R,) se define como e! rendimiento esperado del i-ésimo activo y o, Ia desviacion estandar del

rendimiento de dicho activo, entonces, de acuerdo @l criterio de eficiencia, el activo / es eficiente
respegto del activo j si se cumpl_e que:

ER)zER)yo, <o, (1.2.5)
0 bien, | '
ER)>ER,)yo <o, (1.2.6)

Markowitz muestra entonces que el construir un portafolios de inversion implica resolver ¢l problema
de decidir que proporcion de capital se destinara a cada uno de los instrumentos que formen parte
de [a cartera y que esa cartera sea eficiente.

Sea E(R,}y o, el rendimiento esperado y la desviacion estandar def rendimiento del portafotios

de inversidn, respectivamente; y resulta factible determinar el valor de cada uno de ellos, entonces el
modelo de Markowitz conduce a resolver los siguientes problemas de optimizacion:

i) Minimizar o (127) ii) Minimizar o (1.2.7h)
Sujeto a Sujeto a
Zx1 =1 _ - : E(R,,):ZI,E(R,)
f=1 i=
ix,, =1
i=l

En ambos casos, como ya se habla indica}go, x, representa la proporcidn de capital que se va a
* destinar a inversitn en el iésimo activo, por lo cual la suma representa el totat de capital invertido.

. De hecho el modelo de Markowitz, en este punto, nos conduce a determinar cuanto se debe invertir
en cada uno de los activos considerados, de acuerdo a criterio de seleccion, para formar parte de!

" %2 1bid, p. 129.
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" portafolios.”

La solucién del primer problema, 1.2.7-a, va a levar a obtener el portafolios de minimo riesgo al que
pueda acceder el inversionista independientements del rendimiento. El segundo planteamiento,
1.2.7-b, considera un rendimiento esperado para el portafolios fijado de antemano por el inversor, fa

solucion dara la cartera que permita obtener el rendimiento fijado con el menor riesgo para dicho
rendimiento.

Como se puede observar en ambos planteamientos, los valores de cada una de las proporciones,
.. X;, pueden tomar valores negativos, lo cual implicaria tener valores de x, > 1, lo anterior se puede

explicar con lo que se conoce como ventas en corto, ya citado. Para cualquier x, <0 implica que
ese valor se vendid en corto y los recursos provenientes de esa inversion se canafizan alos x; >1.

De hecho es factible poder restringir fos valores de las x, a que sean valores posifivos 0 cero,
suponiendo que las ventas en corto no estan permitidas.

Los problemas de optimizacion planteados para poder obtener |a cartera eficiente son de forma
cuadratica, lo cual acarrea cierto grado de complejidad para el usuario de! modelo; una forma de
saltear este problema es utilizar los Muftiplicadores de Lagrange, método maternatico relativamente
sencillo que va a implicar el manejo matricial para poder expresar el problema como un sistema de
ecuaciones lineales para encontrar la solucién dptima en el caso de que se permitan las ventas en
corto.

Si se da el caso de que el mercado financiero en el que se va a aplicar el modelo no estan
permitidas las ventas en corto, por io cual hay que considerar la restriccion de no negatividad de las
proporciones, se esta enfrente de un problema de optimizacién cuadrafico, en donde una de las
reshicciones es una desigualdad y cuyas técnicas de solucidn implica métodos mucho mas
complejos. Existe una téenica desamrollada por A. D. Martin para poder encontrar |a frontera eficiente
en el caso de que se restrinjan las ventas en corto 34

La técnica consiste en eliminar de los portafolios aquellos cuyas proporciones son negativas. Para
eflo se plantea la solucién como si se permitieran las ventas en corto y se utilizan los Multiplicadores
de Lagrange para expresar un sistema de ecuaciones Eneales, de la matriz asi obtenida se va a
eliminar la fila y [a columna correspondiente a instrumento / cuya proporcidn es negativa y luego se
resuelve el sistema. Las soluciones encontradas tendrén entonces un instrumento menos y se
encontrara una nueva frontera eficiente de portafolios que no contendran a activo i en el caso de
que aguno de los nueves portafolios contenga una proporcion negativa entonces se repite el
procedimiento anterior.

Al obtener ambas soluciones de los problemas de optimizacion, es posible entonces poder construir,
en un espacio nesgo-rendimiento, la curva que va a representar a todas las carteras que sean
eficientes para un rendimiento determinado, a esta curva se le denomina frontera eficiente, ta cual
parte del portafolios de minimo riesgo. Todas las carteras que estén fuera de la frontera eficiente,
son carteras ineficientes; véase la figura 1.2.2

9 Véase el apéndice seccion A.9, o puede consultarse: Louis Leithold. 1987, El Cdlculo con Geometria
Analitica, Quinta edicién, Harla, México, pp. 1366-1373,

Ma D. Martin, Jr. 1955, “Mathematical Programming of Portfolio Selection,” Management Science, Vol. 1,
No. 2, Enero, pp. 160-165.
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Para fa construccion de la frontera eﬁclente es de valiosa ayuda e! conocer dos caracterishcas que
esta curva presenta; o

1. Variacién monbtona de fas proporciones. Si se dieran diferentes valores para el rendimiento
esperado se puede notar que las proporciones de capital crecen o decrecen en forma
mondtona segun que el rendimiento esperado aumente o disminuya;, esto es, las
proporciones de capital pueden expresarse en forma lineal respecto del rendimiento
esperado.

2. Todo portafolios eficients puede expresarse como combinacitn fineal de dos portafolios
eficientes arbitrarios. Lo anterior implica que las proporciones de capital de un portafolios se
pueden expresar como combinacion de las proporciones de capital de dos carteras de
inversion. Entonces existe un escalar 0 <I” <1 tal que:

X =CXx, +Q-T)X, (1.28)
endonde X, X, y X, son veclores de proporciones

Como se observa en la figura 1.2.2, si el inversionista quisiera poder acceder a obtener mayor
rendimiento invirendo en alguno de los portafolios eficientes, tiene que estar dispuesto a correr un
riesgo mayor, a mayor rendimiento mayor riesgo y viceversa.

Fig. 1.2.2 Frontera Eficiente e Ineficiente

7

Q
£
2
% Conjunto de Carteras
&: Eficientes
-— Cartera de
Riesgo Minimo
‘\\ Conjunto de Carteras
Ineficientes
Riesgo

- Se ha desgrito el criterio media-varianza considerando esos dos parametros como base paralatoma
de decisiones de! inversionista. Es importante hacer mencién, que la validez de dicho criterio,
respecto de como se distribiye el rendimiento de los activos, considera que dicha distribucitn sea de
forma normal.

En un articulo publicado en 1958, Tobin reafiza un andlisis del comportamiento del inversionista
cuando éste se basa en los dos paramefros, la media y la varianza del rendimiento, para tomar sus
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decisiones de inversién y muestra que la distribucion del rendimiento de los activos se pueds
aproximar utilizando 1a funcién de distribucién de probabilidad normal %

Tobin asume que la ganancia o pérdida que pueda obtener el inversionista es una variable aleatoria
con media igual a cero, la dispersion o riesgo es medida por la desviacion estandar de dicha variable
dleatoria. Asimismo, se asume que el inversionista muestra ciertas preferencias enfre ias diversas
combinaciones que puedan darse entre el rendimiento esperado y el riesgo; asi también, el
inversionista tiene definida su funcion de utilidad.

__Al considerar que el rendimiento se distibuye normaimente, el inversionista puede entonces obtener
el valor esperado de su funcién de utilidad, considerando Unicamente los dos parametros media-
varianza del rendimiento. Dichos parametros contienen toda la informacién necesaria para que se
pueda estimar el valor esperado de la funcion de utifidad ante diversos valores de la media y la
varianza del rendimiento de los activos o del portafolios,

Este razonamiento flexibiliza 1a forma en que debe de ser la curva de utilidad de! inversionista, ya
que éste Gnicamente se basara en [os dos parametros para la toma de decisiones.

1.3 Diversificacién

“Un aspecto fundamental de la teoria de la cartera es la idea de que el riesgo inherente a cualquier
activo mantenido en una cartera es diferente a riesgo de ese activo mantenido en forma aislada, "

El parrafo anterior expresa la idea de 1a diversificacion; es decir, al realizar una combinacion
adecuada de actives, el riesgo a que enfrentara sus recursos el inversionista sera relativamente
menor que &l que pudiera correr destinando sus recursos a uno solo de los activos.

Al riesgo total de un activo se le puede clasificar en dos partes: 97

1. La parte del niesgo que depende del mercado. Este tipo de riesgo es denominado como
riesgo de mercado, riesgo sistemético o riesgo no diversificable.

2. La parte de riesgo que no depende del mercado. A esta ofra parte del riesgo se le denomina
riesgo no relacionado con el mercado, riesgo no sisteméfico o riesgo diversificable.

El riesgo total puede entonces expresarse:
Ripsgo Total= Riesgo de Mercado + Riesgo No Refacionado con ef Mercado
Rissgo Total = Riesgo Sistemético + Riesgo No Sistemético
Riesgo Tofal = Riesgo No Diversificable + Riesgo Diversificable

%5 Tobin, 1. 1958, “Liquidity Preference As Behaviour Towards Risk.” The Review of Economic Studies, Vol.
XXVI, No. 1, Febrero, pp. 65-86.

% Weston, J. Fred y Copeland, Thomas E. 1988. Finanzas en Administracion, Vol. I, Octava edicién,
McGraw-Hill, México, p. 4135,

%7 Kolb, Robert W. 1993, Inversiones, Primera edicién, Linusa, México, pp. 497-498.
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Asi, las tres ecuaciones expresan la misma idea; el riesgo de mercado es similar al fiesgo
sistematico y al riesgo no diversificable. Esta parte del riesgo es la que esta asociada directamente
con el comportamiento de las variables sociales, economicas y politicas del.entomo en donde se
desarrolta la inversion, variables cuyo comportamiento no puede ser controlado por el inversionista y
cuyos cambios pueden ser, en algunos ¢asos, hasta sorpresivos.

El riesgo sistemético "es cualquier riesgo que afecta un gran numero de acfivos, cada uno en mayor
o menor grado.”®

El riesgo no relacionado con ! mercado, el riesgo no sistemdtico y el riésgo diversificable, es el
inherente a las caracteristicas propias de cada uno de los activos, este fipo de riesgo puede ser
diluido por e! inversionista haciendo una adecuada combinacibn de activos, la idea general de la
diversificacién considera que entre mas activos tenga |a cartera el riesgo diversificable va a tender a
disminur.

El riesgo no sistematico “es un riesgo que afecta especificamente a un activo en particular o un
grupo reducido de activos.””

Markowitz en su trabajo menciona la importancia que tiene 1a diversificacion en el anafisis del
portafolios de inversion. Cuando se tienen activos cuyos rendimientos no estan perfectamente
comelacionados, implica que fa diversificacion puede disminuir pero no eliminar por completo el
resge. El modelo de Markowitz permite alcanzar niveles de eficiencia superiores a los que se
obtendrian con la diversificacion intuitiva, que se entiende como solamente el incremento del nimero
de titulos; &l modelo hara disminuir el riesgo hasta, practicamente, el nivel sistematico.

La diversificacion de una carlera de inversién no fiene como tnica fuente al riesgo, también se
puede pensar en la diversificacion por los requisitos de Equidez, Si se estima una liquidez mayor de
la necesaria se puede incuir en pérdidas por no acceder a utilidades potenciales. De modo
confrario, si se recorta mucho la liquidez se puede caer en pérdidas al tener que, posiblemente,
vender activos por debajo de su precio.

De acuerdo al modelo de Markowitz €l andlisis de un portafolios de inversion se va a caracterizar
por_1m

1. Lainformacion que concierne a cada acfivo en particutar.

2. Elcritesio que va a determinar la mejor eleccion; y,

3. Los procedimientos mateméticos en que se basa el criterio en el inciso {2) y cuya base se
encuentra en los datos del inciso (1).

Si se considera que el inversionista busca simplemente maximizar el valor esperado det rendimiento
de su inversion entonces el inversionista nunca preferira o elegira un portafolios diversificado, 4! se
decidira por invertir su capital en aquel activo ¢ instrumento que le permita obtener la maxima
utilidad del rendimiento de la inversion. 101

~ Si varios activos le ofrecen por igual el maximizarle su rendimiento, en este caso, e! inversionista

%8 Ross, S. A., Westerfield R. W. y Jaffe, 1. F. 1995. Finanzas Corporativas, Primera edicién, Irwin, Espafia,
. 332, T ;

89 Idem. " ‘

190 ) rarkowitz, H. 1959. Op. cit. p. 205.

101 1bid, p. 207.
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‘SerF4 indifei‘énﬁe eniré elegir a cualquiera de ellos. Por otro fado, si sé considera a la diversificacion
.. como un principio firme de la inversion; entonces, se rechaza el objetivo de simplemente maximizar -
€l rendimiento del portafolios.

Considerando los periodos de tiempo de la inversion, existen diversas posibilidades que va a
enfrentar €l inversionista al final del periodo; es decir, el inversionista podra disponer de su capital
més su rendimiento para poder satisfacer sus necesidades de consumo, pero este consumo puede
tomar diversos valores aleatorios, que pueden asociarse a una funcion de probabilidad, C,, aqui
- diversos  aspectos subjetivos como las preferencias, gustos, etc., pueden influir en el
comportamiento de la funcion del consumo.

Cuando e! inversionista planifica sus necesidades de consumo y sabe que a final de un periodo de
inversion tendrd necesidad de disponer de sus recursos, debe considerar el hecho de poder contar
con activos que sean preferentemente liquidos, ya que de no ser asi come €l riesgo de no contar con
los recursos necesarios para poder satisfacer sus necesidades de consumo al final del periodo. El
inversionista planificara su portafolios de inversion de forma tal que pueda obtener una funcién de
utiidad que le permita maximizar su riqueza de acuerdo al criterio media-varianza, pen
considerands el hecho de los requisitos de liquidez que deberan tener los activos para la disposicion
de recursos y 1a satisfaccion de las necesidades de consumo. En ofras palabras, el inversionista
diversificara su cartera buscando disminuir el riesgo al que se enfrentan sus recursos y maximizara
su rendimiento con actvos que le permitan disponer de sus recursos para poder safisfacer sus
necesidades de consumo af fina del periodo, bajo el criterio media-varianza. Lo anterior sélo lo
lograra si para la conformacion del portafolios, busca activos que le brinden la liquidez ne¢esaria
para su consumo y diversifica la cartera para disminuir el fiesgo al que va a enfrentar su capital.

James Tobin en un articulo de la Universidad de Yale, desarrolla un modelo para fa seleccion de
cartera, ¢! sigue €l desarrollo criginal de Markowitz planteando la seleccidn que hara el inversionista
baio un panorama de certeza y luego bajo un panorama de riesgo, él considera al rendimiento de
cada activo considerado para formar parte de! portafolios como una variable aleatoria, por lo cual, es
posible obtener el rendimiento esperado def activo y come medida del riesgo, af igual que Markowitz,
utiiza la desviacion estandar de! rendimiento de cada activo. Tabin, en su articulo, destaca la
importancia de la diversificacion del portafolios, asi como también, ocupa la media del rendimiento
de los activos, [a desviacion estdndar y las comelaciones enfre los activos para obtener el
rendimiento esperado y el riesgo del portafofios. Asimismo, Tobin muestra que la funcidn de utilidad
que conforme el inversionista para madmizar el rendimiento esperado de fa inversién debe
satisfacer ugus necesidades de consumo a final del pericdo de iempo considerado para la
inversion.

Un estudic empirico realizado por Wagner y Lau puede demostrar los efectos de la diversificacion, 10
Dividieron una muestra aleatoria de doscientas acciones de la bolsa de valores de Nueva York en
seis grupos basados en las clasificaciones de calidad de Standard and Poor, con fecha de junio de
1960. Posteriormente construyeron carteras a partir de cada uno de los grupos, usande de uno a

%2 Tobin, James. 1974. *Teoria de la Seleccién de Cartera® en: Teoria de los Tipos de Interés, dirigidopor F. -
"H. Hahn y F. P. R, Brechling, titulo original The Theory of Inferest Rates, International Economic
Association, MacMillan & Ltd, Londres, tradwc:énchosaRmmyManmlOllcr revisién de José Garcia-
Durén, Barcelona, Espaiia, Labor, pp. 19-70 y pp. 317-321.

195 Wagner, W. H., and Lau, S. C. 1971. “The Effect of Diversification on Risk,” Financial Analysts Journal,
27, Noviembre-Diciembre, pp. 48-53.

3



veinte valores seleccionados al azar y aplicando pesos iguales a cada valor. Después calcularon la
desviacion estandar promedio de cada uno de los diferentes tamafios de carteras. A medida-que ~
aument el nimero de valores en las carteras, disminuye fa desviacién estindar de los rendimientos
de las carteras, aunque a una tasa decreciente, con mayores reducciones en el riesgo que son mas
© menos pequefias después de que se incluyen unos diez valores en la cartera. Las carteras de
inversién con el mayor nive! de rissgo promedio fueron las que unicamente contenian una accitn; las
de dos acciones fuvieron menor riesgo y asi sucesivamente, hasta las carteras de veinte acciones,
con el riesgo promedio mas bajo. En comparacion con.el nivel de riesgo para una accion individual, .
una cartera de veinte acciones tuvo alrededor de 40% menos riesgo.

Esta demostrado que el riesgo diversificable puede eliminarse practicamente por completo
incrementando el nimero de activos en el portafolios, per lo cual el inversionista debe preocuparse
por el riesgo sistemético; véase /a figura 1.3.1.

Fig. 1.3.1 Efectos de la Diversificacién al Incrementar el Nimero
de Activos en el Portafolios.

Riesgo No Sistemético o Diversificable

Riasgo Total

Riesgo Sistematico

n, nimero de actives en ef portafolios
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Capitulo I
2. Modelos de Fijacién de Precios

Uno de los paradigmas mé&s importantes de las (lftmas décadas en el &mbito de las Finanzas
Modernas, es el Capital Asset Pricing Model, CAPM, el cual basandose en ¢! desarrolio de [a Teoria
de Markowitz, implanta una fructifera linea de invesfigacién que hasta hoy es cenfro de amplia
polémica entre los estudiosos del tema.

Debido a una serie de estudios que cuestionan la validez de! CAPM, surgié una teoria altemativa a
dicho modelo con bases teéricas mas amplias que permiten subsanar algunos de los problemas y
criticas a que se ha tenido que enfrentar y que han lesionado af CAPM; el modelo denominado
Arbilrage Pricing Theory, APT, desamollade por Stephen A. Ross y publicado en 1976, el cual ha
contibuido a robustecer fas lineas de investigacidn, crficado y cuestionado por algunos
investigadores, comprobado de forma empirica por otros, es hoy una nueva fuente de investigacion y
una aiternativa para todos los interesados en el tema.

2.1 CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Si se supone que todos los inversionistas fienden a realizar sus elecciones bajo el criterio
establecido por 12 Teoria del Portafolios plateada por Hamry Markowitz y James Tobin, entonces se
llegaria a un estado de equilibric en ef mercado.

£l CAPM, siglas en inglés de Capital Asset Pricing Model, desarrollado por William F. Sharpe!®™
proporciona una medida de! riesgo sistematico de un solo activo; pero se basa en un solo factor, la
cartera de mercado, para explicar los rendimientos de los valores. Los supuestos de fa Teoria del
Mercado de Capitales en que se sustenta el CAPM, son;'®

i.  El objetivo de los inversionistas es maximizar la ufilidad de la riqueza final, actuando coma
enemigos del riesgo.

.  Los inversionistas ienen un horizonte tempora! idéntico, que se considera como un periodo
de tiempo.

fi. Lainformacion es libre y disponible de forma srmulfanea por parte de los inversionistas, que
le interpretan de igual manera, lo que da lugar a expectativas homogéneas de riesgos y
rendimientos.

104 Sharpe, Wiltiam F. 1964. Op. cit, pp. 425-442.
195 Sharpe, William F. 1970. Op. cit., pp. 77-T8.
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“iv. " "Los inversionistas hacen su eleccion sobre la base del riesgo y del rendimiento medio. Dada
una cartera, el rendimiento medio se mide con el valor esperado de la rentabilidad de la
cartera, y el iesgo con la desviacion estandar del rendimiento.

v.  Existe un activo sin riesgo, los inversionistas pueden prestar y pedir prestado de forma
fimtada ala tasa de interés libre de riesgo.

vi.  Los mercados son competitivos, ast hay susfitutos perfectos para cada bien o val_o_r. con
infinidad de compradores y vendedores que acceden al mercado en idénticas condiciones;
ninglin agente es suficientemente grande parainfiuir en el mercado.

vil.  No existen impuestos, costos de transaccion, restricciones para vender en posicion corta u
otras imperfecciones del mercado.

viil.  Lacantidad tota) de activos es fija; con todos los activos se puede comerciar y son divisibles.
Sharpe plantea las siguientes incognitas a las cuales ef estudio de equilibrio busca darles respuesta:
1) 2Qué relacién existe entre el rendimiento esperado y el riesgo de un portafolios?
2) ¢Cuél es larelacion entre el rendimiento esperado y el riesgo para un activo?
Y de forma implicita en las preguntas anteriores:
- 8) ¢Cual eslamedida apropiada para el riesgo de un portafolios?
b} ¢Cualeslamedida apropiada para el riesgo de un activo?

De acuerdo a los supuestos todos los inversionistas seleccionaran la misma carlera de riesgo, que
se denomina cartera del mercado, denotando E,, y o, el rendimiento esperade y el riesgo
respectivamente; esta cartera contendra todos los activos riesgosos del mercado. Cada inversionista
ajustara, de acuerdo a sus preferencias de inversion, optando por una combinacibn entre la cartera
del mercado y el activo sin riesgo cuyo rendimiento se denotara por p . En su trabajo Sharpe hace
la aclaracion de que para su andlisis, e! activo sin riesgo, es por definicion, un activo financiero. %
Se ha supuesto un activo sin riesgo, el cuat es una constante y no una variable aleatoria, por lo cual
se verifica que su rendimiento esperado y su riesgo son, respecivamente:

E=p 21.1)

y
o=0 {212

Siguiendo el andlisis de Sharpe, en condiciones de equilibrio el inversionista va a contemplar una
sola cartera de riesgo, la cartera del mercado, esta cartera, a su vez, va a estar conformada por una
serie de activos, si P, representa el precio del activo iy , representa el numero de porciones del
activo a adquirir por el inversionista y X, representa la proporcidn invertida en el activo /,
- enfonces:

Q

Y96 rbid, p. 80.
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Notese que se excluyo al activo para el cual 1, que es el activo libre de riesgo, entonces, las
proporciones del presupuesto de capital a invertir cumplen que:

X =1 o 214
22- ’ ’ '
El rendimiento del portafolios sera entonces:
R, =Y X“R 2.15)
i=2
y e rendimiento esperado del portafolios:
E, =3 X“E (2.1.8)
i=2
y la varianza del rendimiento:
ot =Y S X" X" p.oa, 2.1.7)
i=2 j=2

En condiciones de equilibrio, los inversionistas elegiran como portafolios eficiente destinar sus
recursos en alguna cartera situada a lo largo de la recta pMZ, véase la figura 2.1.1.

Fig. 2.1.1 LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES

8
:
"§ Z
@x
Ew — M
e
0 m Riesgo

Es posible ver que si los inversores pueden realizar operaciones a la tasa de interés libre de riesgo y
deciden sobre la base del criterio media-varianza entonces |a cartera 6ptima de riesgo es la cartera
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~ indicada por el punto M; punto tangente ala curva eficiente y con rendimiento esperado E,, ¥ fiesgo
o, , ademas; cualquier portafolios que se encuentre alo largo de fa linea DMZ resulta ser eficiente

en comparacibn a cualquier ofro que se pudiera conformar, con lo cual esta recta es ahora la
frontera eficiente.

La recta descrita se denomina Linea Del Mercado De Capitales, conocida en inglés como Capital
Markot Line. Es evidente que en esta frontera eficiente la unica cartera conformada exclusivamente
por activos riesgosos es la cartera situada en el punto M.

- De esta-forma se establece entonces una condicién de equilibrio en el mercado; es decir, todos los
inversionistas bajo el mismo horizonte de tiempo perciben el mismo conjunto factitle de inversion,
por lo cual, a recta es ahora la frontera eficiente de equilibrio. El inversionista, de acuerdo & sus
preferencias ante el riesgo y el rendimiento, podra conformar su inversion considerando una parte en
la cartera de! mercado y el resto en la inversion sin riesgo. La cartera de inversion M es el portafolios
de equilibrio ya que contiene tados los activos del mercada en la proporcidn adecuada de acuerdo a
lo que cada uno de eflos representa respecto del total del mercado, si esto no fuera asi, se tendria
una situacion de inestabilidad, lo que llevaria a que ocurriera una etapa de arbitraje que tenderia a
restablecer las condiclones de equilibrio.

Lo anterior conlleva la importancia que se sustenta como supuesto del CAPM, respecto de [a
eficiencia del mercado; es decir, que el mercado asimila de forma sumamente rapida cualquier
informacidn o situacién que pudiera influir en la pérdida del equilibrio existente, por lo cual el
equilibrio se restituye manteniendo siempre 1a eficiencia de! mercado.

De forma similar a lo que se comentd respecto de las ventas en corto para el modelo de Markowitz,
el inversionista puede decidir financiarse a la tasa de interés libre de riesgo, lo cual daria un valor
negative de 1z proporcidn de capital que va destinar a dicha tasa, los fondos asi obtenidos
representaran una inversion adicional en la cartera del mercado M.

En este momento es posible dar respuesta a dos de [as cuabo preguntas planteadas por Sharpe, en
el caso de los portafolios:

» ;Cu#l eslamedida apropiada para el riesgo de un portafolios?

Se establece como mediada apropiada del riesgo a la desviacion estandar del rendimiento
del portafolios; de hecho, esto se encuentra establecido en uno de los supuestos del CAPM.

o 4 Qué refacién existe entre ¢ rendimiento esperado y el riesgo de un portafolios?

La relacion existente, bajo condiciones de equilibrio del mercado, se establece de forma
lineal. La frontera eficiente es la Linea del Mercado de Capitales, cualquier portafolios que
elija el inversionista se encontraré en un punto situado a lo Yargo de dicha linea.

La relacién entre el riesgo y el rendimiento esperado de todo portafolios eficiente, en un espacio
riesgo-rendimiento, ¥ que se encuentra a lo largo de la Linea del Mercado de Capitales es la
_ siguiente:

E, =p+ro, (2.1.8)
donde: o
E, = Rendimiento esperado del portafoios.
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'p = Rendimiento del actvo libre de riesgo.

r, = Precio del riesgo.

o, = Desviacion estandar del portafolios.
Esta cartera de inversion contiene una parte invertida en €l activo libre de riesgo y otra en la cartera
del mercado.

__ I portafolios del mercado es, desde luego, un portafolios eficiente, sustituyendo M por p en la
ecuacion 2.1.8, se puede expresar:

E,=p+ro, ' (2.1.9)
Si se despejael valorde 7,

p=Eu=p (2.1.10)

Oy
El numerador de la exbresion 2.1.10 indica el premio por invertir en la cartera del mercado sobre fa
tasa pura de riesgo y el denominador representa el riesgo que come el inversor pot obtener dicho
premio.
Sharpe hace en este punto una aclaracidn muy importante, la representacion linead entre el
rendimiento esperado y el riesgo en un escenario de equilibrio es para un dnico periodo de tiempo, si
la tasa de inferés libre de riesgo sufre cambios entonces cambiara la relacidn ajustandose a dichos
cambios.
Asimismo, 10$ resultados que se obtengan en andlisis ex ante, son sélo estimaciones en un

momento dado para obtener vatores ex post; en la realidad, el portafolios en un an#fisis ex post, no
necesariamente formara parte de [a frontera eficiente. '

Para dar respuesta a las dos preguntas restantes planteadas por Sharpe, para explicar la relacion
entre el rendimiento esperado y el riesgo de un activo y cudl es la medida apropiada de! riesgo de un
activo, se considera que se va a invertir en un activo i y el portafolios del mercado M, si a dicho
portafolio se le nombra 2, entonges de 1.2.1:

X +X,=1 (2.1.11)
que son las proporciones de capital a invertir en el activo iy en la cartera del mercado M.
De1.23y1.24

E =Xk +X,Ey (2.1.12)
y
ol=Xlol + X} ol +2X,X, ConR,,R,,) {2.1.13)

representan el rendimiento esperado y el riesgo del portafolios z respectivamente.

" Bl activo i puede ser eficiente o ineficiente; entonces, debe encontrarse en un punto por debzjo o alo
largo de la linea del mercado, si se enconfrara en un punto por amiba de la linea del mercado

197 bid, p. 85.
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entonces el portafolios eficiente en la linea no sesia tal ya que existiria el activo j, que de acuerdo a
criterio de eficiencia_ otorga mayor rendimiento para un mismo fiesgo, no se cumplirian las
condiciones de equiiibrio en este caso.

Dependiendo de las proporciones que se inviertan en el activo i y en la cartera del mercado, se
conformara una linea suave que sera tangente a la Linea del Mercado de Capitales en el punto M,
es necesario determinar la pendiente de la curva tangente a la linea del mercado, considerando los
cambios en 1as proporciones de capital. En elpunto M, X, =0.

~ Despéjando X,, de 2.1.11

X, =1-X, (2.1.14)

y sustituyéndolo en 2112 y 2.1.13, respectivamente y simplificando la expresién; para el
rendimiento esperado se fiene;

E,=XE+(1-X)E,
E,=XE-XE,+E, (2.1.15)
y para el riesgo:
al=Xol +(1- X,V ol +2X,(1- X, )Cow(R,,R,,)
o} =Xlc!+ol -2X, 0} + X}ol +2X .Cov(R, R, )-2XCov(R,,R,)
o, =[X?6? +a2 ~2X, 0%, + X?02 +2X Cov(R, Ry, ) - 2XCov(R RO} (2.1.16)

Diferenciando parcialmente ambas expresiones con respecto de X, y simplificando, primeramente
para 2.1.15 se tiene:
oF

5 =EEu (2.1.17)

Y para la expresion 2.1.16 la diferencial respecto de X

ZXL = %[2)(,. o} -205 +2X; 04, +2Cov(R R, )~ 4X, Cov(R,,R,, )]-

[xo? v a2 —2X,0}, + X?0% +2X Cov(R, R, )~ 2X2Cov(R R, )]
tomando 2.1.16 y elevando ala potencia -1;
o]'= [X,-Icf,-2 +oy -2X, 08 + X0k, +2X,Cov(R ,R,,)-2X?Cov(R,,R,, )}%
. por lo cual:

aa;r =[x,67 a2 +.X, 0% +Cov(R,. R, )-2X, Con(R, R, )5’

entonces:
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%o, _X, {02 + o2 - 2Cow(R,, R, ))— ol +Cov(R,R,) (2.1 fa) .

aX-_'i . B a,
Diferenciando parciaimente E, respecto de o, , tomando 2.1.17 y 2.1.18:
0E, _éE, [do, _ E -E,
dc, oX,/ aX, X |o? +o} -2Cov(R,R,,))-0ai +Cov(R,R,)
a, ) .
aE: (EJ ~Ey )5: (2. 1.19)

3o, X, (ol +o —2Cov(R,R,))- 02, +Cow(R,,Ry,)

valuando 2.1.19 en X, =0, para obtener la pendiente de ia curva tangente, del activo i a la cartera
el mercado M:

oE,
da,

(E,~E,)o,

" Cov(R,R,)-0%,

X,=0
Recu#rdese de 2.1.11 que se consideraron dos activos en la inversion, el activo i y la cartera del
mercado M, como la proporcion X, =0 todo el capital se destina a la cartera del mercado; es decir,
X,, =1,lo que implica entonces que o, = &,,, por lo cual:

aErl _ UM(Ef‘EM)
80, |, CovR.R,)~0p

En 2.1.8y 2.1.9 se definio 7, como el precio del riesgo que tiene que cormer &l inversionista para un

cambio en ¢! rendimiento esperado de su portafolios; dicha idea es consistente con la pendiente de
la curva tangente para el portafolios por lo que se pueden igualar las formulas 2.1.10y 2.1.20:

(2.1.20)

oulE~E,) _E,-p (2.1.21)
COV(I{,- » RM ) - O'L Tu
Simplificando:
0':; (Ef -E, )

=K -
Cov(R,R,)-0oi ™ P

JL(Er' —EM)z(EM —piCov(R,.,RM)—crf,]

OnE, -0 Ey = (B, - pYCOVR,R,)-(E,, - Po;

oy E -0y E, =E, Cov(R,R, )- pCov(R,R,)-E, o} + pcl,
oL E =E,Cov(R,R,)- pCo(R R, )+ pc},

o E, - poy, = E,,Cov(R R, )~ pCow(R,,R,,)

0';\24 (E[ - ,P) = (EM - Pk:o:"(Ri JRar)

por lo tanto:
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E,- p=[@]Cov(Rﬂ,-,RM) (2.1.22)

M
Esta expresion muestra que €l premio esperado del activo i respecto del activo sin riesgo esta en

funcion del rendimiento esperado y riesgo de! mercado y de la covarianza del rendimiento det activo /
y &l rendimiento de! mercado M.

Entonces el rendimiento del activo i se puede expresar;
E=p +[L%zi)]cov(fg. Ry)

M

E, = p+1,Cov(R,R,,)

(2.1.23)

donde:
r, = Precio del riesgo.

El termino r, es similar & #, de 2.1.10 pero no igual; aqui 12 medida de! riesgo est dada por la

covarianza de los rendimientos del activo / y la cartera de! mercado, M, en 2.1.8 y 2.1.9 la medida del
riesgo estd dada por la desviacion esténdar del portafolios. Se contestan asi las dos preguntas
restantes planteadas por Sharpe:

o ;Cudl es Ja medida apropiada para el riesgo de un activo?

Se establece como mediada apropiada del riesgo a la covarianza del rendimiento del activo
y la cartera del mercado.

« +Qué refacion existe entre el rendimiento esperado y el riesgo de un activo?

La refacion existents, bajo condiciones de equilibrio del mercado, se establece de forma
lineal.

Cuando se habla de la covarianza se piensa en la dependencia de dos variables aleatorias, que se
relacionan linealmente.

Shampe en su trabajo andliza |a relacion fineal existente, bajo condiciones de equilibrio, entre el
rendimiento de un activo cualquiera y el rendimiento del mercado.

Usando las definiciones anteriores primero se calcula la covarianza entre el rendimiento del activo /'y
¢ rendimiento de la cartera del mercado M.

Cov(R,.R,)=E[R - EYR, - E,)] (2.1.24
Se establece que las variables aleatorias del rendimiento son varniables continuas.
En un espacio R,R,, se analiza entonces |a relacion lineal entre estas dos variables aleatorias; por
. lo que geométricamente se pueden relacionar de la forma:
R =a +bR,

Ei =a, +bjEM . (2125)

El rendimiento del activo 7 esta en funcion del rendimiento de la cartera de! mercado M. es decir, la
probabilidad de ocumrencia de R depende de la probabilidad de que ocura R,,. De hecho la

40



-cartera del mercado &s, bajo los Supuestos del CAPM, una fuente de riesgo. Sustituyendo 2.1.25 en
2124y desarroliando fa expresion: _ -

Cov(R,R,)=Y P(R, Ya, +br,)-(a,+b,E, N, —E,)
C‘“’(Ria Ru)= b-ZP(RM X"M -E, )z
Cov(R, R, )=b0,
por lo tanto: ) . .
5 =@.(’3-2._&r) (2.1.26)
Oy
donde: b, representa la volatifidad de los cambios entre el rendimiento del activo i respecto de los

cambios del rendimiento del portafolios del mercado. A esta variable se le conoce como
“beta”.

Fig. 2.1.2 CLASIFICACION DE LOS ACTIVOS DE ACUERDO A SU FORMA
DE RESPONDER A LOS CAMBIOS DEL MERCADO

Rendimiento del Mercado

£
§ Agresivos

/ Defensivos

-t

b

Sharpe hace una distincion especial, dependiendo del valor de 5 .1% Un activo con un valorde b <1
se le nombra defensivo; es decir, responde de forma relativamente moderada a los cambios en el
mercado. Cuando el valor de & >1 es un activo agresivo ya que responde de forma amplificada o
agresiva a los cambios del mercado; véase fa figura 2.1.2.

" Si se tiene el portafolios z, que puede ser eficiente o ineficiente, y se calcula la covarianza de z con
|a cartera del mercado M

Cov(R,.R, )= E[(R,-EXR, - E,)] (2.1.27)

108 10 . 93,
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pero;- - -

R,=XR+.+X,R,

E =XE+.+X,E,
Sustituyendo 2.1.28 en 2.1.27 y simplificando:
Cov(R,,R,)=3 PR N(Xr +..+ X 1. )~ (X E +..+ X E, r, — E..)
 CoWRR)= T X PR -E o - Ens).
- por fo cual:

(2.1.28)

Cov(R,, R, )= 3 X Cov{R R,,) (2.1.29)
i=1
que expresado en términos de 5, en 2.1.26:

b0y = iXibiof(

, =t {2.1.30)
b =% X},

pey

Esta expresién muestra que la beta de un portafolios cualquiera, eficiente o ineficiente, va a ser igual
ala suma de las betas de los activos gue ko conforman,

De acuerdo a lo anterior el premio requerido, en condiciones de equilibrio, por invertir en un activo
riesgoso serd mayor cuando mayor sea la sensibilidad respecto de los cambios del rendimiento del
mercado. De hecho 1a expresién de equifibrio 2.1.23 puede escribirse:

R=p+b{E,-p)
E = P+bf(EM -p)
Cuando el valor de & = 0 se sustituye en la ecuacion 2.1.31, se observa que la tasa de rendimiento

del activo / es igual a la tasa de interés libre de riesgo; es decir, el activo cuya b =0 es latasa de
interés libre de riesgo.

Sharpe establece en su anlisis que la verdadera aproximacion entre R, ¥y R, es la expresion

lineal. Es muy probable entonces que existan puntos que Se encuenfren no necesariamente a lo
largo de la linea. Sharpe considera estas dos fuentes de riesgo: 1%

a) Elvaloractua de R,, esincierto.

b) La divergencia entrs las lineas que se conformen dependiendo de la volatilidad del activa o
del portafolios.

Asi, Sharpe establece que el inciso a) es el riesgo sistematico y el inciso b) es ef riesgo no
sistematico.

Si se considera que sblo puntos a lo largo de la linea son posibles, entonces se tendrfa un activo que

{2.1.31)

199 1pid, p. 96.
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se encontrana en Ia frontera eﬁclente Y ademas una sola fuente de nesgo, el riesgo sistematico,
calculando entonces la varianza del activo:- '

O', = Z‘P(RM XR- _Ea')2
ol =Y PR M@ +bR,)-(a +bE,)f
ol =Y PR, XR, -E,)
- por lo cual la desviacion estandar del activo es:
o,=bo, (2.1.32)
que es el riesgo sistematico.
Y de forma analoga para cualquier portafofios:
o,=b,o, : (2.1.33)

Sharpe establece, que bajo e! enfoque de equilibrio, todo portafolios que se encuentre fuera de la
linea del mercado es un portafolios ineficiente; entonces, para los que si formen parte de la linea del
mercado, existira una perfecta comelacion de los rendimientos entre st y con la tasa de rendimiento
de la cartera del mercado. Asl, los portafolios a lo largo de la recta del mercado tienen dnicamente
una fuente de riesgo y es sobre la tasa de rendimiento del portafolios eficiente. De esta foma
cualquier portafolios eficiente carecera de riesgo no sistematico, ya que los portafolios ineficientes se
encuentran fuera de la linea del mercado. Bl riesgo total, sistematico mas no sistematico, no es
relevante ya que en la frontera eficiente se encuentran portafolios perfectamente diversificados cuyo
riesgo no sisternatico se encuentra dilvido; la parte importante es e riesgo sistematico y ya se ha
determinado una forma de medirlo que es por medio de la volatilidad. '

2.2 Cuestionamientos de la Validez del CAPM

El CAPM ha sido estudiado por diversos autores, los cuales han mostrado una serie de resultados
que pueden ser tanto a favor como en conira de la validez del modelo. :

En este inciso se cita primeramente el estudio elaborado por Blume, después la investigacion de
Miller y Scholes y posteriorments la ¢ritica realizada por Rall,

£l estudio de Blume se enfoca en los problemas que se tienen para poder estimar el valor de [a beta;
&1 comenta respecto del CAPM, que se basa en supuestos que no se pueden dar en la realidad, pero
sostiene que el modelo no debe de juzgarse por la validez de sus supuestos sino por la calidad de
sus predicciones; asi, mantiene el interés en estudiar a la beta como medtda del riesgo y su
estabilidad 2 lo largo del tempo. m .

10 1hid, p. 97,
"1 Blume, M. E. 1971. “On the assessment of risk,” Journal of Finance, Marzo, pp. 1-10,
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En un estudio realizado por Miller y Scholes ellos toman rentabilidades anuales de 631 compafiias
en diez afios (1954-1963) y un indice de las acciones de [a muestra para estimar la cartera del
mercado; hacen una regresién para estimar la beta con el modelo del mercado y estimar también ia
varianza de los residuos, que seria el riesgo diversificable, después hacen una regresién entre el
rendimiento esperado y las betas, tedricamente deberia darse que el término independiente fuera
igual al rendimiento del titulo sin riesgo, el coeficiente de la beta fuera el premio por riesgo asumido
por el inversor y que el coeficiente de la varianza de los residuos fuera no significativo; sin embargo,
sus resultados muestran que el coeficiente de la varianza de los residuos es bajo pero s:gmﬁcatwo
lo cual no es acorde con {a teoria ya que esto indica que los inversionistas tienen un’ premio por
riesgo diversificable. Bllos tratan de explicar este resultado analizando las variables utilizadas y
realizan una serie de ajustes a modelo, pero obtienen resuttados similares. 112

Uno de los estudios mas importantes que giran alrededor de la veracidad del CAPM es la
investigacion realizada por Richard Rofl en €l afio de 1977, su importancia radica en que &l va més
alla de las prusbas empiricas haciendo un andlisis tedrico de los supuestos del CAPM, llegando a
conclusiones que ponen en entredicho la validez del modelo, y dichas conclusiones no han sido
refutadas. La investigacion realizada por Roll muestra diversos puntos de andlisis de la teoria del
CAPM, como es la validez de ta relacitn lineal entre el rendimiento esperado y fa beta, la validez de
la cartera del mercado utilizada, asi como también la validez de la beta como verdadera medida del
riesgo. 11

Las conclusiones de la investigacion de Roll que se amojan de su analisis pueden resumirse en los
siguientes puntos: 114

1. Roll parte en su criica realizando una prueba a la hipotesis: “E! portafolios del mercado es
eficiente de acuerdo al cnterio media-varianza.” Esta prueba estid asociada con la
generalizacién de fos dos parametros clave del CAPM.

2. Et CAPM maneja una relacién lineal entre e! rendimiento esperado y la “beta” del
instrumento suponiendo la eficiencia del portafolios de! mer¢ado, ambos hechos no son
independientes; es decir, el CAPM se cumple, si y s6lo si, existe una relacién lineal entre
el rendimiento esperado y la “beta” y el portafolios del mercado es eficiente. Si alguno de
los dos hechos descritos, linealidad de los parametras y eficiencia del portafolios del
mercado, no se satisface, la teoria no se cumple.

3. Roll sefida los graves riesgos que se corren si se redliza la comprobacion del modelo
utilizando una muestra para aproximar el verdadero portafolios de! mercado. El sefiala que
no necesariamente debe cumplirse el hecho de que si fa aproximacion del portafolios del
mercado resutta ser eficiente, de acuerdo al criterio media-vanianza, el verdadero
portafolios de! mercado sea también eficiente. Suponiendo que se parte de una muestra
para aproximar e! portafolios del mercado, la cual sea razonablemente adecuada, puede
entonces dar como resuftado un portafolios diversificado para el cual la relacion Gneal
existente entre el rendimiento esperado observado lleve exactamente a una relacién fineal

12 Milter, M. H. and Scholes, M. “Rates of return in relatior to risk: a re-examination of some recent

findings” en Jensen, ed., Studiesin the theory of capital markets, Pracger, Nueva York, pp. 47-78. Citado en

Gomez-Bezares Fernando. 1993. Gestidn de Carteras, Desclée de Brower, Espafia, pp. 123-125.

13 poll, R. 1977. “A Critique of The Asset Pricing Theory Test,” Journal of Financial Economics, Marzo,
129-176.

mlbrd pp. 130-132.



con las betas observadas. Sin embargo, si el portafolios de mercado que se cbtiene no
resulta eficiente, esto no implica que el verdadero portafolios del mercado sea ineficiente.

La identificacion de! verdadero portafolios del mercado conlleva entonces a modelo a una
serie de severas limitaciones al realizar cualquier comprobacion. Existe el grave problema,
sefiala Roll, de que no todos los investigadores estan de acuerdo en cudl es la verdadera
composicion del portafolios del mercado.

De acuerdo &l inciso anterior, entonces no se puede comprobar que el verdadero
portafolios del mercado sea eficiente de acuerdo al criterio media-varianza. Si se ufiliza
una aproximacion del verdadero portafolios de! mercado se come el riesgo de que la
aproximacion resuite ser un portafolios ineficients, bajo el criterio de la media-varianze,
pero sin embargo, el verdadero portafolios del mercado puede ser eficiente. Roll pone un
ejemplo; si se supusiera que existen 1,000 activos pero sélo 500 son utilizados en la
prueba, para la muestra el portafolios puede resultar ser eficiente y diversificado y cuyo
rendimiento se relaciona de forma fineal con la beta observada, Pero por el ofro lado, la
aproximacion del portafolios puede resultar ser ineficiente; pero no necesariamente el
verdadero portafolios del mercado va a ser ineficiente. La aproximacidn puede tener una
alta correlacion con ef verdadero portafolios del mercado y se puede llegar a pensar quela
exacta composicion tal vez no es importante; sin embargo, esto puede causar
considerables diferencias en las inferencias.

En su criica Roll hace referencia a los trabajos realizados por Fama y MacBeth; 'S Black,
Jensen y Scholes''® y, Blume y Friend, "V sobre pruebas emplricas para probar la validez
del CAPM; estos autores muestran que las hipGtesis planteadas resultan ser compatibles
con el modelo tebrico. La aproximacion del portafolios usada por Black, Jensen y Scholes
presenta una corelacion alta de 0.895 con la aproximacion usada por Roll para su prueba
Aqui Rolt establece que no necesariamente se puede esperar que en analisis futuros otro
portafolios safisfaga los requisitos de ser una huena aproximacién del portafalios dei
mercado.

Si se ufliza una aproximacion del portafolios del mercado, se tendrian diversas
dificuttades para poder comprobar su eficiencia. Problemas computacionales por el
tamafio de la matriz de covarianzas del rendimiento de los activos, esta mabiz seria
sumamente grande y dificil de manejar para poder obtener 1a matriz inversa, asi también,
existen implicacionss estadisticas porque la distribucién muestral es generaimente
desconocida. Para resolver las dificultades estadisticas se han hecho diversas pruebas
que muestran que e! portafolios del mercado contiene proporciones posiivas invertidas en
fodos los activos. Asimismo, se han hecho pruebas para determinar cuél es la distribucion
muestral de la aproximacion de! portafolios del mercado, dichas pruebas asumen que la
distribucitn del rendimiento del portafolios del mercado debe ser normal.

Utilizando una aproximacion del portafolios del mercado y realizando diversas pruebas

1" Yéase: Fama, E. F. and MacBeth, J. D. 1973. “Risk, return and equilibrium; Empirical test,” Journal of
Political Economy, 81, pp. 607636,

"8 Consiltese: Black, F. Jensen, M. C., and Scholes, M. “The capital asset pricing model: Some empirical
test,” en: Jensen, M. C. 1972, ed., Studies in the theory of capital markets, Pracger, New York.

17 Refiérase a: Blume, M. E. and Friend, 1. 1972, “A new look at the capital asset pricing model,” Journal of
Finance, 28, pp. 19-34.
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‘empincas del modelo, se fienen tambaén serias d:ﬁcuttades para poder comprobar la
relacion lineal entre el rendimiento esperado y [a beta:

a) Los valores de los pardmetros del modelo no son aproximados, de esta forma sblo
se aproxima la relacion lineal existente entre ellos;

b} El procedimiento empirico puede sostener la teoria aunque ésta sea falsa, se
pueden obtener desviaciones de las *betas” de activos individuales que no van a
estar directamente asociadas con informacion que se va a encontrar_fuera de fa
muestra que aproxima el portafolios deéf mercado.

9. Roll realiza pruebas mateméticas mas fuertes para comprobar la relacion lineal. Hace
pruebas de seccién cruzada de activos individuales y ulfliza un procedimiento asintitico
hacia la iinealidad para medir la tasa de decremento de la variacion residual con respecto
del incremento en el tamafio de la muestra de la serie temporal.

10.  Las desviaciones de la relacitn fineal del rendimiento esperado y la beta son ligadas a
fendémenos diferentes a los que establece la teorfa,

11.  Roll criica a la “beta” como verdadera medida de! riesgo ya que va a depender de la
aproximacion del portafolios del mercado que se utilice y pone el siguiente ejerplo; si dos
inversionistas ufilizan dos diferentes aproximaciones del portafolios del mercado que se
suponga sean eficientes, puede suceder que para uno de ellos |z “beta” de un instrumento
en particular sea totaimente diferente a la “beta” que obtenga el olro inversionista, para
uno puede ser alta y para el oro puede ser muy baja, de esta forma la decisidn que van a
tomar va a ser totalmente diferente, la proporcion de capital que destinen no va a ser igual,

-esto puede llevar 2 que lo que uno considere como una posible pérdida el otro lo
considere como una posible ganancia.

2.3 Modelo APT (Arbitrage Pricing Theory)

Debido a los cuestionamientos que se hacen acerca de la validez tedrica del CAPM, surgio una
teoria afternativa la cuat fue desarrollada por Stephen A. Ross en los afios setenta, el modelo APT,
siglas en inglés de Arbitrage Pricing Theory. 118

Tanto el CAPM como el APT son modelos de fijacion de precios en condiciones de equifibrio del
mercado, ambos modelos se centran en el estudio del riesgo sistemético, basandose en que el
riesgo no sistematico se hara précticamente ignorable al realizar una adecuadz diversificacion de la
cartera de inversion.

Como se describi6 en las secciones anteriores el CAPM utiliza una sola fuente de riesgo, un indice
del mercado, para explicar el rendimiento de los activos; el APT, en cambio, ulfiza diversas fuentes
de riesgo para explicar el rendimiento.

"'* Stephen A. Ross. 1976. "The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing," Journal of Economic Theory,
13, pp. 341-360.
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El CAPM considera que el rendimiento de un activo esti determinado Gnicamente por Ia tasa de
inerés libre de riesgo y el rendimiento_que proporcione el mercado, el modelo contempla a
correlacion que existe entre el activo y el mercado pero no explica las causas o factores subyacentes
que originan dicha correlacion. Para €l APT el rendimiento del activo tiene su origen en diversos
factores econtmicos, no dnicamente un indice del mercado; ademas, el modelo va a permitir
determinar e! grado de comelacién que tienen cada uno de los factores subyacentes de la economia
para explicar el rendimiento del activo.

Asimismo, el CAPM contempla de antemano el hecho de que la funcién- de ufiidad del inversionista
es de forma cuadratica, asi como también, el hecho de que supone normalidad en el
comportamiento de los rendimientos. Para el APT no es necesaria ninguna de las dos afirmaciones
anteriores,

Los supuestos en que sustenta Stephen A. Ross el modelo APT son los siguientes:

i. Limitaciones de responsabilidad.!’® Existe cuando menos un aclivo con responsabilidad
limitada en el sentido de que hay algin limite, ¢, (por unidad de inversidn) a las pérdidas por
{as que es responsable un agente.

Una de las consideraciones de este supuesto es el riesgo sistematico, en el sentido de que el
rendimiento esperado de! activo se va a explicar de forma tal, que cuando se tienda a considerar fa
mayor cantidad de factores explicativos para que formen parte de) modelo, la diferencia entre el
rendimiento esperado éptimo y el rendimiento esperado aproximado que se vaya obteniendo con el
modelo se ira diluyendo de forma considerable, conforme el nimero de factores n aumente. Asl, si
se da una diferencia importante entre el rendimiento esperado dptimo y el rendimiento esperado
aproximado serd afribuible (nicamente a los cambios no esperados, o sorpresas, en el
comportamiento de las variables econdmicas explicativas del rendimiento del activo.

Para poder empezar a explicar mas detziladamente 1a teorta hay que hacer, primeramente, algunas
consideraciones acerca de la funcion de ufiidad del inversionista. Si la funcidn de utilidad del
inversionista es de fipo cuadratico, la aversién al riesgo aumentars conforme aumenta la riqueza.
Asimismo, la funcion de utiidad constante considera la aversidn a riesgo igual en todos los niveles
de riqueza.'® Por ofra parte, una persona cuya conducta se caracteriza por mostrar una aversion
relativa constante al riesgo es aquella & la que le interesan las ganancias o pérdidas proporcionales
de riqueza,'2!

Es improbable que la disposicidn de un individuo a correr un riesgo sea independiente del nivel de
riqueza del individuo, es més atractivo suponer que la disposicion es inversamente proporcional ala
riqueza y la expresion: 2
Wr(W)= _ng(@
U

es aproximadamente constante. De acuerdo a Praft la funcitn anterior representa la aversion relativa

119
120
121

Ibid, p. 347.

Walter Nicholson. 1997. Teoria Macroeconémica. Sexta edicién, McGraw-Hill; Espaiia, p. 173

Ibid, p. 174,

122 1 coeficiente de aversién al riesgo es una medida que fue desarrallada por J. W. Pratt en los aflos sesenta,
y se define de la signiente forma: #( )< —U"{wyU'(W). Véase: Pran, J. W. 1964. “Risk Aversion in the
Small and in the Large,” Econometrica, Enero-Abril, pp. 122-136.
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al riesgo.
Ross, en su articulo, considera a los inversionistas o agentes con aversion a riesgo de forma relativa
para quienes el coeficiente de aversion esta limitado de manera no uniforme:

ol {5 e

y los define como agentes del Tipo B, por Ia existencia del limite.

Los agentes del Tipo B, son aquellos con menos aversion al riesgo, de manera uniforme, que
algunos agentes con aversion relafiva constante.

Se supone que, bajo [a teoria del APT, los inversores consideran que los rendimientos de los activos
del mercado son generados por un modelo de la forma:

=E+8,8+. +B,5+F

donde:
EE}=Elg}=0 y los £ no estén mutuaments comelacionados estocasticamente. Ross no
impone restriccion a la distribucion muttivariada de (z;,5,) més atta de que (3o < «).

O'f =K {E’f }S o?
Las & entonces no son conjuntamente independientes o incluso independientes de las ¥;, no
tienen varianza y no se requiere que estén normalmente distribuidas.
Si a® es un portafolios 6ptimo de n activos en donde cada uno de sus componentes tiene un peso
aproximado de % ; ademss, (3o <w)} y (3m<oo) entonces e! rendimiento cierto de un
portafolios de arbitraje, 24 con riesgo sistemético igual a cero, con base enia ecuacion del APT es:

a’s=a’E<m

m es un rendimiento cierto. Ademas, los téminos de emor se vuelven ignorables tomando como
base la Ley de los Grandes Numeros. '

La condicién de arbitraje que establece Ross es que va a existir o y un vector »; en donde, o es

el rendimiento de! activo libre de riesgo, o es ef rendimiento del activo con factores de riesgo igual a
cero, y y va arepresentar el precio del riesgo en condiciones de equilibrio para el k-ésimo factor.

Se puede afirmar entonces que para un agente del Tipo B, si el rendimiento esperado 6ptimo tiene

123 .
Ibidem.

- 13 wgp equilibrio, lodas las carteras que puedan seleccionarse entre ¢l conjunto de activos considerados, y
que satisfacen las condiciones de no usar riqueza y no tener riesgo, no deben ganar rendimiento alguno en

_promedio. Estas carteras s¢ denominan carteras de arbitraje.” Consiltese: Weston, 1. Fred y Copeland,
Thomas E. 1988. Op. cit., p. 487,
12% 1 a Ley de los Grandes Nimeros, establece que al considerar una muestra lo suficientemente grande de
una variable aleatoria, 1a probabilidad de que la media muestral se igual a la media de la poblacion serd cada
vez mas cercana a 1, conforme el valor de n crece. Véase: Parzen, E. 1987, Teoria Moderna de
Probabilidades y sus Aplicaciones. Limusa, México, pp. 407408,
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 limites uniformes, entonces debe ser ef caso que la condicion de arbitraje:
E=p+py
=p+yBat. . t1 B
en donds:
B,: Se refiere al vector coumna [8,,.... 8, ]

k: Se refiers al nimero de factores que van a formar perte def modefo.

La relacion se mantiene en el sentido de que 1a suma de los cuadrados de las desviaciones tiene
limites uniformes. Lo que va a implicar que cuando i crece:

|E-p-Bor| >0

i.  No existe posibilidad de ignorar a los agentes Tipo B.'% Existe al menos un agente Tipo B
que cree que los rendimientos son generados por un modelo de ia forma:

%, =E +§,8 +..+ 0, +E
¥ que no es asintéficamenta ignorable.

Ross pretende con este supuesto establecer bases firmes para el APT como modelo explicativo del
comportamiento del mercado; es decir, si un agente es asintoticamente ignorable la relacion de
activos que posea con respecto del total de activos del mercado serd tendiente a cero. Ress
establece asi, que una parte del mercado se estars explicando sobre fa base del modelo APT y no
sera desecho por el resto de 1a economia.

ii.  Homogeneidad de expectativas.'? Todos los agentes mantienen las mismas éxpectaﬁvas.
E. Ademas, todos los agentes tienen aversién al iesgo.

Ya se habia mencionado que Ross establece que la funcion de utilidad de los inversionistas es de
aversion relativa al riesgo. Se estandariza aqui |a perspectiva del inversionista en cuanto al valor que
va a tomar e activo libre de riesgo y la informacion a la cual va a tener acceso el inversor; ia cual es
la misma para todos,

iv.  Magnitud del desequilibrio.'® Dejando que &, denote la demanda agregada para el -simo

activo como una fraccion de la inversion total. Se asume que solamente situaciones en que
£, = 0 son consideradas.

v.  Existencia de limites en las expectativas.' La secuencia (E, ) tiene fimites uniformes; es
decir '

126 giephen A. Ross, 1976. Op. cit., p. 351.
127 Idem.

130 1 2 expresion matemética del supuesto, explica el hecho de que 1 norma, o la medida del tamafio, que se

supone tiene el vector de rendimiento, £, estd acotada superionmente y ascgura que tendr4 un valor positivo,
* ya que s¢ considera <l valor absoluto.
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[El=suplEif<e0

Los dos supuestos anteriores sirven para establecer que ¢! mercado tendra limites uniformes, y que
s mantendran aiin, en una gran cantidad de situaciones de desequilibrio. Los agentes pueden
diferir acerca de como se distribuyen las diferentes variables que intervienen en el modelo APT; sin
embargo, esto no viola ia condicion de arbitraje basica, manteniéndose la relacion.

Ampliando lo hasta aqul descrito, hay que realizar algunas_consideraciones acerca de como. se
conforma el rendimiento de los titulos con riesgo, bajo el esquema del APT: 1!

1) Cada activo riesgoso conforma su rendimiento de una parte esperada y una parte riesgosa; es
decir, la parte esperada es aqueila que los inversionistas han pronosticado y esperan y esta
conformada por toda la informacitin a la que tienen acceso todos los participantes del mercado.

2) La parte riesgosa de los activos es aquella que ests conformada por e! factor sorpresa; es decir,
son todos aquellos factores que salen de la expectativa que ha conformado el inversionista en la
parte esperada, ejemplo de lo anterior son:

a) Anuncios inesperados acerca del prondstico de variables econdmicas como la inflacion, el
producto interno bruto, el tipo de cambio, €l precio del pefroleo, las tasas de interés, efc.,
que de una u otra forma afectan directa o indirectamente el precio de los activos y por lo
tanto su rendimients,

b) Anuncios que solamente afectan a un activo o algunos activos en particular como pueden
ser decisiones acerca de la estructura organizacional de a empresa, desarollo de nuevos
productys, anuncio de! resultado obtenido por una empresa que no fue el esperado, efc.

Lo descrito se puede expresar de forma matematica de la siguiente manera:
E =E +8, (2.3.1)
en donde:
E, =Rendimiento fotal def activo k.

E, =Rendimiento esperado por el inversionista para el activo k.
S, =Parts inesperada do Ia rentabilidad del activo k.

Hay que realizar una observacién importante, el hecho de recibir un anuncio que influya en el

rendimiento de les activos impfica que una parte del anuncio va a ser esperada y ofra sorpresa. Sila

expectativa del inversionista concuerda con el anuncio no se va aregistrar ninguna sorpresa y no se

afectara 1a parte del rendimiento riesgoso del activo, ejemplo de esto podria ser la expectativa de la

inflacion; si el inversionista espera una infiacion mensual de! 0.4% y el anuncio por parte de! Banco

de México es de 0.4%, esto no trae ninguna sorpresa a la expectativa del inversionista y la parte del
rendimiento riesgoso no se incrementa.

Se podria expresar de la siguiente manera:
Anuncio = Parte Esperada + Sopresa
El mercado utiliza la parte esperada para conformar la rentabilidad esperada de los activos; como se

131 Ross, §. A., Westerficld R. W. y Jaffe, . F. 1995, Op. cit., pp. 330-331.
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menciond se conforma con la informacién que estd disponible para todos los participantes.
Asimismo, [a sorpresa va a influir de forma directa en la rentabilidad no anticipada de los activos,
Como se observa de la expresion anterior la sorpresa esta constituida solamente por una parte del
anuncio, que es la diferencia enfre 1o que se anuncié y lo que ya se esperaba —parte que ya estaba
integrada por el mercado—. Por lo que se habla mencionado, que si el anuncio es igual a la parte
esperada entonces no hay sorpresa y por lo tanto no se afecta {2 parte riesgosa ¢ inesperada del
rendimiento del activo.

Se ha mencionado. en el principio de este capitulo que el riesgo total al que se enfrenta el
inversionista estd conformado por el riesgo sistemitico y el riesgo diversificable, ya se ha
mencionado que el riesgo no diversificable puede disminuirse si se incrementa el nimero de activos
que conforman el portafolios, lo cual ests ya demostrado.

El CAPM ufiliza 1a beta del mercado como medida de! riesgo sistemdtico, bajo ef enfogue que se
esta desarrollando, es factible pensar que existe mas de una beta, las cuales van a estar asociadas
con los diferentes factores que pudieran afectar el rendimiento de! activo.

Las sorpresas respecto de diversas variables- como inflacion, producto intemo bruto, precios del
petrbleo, ete., afectan de forma diferente a cada activo; es decir, pueden existir valores cuya relacion
con las variables se comporten de forma diferente a como lo harian ofros actives, asi, por ejemplo, si
la inflacidn sube y el rendimiento de una activo sube, entonces existe una comelacion positiva del
activo respecto del comportamiento a alza de dicha variable. Si la inflacién baja y el rendimiento det
activo sube entonces existird una correlacién negativa de! rendimiento def active con la vaniable.
Asimismo, si €l movimiento de la inflacion no influye de ninguna forma en el rendimiento det activo,
entonces no existira comelacién alguna o dicha correlacién sera de cero entre el rendimiento del
activo y el comportamiento que tenga la variabte.

De esta forma es factible pensar que pueden exisfir diferentes betas para cada variable que influya
en el rendimiento de los activos y cuyos valores de las betas van a ser diferentes dependiendo de
cada activo en particular,

Lo anterior se puede expresar de la siguiente forma:

E =F +§, (2.3.2)
E =E, +m+s, ) (23.3)
E, =E +Y B3 +¢ (2.34)

en donde:
E, =Rendimiento fofal de! activo k.
E, = Rendimiento esperado por e! inversionista para el activo k.
S, =Parte inesperada de la rentabilidad def activo k. |

m = Rissgo sistemético o inherente a fos diversos factores o variables que conforman el
. entomo en donde se desarolla la inversion.

V B. =Es la bela de cada vanable i que inﬂujre en el rendimiento inesperado o riesgo
sistemético del activo k.
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"5, = Sorpresa o cambios que da fa variable i
&, =Riasgo inherente a cada activo k en par't'iwlar:-es‘ decir, niesgo no sistemético o
diversificable.
Como se puede observar en el modelo el valor de 1a &, , no afecta el rendimiento del activo cuando
el valor dela 5, de ese acfivo sea igual a cero para la variable i.

S se diera el caso de que para.un activo k en particular todas las betas fueran cero el modelo
" tomaria la forma:

E,=E, +¢, (2.3.5)
Cuando g, es positivo los' cambios positives &, , incrementaran el rendimiento de! activo, asi
también, los cambies negativos de 5, traeran una disminucion del rendimiento. Asimismo, si 8, es
negativo los cambios positivos de J,, traeran una disminucién del rendimiento del activo, si por el

contrario, se ienen cambios negativos de 5, enfonces se tendra un incremento en el rendimiento
del activo k.

Es factible demostrar que el factor de riesgo no sistematico, ¢, , que ﬁ'gura hasta este momento en
el modelo APT, se puede eliminar por completo del modelo.

Del desarrollo de la teoria de la cartera se sabe que para todo portafolios su rendimiento esperado
esta dado por:

E, =Y %K, (236)

=
donds:
E, =Rendimiento de portafolios.
x, = Proporcion del capital total que se destina a inversion en el activo k.
E, =Rendimiento esperado def activo k.

n =Numero de activos fotales que conforman el portafolios.
Determinando ef rendimiento de! portafolios utilizando el modelo APT, se tiene:

E, = kzxt(Ez + B8, +£t)
=1

desamollando la ecuacion: A
E, =x(E +83, +3|)+12(E2 + 5,0, +£2)+"'+xn(En +5,5,+¢,)
E, =(xE +x,E, +..+x E )+ (x, 83 +x,4,5, +o+x,8.5)+
+{x6 +x,6,+. . +x,6,) (2.37)

el primer sumando de la ecuacion 2.3.7 es el promedio ponderado de las rentabilidades esperadas
de los activos: '
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" E =(xE+xE,+.+xE) (238)

el sequndo sumando representa el riesgo sistemético del bortafolios, es el promedio ponderado del
producto de las betas por el cambio de la variable de riesgo:

+(x, 8.8, +x,8,8, +..+x,B.8,) (2.3.9)

y ¢l tercer sumando refieja el promedio ponderado del riesgo no sistemdafico o diversificable del
portafolios: ,

e, v x,8, A ,8,) (2.3.10)

E! primer sumando, expresion 2.3.8, no encierra riesgo para el inversionista ya que los factores que
lo conforman son conocidos y esperados por él. Bl sequndo sumando, expresion 2.3.9, frae consigo
niesgo para el inversionista ya que lo conforman los factores que pueden, de forma inesperada, traer
afectaciones serias en el rendimiento esperado de su portafolios, lo mismo pueden incrementar el
rendimiento que lo pueden disminuir seriamente. El tercer sumando, expresion 2.3.10, contiene
también riasgo ya que trae el riesgo no sistematico inherente a cada uno de los activos.

Ya se habia mencionado en el inciso anterior de este caplitulo que conforme se incrementa el
nimero de activos en el portafolios el riesgo no sistemético o diversificable disminuye, esto fue
empiricamente probado por Wagner y Lau.'®

Para demostrar que el tercer sumando de (a expresion précticamente es cero se puede considerar
por separado, asi también se supone que se invierte en partes iguales en cada uno de los activos,
por lo cual, tomando el limite cuando el valor de n crece indefinidamente, se tiene:

lim(x,, +x,6, +...+%,£,) (23.11)
desarrollando: '
. (1 1 1
=11m[—£, +—32+...+—£,,) (2.3.12)
e\ n n n
=lim & tim v+ lim B (2.3.13)
o 5 o 5 nao g

el grado de riesgo no sistematico o diversificable es un valor diferente de cero, por lo cual del
Célculo Diferencial se sabe que e! valor limite de una constante entre una variable cuando la variable
tiende a cero, es un valor cada vez mas cercano a cero, por lo cual se puede concluir que:

lipﬂ(lsﬁ%sﬁ...-rls) lim 5 lim &2 -+ lim "~0 {2.3.14)
n n

n Lol Bl
Cuando e! valor de las proporciones, x,, es diferente e! resuttado que se obtiene seria el mismo, ya
que a crecer indefinidamente el nimero, n, de activos, los valores de las proporciones van
disminuyendo su valor hasta acercarse a un valor cercano a cero. As bien, el riesgo no sistemético

o diversificable practcamente desaparece y el inversionista debe fijar su atencion en el riego
sistematico. Véase /a figura 1.3.1.

B2 rbidem.
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IEIiminado el tercer sumando de la expresion 2.3.7, el riesgo diversificable o no sistematico, es
factible suponer que el rendimiento del portafolios seria una variable aleatoria. Se fiene entonces:

E,={xE +x,E, +. +x E )+(x, 85, +x,8,8,+.+x,875,) (2315

Si se supone que se quiere tener una cartera de inversion la cual contenga un riesgo sistematico de
cero; es decir, una cartera con beta de cero en cada factor, bajo [as siguientes condiciones:

L o , (23.16) -
n

en donde n es un numero granda.
> xB,=0 (2.3.17)
k

para cada uno de los factores.

La segunda condicion efimina por completo ef riesgo sistemético, ya que es posible comprobarla
mateméticamente de forma analoga a como se comprobd para el tercer sumando que representaba
el riesgo diversificable de la expresién.

lbﬂ(xlﬁl +x00,+..+ xnﬂn) . (2.3.18)
desarrollando:
= lim lﬂ,+lﬁ,+...+lﬁ,] (2.3.19)
A n n n
—timP i im P i timP , (2.3.20)
LE I ] 0 B neye gy
analogamente entonces:

A n A0 n

iim{1p +1p, +...+lﬂnj=1imﬁ+zimﬁ+...+1im-’i=o (2321)

L n n n il /|
Asimismo, si se considera que la cartera no debe de tener cambios en la cantidad inverida
inicialmente, entonces el inversionista tendria un portafolios de arbitraje.

Bajo 1a teoria del APT, el conformar un portafolios de arbitraje en condiciones de equilibrio del
mercado implica que estas carteras no deben ganar rendimiento alguno en promedio.

E,=(xE +x,E,+. . +x,E,)
E, =Y xE,
k

* Si el rendimiento no fuese de cero entonces seria factible pensar que el inversionista pudiera

obtener un rendimiento ilimitado en su cartera de inversion.

Ei modelo APT puede expresar entonces el rendimiento esperado de un acfivo come:
E=E+p6+p8,+.+p_8,+B87 +¢ (2.3.23)

para toda n>0, entero.

{2.3.22)
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En donde la tebria deI-APT tiene como expectativas al principio del periodo de inyersibn:

E(8)=E(5,)="=E@,)=Ele)=0 (2324
ademas:

CovlF ,¢)=0 (2.3.25)
paratodaj=1..n
Y para diferentes periodos de iempo, ty ¢, se asume que:

Covl,(1).5,(t)| = Corleler) elr)] = 0 (2.3.26)

Es indispensable hacer notar que los supuestos de! APT no implican que entre los factores que se
integran para explicar el rendimiento de los acfives, se tenga una correlacién de cero; es decir, es
posible integrar diversos factores los cuales van a poder estar presentado algin grado de
cormrelacion, tanto posifiva como negativa o cero.

Otro postulado del APT, ya mencionado, es que &5 mposuhle obtener ganancias por condiciones de
arhitraje puro.

En el caso del activo sin riesgo, se sabe que el rendimiento es cierto y que la beta de riesgo
sistemnatico seria cero; expresando a dicho activo como F,; entonces, esto implica que existen n+1
coeficientes no todos iquales a cero gue satisfacen la ecuacion:
E=P+BP+8P+.+8, P +BP (2.3.27)
paratoda n >0, entero.
Como P, es el activo libre de riesgo entonces P, = p y la ecuacién puede escribirse:

E=p+BP+BP+. .+, Py +B.P, (2.3.28)
Haciendo 12 suma miembro a miembro de las ecuaciones 2.3.23 y 2.3.28 y simplificando:
E=p+B(8,+P)+p,(8, +P)+. . +B, (5 +P )+ B (B, +P)+e (2329

Una interpretacién que se le da aqui ala P,, es que representa el premio o prima de riesgo
asociado a cada uno de los factores considerados; es decir, es el precio del riesgo en condiciones
de equilibrio para el n-&simo factor.

Considerando ahora el modelo APT de un solo factor, para obtener e) rendimiento del activo &, en
donde dicho factor sea la cartera del mercado, se tiene:

= p+(E, - p)B, (2.3.30)
Esta expresion seria el equivalente en la teoria del APT a la ecuacion que plantea el CAPM. La #

del APT seria un aproximado de 2 beta utilizada por el CAPM, E_ - o, es el rendimiento del factor

del mercado respecto de la tasa de interés libre de riesgo, que en el CAPM representa el premio por
invertir en activos con riesgo. La diferencia sustancial que se fiene entre ambos modelos es que el
CAPM sustenta la relacidn bajo condiciones de equilibrio, para ef APT la relacién se mantiene tanto
en condiciones de equilibrio como de profundo desequilibrio, ademas, |a cartera de mercado no tiene
un peso fundamental para el rmodelo APT,
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Resumiendo las diferencias sustanciales entre la teoria del APT y la deI_CAPM:133
1. EIAPT no hace supuestos de 1a distribucion empirica de los rendimientos de los activos.
2. ElAPT no hace supuestos fuertes acerca de las funciones de utilidad de los individuos.

3. El APT pemite que los rendimientos de equilibrio de los activos dependan de muchos
factores, y no tan sélo de uno.

4. EIAPT proporciona una afirmacion de la fijacion relativa de precios de cualquier subconjunto
de activos; por consiguiente, no se necesita medir 1 totalidad del universo de activos para
probar la teoria.

5. No existe tarea especial para la cartera del mercado en el APT, mientras que ¢l CAPM
requiere que la cartera del mercado sea eficiente.

6. ElAPT puede ampliarse con facilidad a un marco conceptual de midtiples periodos.

24 Criticas y Pruebas Empiricas del APT

La teoria desarollada por Stephen A. Ross, ¢ APT, ha sido cuestionada por diversos
investigadores; fos cuales, han realizado una serie de pruebas al modelo, para demostrar su validez
como una representacién mas completa y explicativa del rendimiento de los activos. Se han
publicado resultados que validan ¢! modelo; asi también, pruebas que sino lo validan no tienen
soporte suficiente para poder afimar que el modelo resulta ser inadecuado para explicar el
rendimiento de los activos; de igual forma, se han presentado criticas a dichos resultados. La
investigacion se encuentra abierta y va a ser materia de estudio durante mucho tiempo. 134

En e afio de 1980, Roll y Ross publican una investigacién empirica para validar el modelo APT, 1%
para lo cual ocupan una base de datos del rendimiento de acciones estadounidenses, durante el
pericdo de 1962 a 1972, ellos reporan haber enconfrado cuatro factores econdmicos
representativos para el proceso generador del rendimiento de los activos.

La base de datos utilizada por Roll y Rass contiene 1,260 activos en 42 grupos de 30 activos cada
grupo, en orden alfabético cada uno, los datos son rendimientos diarios de los activos y fueron
seleccionados de las listas de New York o del American Exchange o de ambas del 3 de julio de 1962
al 31 de diciembre de 1972; la muestra méxima por active fue de 2,619 rendimientos diarios.

El procedimiento que siguieron fue:
1) Paracada grupo determinaron [a matriz de covarianzas del rendimiento;
2) Utilizaron andlisis factorial en la matriz de covarianzas para determinar el ndmero de

R Weston, J. Fred y Copelar, Thomas E. 1988, Op. cit., p. 491.

134 cabe aclarar aqui, que al realizar Ia presente investigacién no se encontrd trabajo alguno que cuestionara
al modelo en sus cimientos, como sucede con 1a critica de Richard Roll en ¢l caso del CAPM.

' Roll, R and Ross $. A. 1980. “An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory,” Journal of
Finance, Vol. XXXV, No. 5, Diciembre, pp. 1073-1103.
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‘factores y estimarlos;
3) Los factores estimados los-usaron posteriormente para explicar la variacion del rendimiento
esperado de cada activo en lo individual;

4) Y, por iltimo, determinaron la significancia estadistica de! premio por el riesgo asociado con
el factor estimado.

Ellos determinaron cuantos factores fueron representativos en la mayoria de los grupos,
enconfrando que la probabilidad mas alta, de acuerdo a las pruebas estadisticas realizadas, les
sefialo que posiblemente existen cuatro factores verdaderos los cuales estan implicados en la
generacidn del rendimiento de los activos.

Ross y Roll concluyen que los datos empiricos soportan el modelo APT, validan estadisticamente la
existencia de cuatro factores verdaderos como generadores del rendimientsy esperado de los activos;
sin embargo, en el estudio no hacen mencion de cuales son; asi también, dicen haber encontrado
algunas dificuttades empiricas las cuales dejan abierta |a puerta para investigaciones posteriores.

Otra prueba de 1a teoria del APT fue realizada, en el afio de 1981, por Reinganum,'® quien publicd
una investigacion, que si bien no aporta resuttados emplricos de la validez del modelo, muestra que
no se puede descartar como representacion del rendimiento de los activos. Reinganum hace la
observacién en su articuls, de que la evidencia empirica encontrada para el CAPM, resulta ser muy
inconsistente por lo que modelos altemativos merecen ser parte de la investigacién; sefialando al
madelo APT de Ross como un modelo alternativo al modelo de factor (nico, el CAPM.

Reinganum menciona que a utilizar el CAPM, en el caso de las pequefias empresas, se tienen
grandes diferencias respecto de las betas calculadas para las empresas de mayor tamafio, cuyas
acciones se cotizan en New York y en el Ametican Stock Exchange; es decir, el modelo no muestra
consistencia para explicar el rendimiento esperado. Si el modelo APT puede explicar dichas
diferencias el modelo debe ser mas confiable que el CAPM, de no ser asf, el APT debe ser
rechazado.

La prueba que reafiza Reinganum consiste de dos etapas:

1. Enel aflo Y-1 se estiman los factores para todos los activos; los activos que tengan factores
similares son agrupados en portzfolios de control. En el afio Y se calcula el rendimiento
esperado en exceso susfrayendo el rendimiento diario del portafolios de control del
rendimiento diario de los activos.

2. Con el rendimiento en exceso, se clasifican los activos sobre 1a base de su valor de mercado
al final del afio Y-1. El rendimiento en exceso de los activos por debajo de! 10% de su
clasificacién se combina en proporciones iguales para conformar el portafolios a valor de
mercado, MV1, que va a confener a las empresas de menor tamafio. Similarmente &l
rendimiento en exceso para los activos en los ofros nueve deciles se combina para formar
los otros nueve portafolios a valor de mercado, MV2 hasta MV10. Se plantea 1a hipotesis
nula de que los portafolios de mercado poseen idéntico rendimiento en exceso promedio
que debe ser indistinguible de cero. Si los 10 portafolios no poseen idéntico rendimients
promedio en exceso, entonces la evidencia es inconsistente con el APT,

Los datos diarios que Reinganum utiliza en su investigacién, son tomados de la versién hasta

136 Reinganum, M. R. 1981. “Empirical Test of Multi-Factor Pricing Model. The Arbitrage Pricing Theory:
Some Empirical Results,” Journal of Finance, Vol. XXXVI, No. 2, Mayo, pp. 313-321.
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diciém&e de 1978 dél -Universily of Chicago's Center for Research in Security Prices, se incluyen
activos que se negocian en New York y en el American Stock Exchanges desde julio de 1962. EI

nimero de activos de que consta la muestra es de 1,457 en 1963 hasta 2,500 a mediados de los
70s.

Reinganum concluye su estudio indicando que el modelo APT ofrece una alternativa al modelo de un
solo factor. La prueba indica que los portafolios conformados por acciones de empresas pequefias
obtienen 20% més que los conformados por firmas grandes, 2 pesar de que el riesgo es controlado
por el APT. El resultado es independiente del nimero de factores que se ufilicen en elmodelo ya sea
tres, cuatro o ¢inco.

Aunque la evidencia resulta inconsistente con el modelo APT, Reinganum considera que la prueba
realizada no es definitiva, ya que no es posible detectar cuél es la fuente que ocasiona el emor, que
puede mofivarse por diversas causas, como puede ser; por ejemplo, una serie de anomalias
empiricas. La prueba no puede concluir, no muestra evidencia para afirmar, que la representacion
que piantea el APT sea un modelo inadecuado para la valuacidn de precios.

Una critica al modelo APT es realizada por Shanken en el afio de 1982.'% El articulo hace énfasis
en que la teoria del APT es més susceptible de ser comprobada empiricamente que la teoria del
CAPM,; este hecho 1o atribuye en gran medida a fa criica de Roil en e! sentido de que el verdadero
portafolios del mercade se desconoce.'® La diversidad de evidencia empirica que se muestra y
valida el modelo ha sido aceptada por la comunidad financiera; sin embargo, Shanken sugiere quela
aceptacidn de esta evidencia no puede ser garantizada.

Se critica el hecho de que al ufilizar herramientas estadisficas como el anafisis factorial, éstas no
sean las heramientas adecuadas para identificar los componentes aleatorios de los rendimientos,
que pudieran ser relevantes para fijar €l precio de los activos.

Shanken hace referencia al frabajo realizado por Connor,'® quien realiza una ampliacion de! trabajo
de Ross. De acuerdo con Shanken, Connor hace mencion en su trabajo de que el andlisis factorial
se enfoca a las correlaciones estadisticas y que no hace ninguna contribucion para afiadir aspectos
econdmicos; tal anomalia es una desventaja en la formulacion empirica de} modelo APT. Shanken
hace [a observacion, de que en el {rabajo de Connor, el portafolios del mercado juega un pape!
importante acarreando las dificultades ya citadas por Roll para el modelo APT.1%

Una prueba empirica del modelo APT es presentada en 1983 por Chen;'4! en la investigacién se
realiza una comparacidn de la evidencia empirica del modelo APT con evidencia empirica del
CAPM; y muestran pruebas de que el APT puede explicar algunas anomalias empiricas
retacionadas con el CAPM,

Los datos utiizados por Chen para su prueba fueron obtenidos del Center for Research in Security

137 Shanken, J. 1982. “The Arbitrage Pricing Theory: s it Testable?,” Journaf of Finance, Vol. XXXVII, No.

5, Diciembre, pp. 1129-1140,

© 132 pall, R 1977, Op. cit, pp. 129-176.

139 Refiérase a: Connor, G, 1982, “Asset Pricing in Factor Economies,” Doctoral dissertation, Yale
University. . -
H0 1 as dificultades a que se refiere Shanken, citadas por Roll, son referentes a que ¢l verdadero portafolios
del mercado es inobservable y por lo tanto se tiene que recurrir a uiilizar aproximaciones del mismo.

! Chen, Nai-Fu. 1983, “Some Empirical Test of the Theory of Arbitrage Pricing,” Journal of Finance, Vol.
XXXVIII, No. 5, Diciembre, pp. 1393-1414.
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Prices de la University of Chicago; son rendimientos diarios del periodo que va de 1963 a 1978,
dividiendo en 4 periodos (1963-1966, 1967-1970, 1971-1974 y 1975-1978), el nimero de activos
seleccionados fue de 1,064 en el primer periodo, 1,522 en el segundo, 1,580 en el tercero y 1,378 en
el cuarto periodo.

Chen utiliza analisis factorial para estimar los factores de riesgo, "befas,” requeridas por el modelo
APT. Utiliza las primeras 180 acciones, ordenadas alfabéticamente, para conformar la matriz de
covarianzas; los primeros 10 factores se calculan utilizando ef paquete de computo EFAP Il. De los
factores de riesgo encontrades Chen selecciona cinco fomando como base para ello fa metodologia
de Roll y Ross, ' asi como el andlisis realizado por Reinganum.'4

Como una aproximacién de la cartera del mercado Chen utiliza e! indice S&P 500, tanto para el
analisis del APT como el del CAPM.

Al considerar el tamafioc de las empresas ¢ontra el modelo APT, Chen concluye que el tamafio de las
fimas no influye de forma significaiva después de que el riesgo es explicado por los factores de
riesgo.'# Asimismo, Chen considera que el modelo APT no puede ser rechazado y menciona que
investigaciones futuras deben crientarse en [a bisqueda y explicacion de los factores comunes de
riesgo.

Dhrymes, Friend y Gultekin, en el afio de 1984, publican un estudio en donde crifican las
investigaciones que validan empiricamente al APT;% eflos afirman que la investigacion empirica de
Roll y Ross,'* en 1a cual se centran en particular, presenta serias limitaciones. Parte del problema
se encuentra en ] universo de activos utilizados al realizar las pruebas empiricas del modelo APT, y
mencionan fres puntos importantes:

1} No es permisible llevar a cabo una prueba que provee factores de riesgo, que son resultado
inherente a la estructura del modelo analitico, 2 menos que sea sabido, que en la verdadera
estructura, ciertos factores son conocidos.

2) Analizar los factores en pequefios grupos, 30 activos, no es equivalente a analizar los
factores en grupos suficientemente grandes como los que puede soportar e! APT.

3) Al aumentar el tamafio de los activos en el grupo el nimero de los factores determinados se
incrementa.

Dhrymes, Friend y Gultekin afirman que la metodologia usada para estudiar pequeftos grupos de
activos confleva a mostrar deficiencias en el modelo APT. Consideran que no es posible comprobar
directamente que un factor sea relevante para explicar los rendimientos y se tiene que recurvir al uso
de pruebas estadisticas para determinar el grado de significacion det factor en lo individual, y
asimismo, se pueden realizar pruebas estadisicas al vector de factores que se suponen sean
explicativos del riesgo.

142
143

Roll, R. and Ross S A. 1980. Op. cit. pp. 1073-1103.

Rcmgannm,M R. 1981. Op. cit., pp. 313-321.

* Et estudio de Reinganum se origina porque el CAPM presenta una serie de inconsistencias, considerando
¢l tamaflo de las firmas, al mahza:elcélcnﬂodelasbetasdelasmmﬂasoonnalasmpmasde mayor
tamario. .
145 Dhrymes P. J., Friend 1. and Gultekin, N. B. 1984. “A Critical Reexamination of the Empirical Evidence
on the Arbitrage Prlcmg Theoty,” Journal of Finance, Vol. XXXIX, No. 2, Junio, pp. 323-346.

Roll R. and Ross §. A_ 1980. Op. cit. pp. 1073-1103.

59



La conclusién de Roll y Ross de que existen de tres a cinco factores no es una prueba fuerte, los
resuttados de los andlisis de Dhrymes, Friend y Gultekin muestran que se obtienen muchos factores
dependiendo de! tamafio del grupo de activos; por ejemplo, para un grupo de 15 activos ellos
encuentran 2 factores, para un grupo de 30 activos ellos encuentran 3 factores, para un grupo de 60
activos eflos mencionan que se tienen 6 factores y, para un grupo de 80 activos encuentran 9
factores, En general, consideran que el n(mero de factores es aproximadamente igual al 10% del
numero total de activos en el grupo estudiado. Concluyen que esto demuestra que no es posible
afirmar que de 3 a 5 factores sean los representativos de manera comun para e! riesgo total del
mercado; lo cual lleva a buscar nuevas lineas de investigacion.

En 1984 Roll y Ross'# pubiican una replica a estudio de Dhrymes, Friend y Gultekin.'® En dicho
estudio Dhrymes, Friend y Gultekin mencionan que la investigacion de Roll y Ross'® presenta
algunos ermrores, Roll y Ross hacen algunos comentarios de forma breve y de manera no técnica
respectn de los tres puntos en que concluye e! trabajo de Dhrymes, Friend y Gultekin con los cuales
no estan de acuerdo;

1. De que la mefodologia de Roll y Ross presenta faflas serias. Este punto, para Roll y Ross,
es (nicamente cuestion de juicio y no se puede entablar una disputa de forma logica y
analitica acerca de si es valido o no.

2. De que a los factores en lo individual no se les puede probar su significacién en el riesgo de
los activos. El argumento de Roll y Ross, para este punto, gira en torno de que la
metodologia y las muestras ufilizadas, asi como el hemamental estadistico puede llevar a
obtener diferentes resuftados; presentando diversos problemas, pero el resuitado es valido;
diferentes muestras van a generar diferentes resultados, pero de forma consistente.
Asimismo, se mencionan los problemas que conlleva el manejo de las mafrices por su
tamafio, los problemas computacionales y lo que esto puede acarrear en las conclusiones.

3. Que méas de 3 a 5 factores pueden encontrarse incrementando el mimero de activos
utilizados en el anélisis. Roll y Ross consideran irrelevante el hecho de afirmar que mas de §
factores se encuentfran incrementando el nimero de activos, lo explican considerando que
ias empresas que se encuentran en la misma industria o en la misma regidn tendran mas
factores en comin, siendo éstas algunas de las razones por las cuales se incrementa el
nimero de factores, el hecho de encontrar muchaos factores no quiere decir que deban ser
significativos como parte explicativa del precio del riesgo de los activos, este problema
puede disminuirse a diversificar la cartera de inversidn; muches factores de esta forma
pueden ser ignerados.

Para Roll y Ross su trabajo no lo consideran ¢como definitivo para probar el modeto APT, pero si,
como un primer paso en los procedimientos los cuales pueden irse mejorando.

En ¢l afio de 1985 Dybvig y Ross'™ publican una investigacion en donde afirman que el APT es un
modelo atternativo para ¢l CAPM. Consideran que el APT si es comprobable y que los puntos que

17 poll, R., and Ross, S. A. 1984, “A Critical Reexamination of the Empirical Evidence on lhe Arbitrage

Pncmg Theory: A Reply,” Journal of Finance, Vol. XAXIX, No. 2, Junio, pp. 341-350.
DhrymesP J., Friend 1. and Gultekin, N. B. 1984. Op. cit., pp. 323-346.
149 Roll, R. and Ross S. A. 1980. Op. cit. pp. 1073-1103,

S0 Dybvig, P. H. and Ross, 5. A, 1985. “Yes, The APT Is Testable,” Journal of Finance, Vol. X1, No. 4,
Septiembre, pp. 1173-1188.



" acarean emores e;\ la prué-ba no son relevantes. Asimismo, refutan el argumento de Shanken'*! en
el sentido de que el argumento citado en la critica.de Roll*S2 hacia el CAPM sea aplicable al modelo
APT,

Dybvig y Ross afiman que el andlisis de Shanken tiene muy poca relevancia para las pruebas
empiricas de! APT; el modelo empirico del APT de Shanken, es solo una aplicacion del modelo APT
aportafolios arbitrarios pero nunca fue una prueba empirica,

Ellos examinan el CAPM y el APT considerando el modelo de un factor, argumentan que el CAPM
- implica &l APT pero lo contrario no es verdadero. El modelo APT es comprobable en un subconjunto
de activos cuando el CAPM no lo s, haciendo referencia al trabajo de Rofl.3

En 1982, Shanken's* realiza una replica al trabajo de Dybvig y Ross;'® Shanken empieza
argumentando que para muchos estudiosos ef modelo APT es una interpretacion muttifactonial del
CAPM; de acuerdo a la critica de Roll, ' ef CAPM puede ser comprobable en principio peronoenla
préctica, el hecho de que el verdadero portafotios del mercado no pueda ser identificado y se utilicen
aproximaciones para las pruebas crea cierta ambigledad al considerar que el CAPM no es
comprobable.

Shanken define lo qué es el modelo APT para ¢l,'%7 en su trabajo de 1982 y lo que es para Dybvigy
Ross. Para él, el APT es un modelo de factores de equilibrio; mientras que Dybvig y Ross lo
consideran como un estricto modelo factorial en donde Ias variaciones no estan comelacionadas y el
rendimiento de un subconjunto de activos no se extiende sobre todo el universo de posibles
inversiones. De acuerdo con to anterior Shanken dice que se trata de dos paradigmas diferentes.

Shanken concluye su trabajo diciendo que es notable la aportacion de la teoria del APT, y que su
interés se centra en la comprobacidn empirica de! modelo.

En el aflo de 1986, Chen, Roll y Ross publican un estudio en donde relacionan el riesgo sistematico
del mercado accionaric con algunas variables macroecondmicas. 1% Esta investigacion no pretende
probar directamente el modelo APT, pero es importante listarla, ya que muestra y valida la existencia
de diversos factores econdmicos que influyen, de alguna forma, en la explicacion de! rendimiento de’
los activos, idea que resulta ser fundamental en [a base tedrica del modelo APT.

Chen, Roll y Ross parten de 1a idea de que, sobre |a base de la experiencia, se puede observar que
los precios de los activos se encuentran influenciados por una variedad de eventos cuyo
comportamiento influye, en mayor o menor grado respecto de ofros, en los precios de los activos.

Asimismo, se fundamenta en la idea de que los inversionistas tienden a diversificar sus portafolios
de inversién, de hecho el argumento de la diversificacion esta implicito en la teoria de! mercado de

13} ghanken, 1. 1982. Op. cit., pp. 1129-1140.

132 poll, R. 1977. Op. cit., pp. 129-176.

133 thidem.

'** Shanken, §. 1985. “Multi-Beta CAPM or Equilibrium-APT?: A Reply,” Journal of Finance, Vol. XL, No.
4, Septiembre, pp. 1189-1196.

3 Dybvig. P. H. and Ross, S. A. 1985. Op. cit., pp. 1173-1188.

136 Roll, R. 1977. Op. cit., pp. 129-176.

157 Shanken, J. 1982. “The Arbitrage Pricing Theory: Is it Testable?,” Journal of Finance, Vol. XXXVII, No.
5, Diciembre, pp. 1129-1140.

1% Chen, Nai-Fu, Roll, R and Ross, S. A. 1986. “Economic Forces and the Stock Market,” Journal of
Business, Vol. 59, Ne. 3, Julio, pp. 383403,

61



' Caprlal lo que confleva a que la moderna teoria financiera se enfoque a estudiar el riesgo sistemético
_ Ylas diversas fuentes que lo originan, ejemplo.de lo anterior, es el desarrollo de la teoria del APT. -

El problema que se encuentra aqui es que la teoria no ha padido identificar cudles son las variables
que influyen directamente en el rendimiento de los valores; es decir, las variables que conforman el
riesgo sisteméfico. El rabajo de Chen, Roll y Ross, se enfoca en este problema.

_Chen, Roll y Ross, proponen un conjunto de factores, para analizar, que a su juicio influye en el
precio de los activos. Estos factores son: :

o La produccion industrial. Se conmdera que Ios precios de Ias acciones mvo!ucran la
valuacidn de flujos de efectivo futuros, los cambios en los precios de los activos
prabablemente refleja cambios en 1a produccion industrial esperada.

o Inflacién no esperada. Es un factor que influye directamente en [a tasa de rendimiento real
de los activos.

o Premio por riesgo. Este factor mide los cambios no esperados entre ef rendimiento de los
bonos corporativos y los bonos gubemamentales,

o Tasa de interés. Cambios enfre |a tasa de rendimiento de los bonos gubemamentales a
largo plazo y la tasa de rendimiento libre de riesgo a corto plazo.

o Indice de mercado. Los cambios en esta variable consideran la informacion que captura el
mercado, pero que no se encuentra explicada por las otras variables econdmicas.

a Consumo. Se estudian los cambios en el consumo real que va medir los cambios en la
utitidad o rigueza obtenida.

a Pracios def petrbleo. Chen, Roll y Ross estiman que los precios de! petroleo pueden ser
incluidos dentro de la lista de factores sistematicos que influyen en e! rendimiento y precio
de los activos.

Chen, Roll y Ross amnan una serie de modelos relacionando las variables econdmicas y el
rendimiento de los activas; asimismo, aplican una serie de pruebas estadisticas para determinar el
nivel de significancia en la explicacion del riesgo sistemdtico de fas variables estudiadas.

Concluyen que los cambios en la produccion industrial, los cambios en la inflacion no esperada, los
cambios en la tasa de interés y el indice del mercado, resultan tener un alto grado de significancia
como generadoras del riesgo sistemético al que se enfrentan los activos.

Por ofro lado, los cambios en el consumo ¥ los precios del petréleo no tuvieron, de acuerdo a sus
pruebas, un nivel de significancia importante como vaniables generadoras de! riesgo sistematico.

Lehmann publica, en el afio de 1988, un estudio en donde buscar validar con evidencia empirica la
teoria del APT.'® Para realizar su prueba, Lehmann, sigue el desarrollo emplrico de Roll y Ross, 16t
usa rendimientos diarios de activos del periodo de 1963 a 1982, dividiendo el periodo total en 4

grupos, 1963-1967, 1968-1972, 1973-1977 y 1978-1982, &l nimero de activos considerados dentro

199 1 a5 emisiones gubernamentales se consideran de bajo riesgo, precisamente por estar avaladas por el

gobierno, en comparacion cor las emisiones realizadas por ias empresas privadas, las cuales son merecedoras
de un nivel de riesgo mds alto.

160 | ehmann, B. N. 1988. “The Empirical Foundations of The Arbitrage Pricing Theory,” Jownal of
Financial Economics, 21, Enero, pp. 213-254.

161 poll, R. and Ross S. A. 1980. Op. cit., pp. 1073-1103.
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de cada grupo es de 1,001, 1,350, 1,346 y 1,281, respectivamente; los datos provienen del New
York Exchange (NYSE) y del American Stock Exchange (AMEX) y la aproximacion utilizada como
tartera del mercado contiene activos de ambas fuentes.

La estrategia utilizada para poder comprobar el modelo APT, involucra examinar la habilidad de la
teoria para explicar las anomalias empiricas que proporcionan la base para rechazar la eficiencia, de
acuerdo al criterio media-varianza, de la usual aproximacion del portafolios del mercado; citando
como tales anomalias a: el tamafic de la empresa, rendimiento de dividendos y la varianza de los
rendimientos. Lehmann utitiza el APT con 5, 10 y_15 factores de riesgo; conformando portafolios
~ sobre la base de cada una de las anomalias citadas.

Su estudio muestra que en el caso del rendimiento de los dividendos, el modelo APT provee una
adecuada explicacién de la relacion entre el riesgo y el rendimiento de los dividendos; asi también
para el caso de la varianza del portafolios del mercado, en donde el riesgo ajustado por la
aproximacion del portafolios del mercado, &n €l caso del CAPM, presenta fallas. Por ofro lado, la
prueba basada en el tamatio de la empresa presenta resultados en contra del modelo APT.

Lehmann interpreta en su andlisis que los resultados no favorables at APT, en el caso del tamafio de
{a firna, se pueden centrar en el tamafio de la muestra, asi también considera que el ciclo
econdmico en e que se desenvueiven las empresas puede ser ofra causa del resultado no
favarable, esto es, las empresas pueden presentar un riesgo mucho mayor en una parte del ¢iclo
econdmico, lo cual tendriz que considerase al realizar la estimacion de los factores. El tamafio de la
firma implica errores en tos factores.

Lehmann concluye que las pruebas realizadas a modelo APT indican que el modelo refleja -
adecuadaments el rendimiento de los activos con un pequefio emar,

En el afio de 1994, Roft y Ross junto con Burmeister, presentan un estudio en donde realizan una
breve descripcion de los fundamentos tedricos del modelo APT.'2 Asimismo, hacen mencién de
cudles son los factores econdmicos que se fienen que considerar como elementos explicativos y
generadores de! rendimiento esperado de los activos, en el entomo del mercado de los Estados
Unidos.

Ellos empiezan el estudio sefialando la importancia que tiene para los inversores el medir
adecuadamente el riesgo de un portafolios 0 de un activo en particular y sefialan brevemente las
ventajas del APT, com modelo para expresar Ia relacibn riesgo-rendimiento, respecto del CAPM.

Posteriormente realizan una descripcion tedrica de la expresidn matematica del modelo APT y los
supuestos que lo fundamentan.

A comparar CAPM y APT, sefialan que en el CAPM la medida del riesgo sistematico esté dada por
la beta; para el modelo APT se realiza un proceso mas general al considerar que el riesgo
sistematico tiene como fuente no a un dnico factor sino a varios y los listan:

o Confianza del inversionista. E! riesgo esta dado por los cambios no esperados en las
inversiones y es la diferencia entre la tasa de rendimiento de los bonos comporativos y la
tasa de rendimiento de los boros gubernamentales, ambos con vencimiento a 20 afios.

162 Roll, R., Ross, S. A. and Burmeister, E. 1994. “Using Macroeconomic Factors to Contral Portfolio Risk,”
estudio basado en una versién de “A Practitioner’s Guide to Arbitrage Pricing Theory,” como coniribucién a
A Practitioner's Guide to Factor Models for the Research Foundation of the Institute of Chartered Financial
Analysts, Revisado en Marzo de 1997,

63



o Tasas devinfenés. Se refiere a cambios no esperados en un horizonte de tiempo de la
tasa libre de riesgo; es decir, la diferencia entre la tasa de rendimiento de los bonos
gubemamentales a 20 afios y el rendimiento de los Treasury Bills a 30 dias. '

o Inflacion. Esta parte de! riesgo esta asociada con |a sorpresa que pudiera darse entre 1a
inflacion real a fin de mes y la inflacién que se esperaba a principios de! mes. La
inflacion es una variable econdmica que influye directamente en otras variables como
pudieran ser las tasas de interés.

= o Actividad industrial. E! riesgo aqui se considera como los cambios no esperados enla
actividad industrial. Se considera &l nive! de actividad industrial al final del mes contra el
nivel de actividad industrial que se esperaba al principio del mes.

o Un fndice de! mercado. Rofl, Ross y Burmeister, en su estudio utiizan como Indice del
mercado a S&P 500; y explican que el riesgo dado por &l indice del mercado consiske
en la parte del rendimientn total del mercado que no es explicado por los cuatro factores
de riesgo macroeconémico ya fistados.

Roll, Ross y Burmeister, ejemplifican el uso del modelo APT, utilizando e! BIRR;' manejando datos
mensuales, 72 observaciones, desde abril de 1986 hasta finales de marzo de 1992, Manejan a los
Treasury Bills como el instrumenty que proporciona una buena aproximacion a la tasa de inferés
totaimente libre de riesgo.

Ellos determinan por medio del software el precio del riesgo asociado con cada uno de los factores y
muesfran lo corespondiente para el indice S&P 500, véase la tabla 2.4.1.

Tabla 2.4.1. Precio del riesgo asoclado a cada factor para el Indice S&P 500.

Factor de Riasgo Exposicion al Pracio del Riesgo Contribucitn del Factor

" Rissgo (% anua) Riesgo al Rendimiento
Esperado (% anuai)

Confianza def inversionista 0.7 259 0.70

Tasas de interés 0.56 066 037

inflacion £.37 432 150

Actividad industriat 1M 149 255

Incice del mercado 1.00 361 351

Suma ’ 8.9

De estas ¢ifras se determina que si |a tasa libre de riesgo es del 5% anual el rendimiento esperado
para al indice S&P 500 es del 13.09% anual.

163 “E] instrumento mas comerciado en el Mercado de dinero de Estados Unides, con un volumen diario de
aproximadamente 10 000 millones USD es el U.S. Treasury Bill o T-Bill, instramento de dewda del gobiemo
norteamericanc con vencimiento & un afio 0 menos. Los T-Bill no son evaluados por las agencias
calificadoras, ya que se consideran exentos de riesgo crediticio, o libre de riesgo para cualquier propdsito
-prictico, lo cual es posible por ¢l respaldo de buena fe del gobierno norteamericanc y su capacidad de
imponer y cobrar impuestos.” Véase: Mansell Carstens, C. 1992, Las Nuevas Finanzas en México, Milenio,
México, p. 155.

164 £1 BIRR es un paquete de computo, desarrollado por Burmeister, Roll, Ross e Tbbotson, ¢uyo nombre se
desprende de las siglas de los apellidos de sus creadores.



Ca!culan Ia expos:c:bn a nesgo para la fima Reebok Internahonal Ltd., ylo comparan contra el S&P
500; véase /a tabla 2.4.2. -

Tabla 24.2. Comparacién de la Exposicion al riesgo de Reebok
International Ltd. y el Indice S&P 500,

Factor de Riesgo Exposicidn al Riesgo Reebok | Exposicion af Riesgo S&P 500
Confianza del inversionista 0.73 0.27
Tasas do interés - : ' 0.77 e T 056
inflacion 048 0.37
Actividad industrial 4.59 1.1
Incica del mencado 1.50 1.00

Y de aqui que el rendimiento esperado para Reebok sea de 15.71% anual contra el 8.09% esperado
para el indice S&P 500.

Concluyen aqul diciendo que existen indicios empiricos para mostrar que el rendimiento del mercado
S&P 500 no es eficients de acuerdo a criterio media-varianza, lo cua implica que utilizar el CAPM
con Indices de mercado como aproximacién del mercado total puede resultar no ser valido.
Asimismo, concluyen que el utilizar un modelo multifactor iene mas poder explicativo que el CAPM,

En el afio de 1935 Bailey y Chung's5 publican una investigacién en donde analizan el impacto de fas
fluctuaciones de la tasa de cambio y el riesgo politico, en el rendimiento de las acciones del mercado
de Méxica.

Bailey y Chung consideran a los dos factores, fuctuaciones de la tasa de cambio y el riesgo politico,
como parte trascendental en [a administracion financiera intemacional; los efectos que ocasionan no
desaparecen aln teniendo una adecuada diversificacion de los portafolios de inversion.

Las compafilas que realizan operaciones de exportaciones o importaciones pueden verse afectadas
en forma favorable o desfavorable por la apreciacién o depreciacion del valor real de la moneda
domeéstica. Los precios de las acciones pueden reflejar de forma anticipada el riesgo por las
fluctuaciones de la tasa de cambio. Las empresas que no realizan transacciones en el ambito
internacional también pueden reflejar alglin impacto por los cambios en la tasa de cambio, en
funcion de competidores extranjeros, costo de insumos, demanda agregada, u otros factores que -
afecten tos fiujos de efectivo y el rendimiento esperado.

E riesgo politico tiene un impacto similar en el precio de las acciones; aquellas empresas que
tengan un nivel significativo de financiamientn externo, proveedores o clientes extranjeros, o algiin
otro fipo de transaccién en el dambito internacional, se encuentran expuestas a cambios adversos en
el control monetario, bareras en los flujos de capital, y ofras leyes o regulaciones. La
nacionalizacién de las empresas es ofro riesgo que se fiene que corer, Bailey y Chung citan como
ejemplo, la nacionalizacion de la banca que México realizé en €l mes de septiembre de 1982,

* Bailey y Chung pretenden en su investigacion, explorar €l impacto que tiene 1a exposicidn a las

fluctuaciones de la tasa de cambic y el riesgo politico, en los precios de las acciones. Utilizan un

165 Bailey, W. and Chung, Y. P. 1995. “Exchange Rate Fluctuations, Political Risk, and Stock Returns: Some

Evidence from an Emerging Market,” Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 30, No. 4,
Diciembre, pp. 541-561.
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modelo' multifactbria! cdnsiderando Idé cambios en las variables ya mencionadas, realizando un
. andlisis de seccion cruzada del rendimiento de activos individuales y del portafolios industrial. -

Bailey y Chung realizan este an#lisis en México, ya que lo consideran un pais en donde las
fluctuaciones de la tasa de cambio y la incertidumbre poliica es acentuada.

El periodo que contiene la muestra de datos es del mes de enero de 1986 al mes de junio de 1994,
teniendo como fuente de los precios de las acciones a la Casa de Bolsa Interacciones, S.A. de C.V,
¥ de las variables econdmicas al Banco de Méx:co

"En el caso de las acciones uiizan preclos de cierre diarios; para representar la tendencia de la
economia en general, fluctuaciones de lamoneda y riesgo politico, ocupan cuatro factores:

1. El cambio porcentual mensual en el tipo de ¢ambio oficial de pesos por dolares de los
Estados Unidos;

2. El cambio porcentual mensual en la tasa del premio en el mercado libre por dblares, en
donde el premio en el mercado libre es igual ala diferencia entre la tasa libre y la tasa oficial
de cambio dividido entre la tasa de cambio oficial; la tasa oficial concieme a exportaciones,
importaciones y servicio de deuda, la tasa litre aplica a recursos generados por el turismo,
vigies al extranjero de mexicanos y otras importaciones

3. El cambio en ¢! rendimiento mensual de los bonos en délares expedidos por e! gobierno
mexicano y los Treasury Notes'® del gobierno de los Estados Unidos, y;

4. El cambio en el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores en
demasia contra la tasa de rendimiento de los CETES. 16

Bailey y Chung concluyen su investigacion afirmando que existe evidencia significativa de que las
fluctuaciones de la tasa de cambio. y el riesgo politico, son factores que influyen en el rendimiento y
precio de las acciones de las empresas gque cotizan en el mercado de México. Efos hacen notar que
al redlizar el estudio en un mercado emergente, se tienen limitaciones en la muestra de datos.

Bailey y Chung hacen notar la direccién que pueden seguir 1as investigaciones futuras, resaltando
que se puede aportar mucho realizando estudios en paises que tengan una larga historia de precios
similar a la de los Estados Unidos. Asi también, el seguir realizando investigaciones en paises que
tienen un historial de turbulencia inflacionaria y riesgo politico provee mucho interés.

Es importante aclarar que el estudio de Bailey y Chung no es una aplicacidn directa del modelo APT;
sin embargo, ellos realizan un andlisis multivariado, idea que no estd alejada de la teoria que
sustenta al APT, y asimismo, muestran evidencia de la existencia de factores que influyen en la
fijacién del precio de las acciones en el mercado mexicano, lo cual lleva a pensar que pudieran
existir algunos ofros factores, no solamente los estudiados por Bailey y Chung, que resulten ser base
explicativa del rendimiento de las acciones en el mercado nacional,

Citando, por ulimo, el trabajo de Groenewold y Fraser'® el cual fue publicado en el afio de 1997, en

166 | o5 Treasury Notes o T-Notes son instrumentos emitidos por ¢l gobierno de los Estados Unidos, a
mediano plazo, de-1 # 10 afios, Iéase: Mansell Carstens, C. 1992. Op. cit., pp. 174-175.

157 Bailey y Clung consideran en su investigacién, que la tasa de interés libre de riesgo del mercado
mexicano, s la que ofrecen los Certificados de 1a Tesoreria de la Federacién (CETES).

168 Groenewold, N. and Fraser, P. 1997. “Share Prices and Macroeconomic Factors,” Journal of Business
Finance and Accounting, Vol. 24, No. 8-9, Octubre-Diciembre, pp. 1367-1384,
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donde muestran pruebas realizadas al modelo APT en el mercado australiano, para el periodo de
1980 a 1994, y en donde exponen que fatasa de inflacion fue un factor consistente en el precio‘de
los activos y que la importancia de otros factores depende del periodo de donde se extraiga la
muestra.

Ellos consideran que el modelo APT de Ross es una mejor alternativa respecto del muy difamado
CAPM, que se ha discufido que se encuentra cimentado en supuestos que no son realistas y con
defectos en su comprobacidn empirica,

" El modelo APT, para Groenewold y Fraser, fiene la ventaia de que se basa en un simple argumento
de arbitraje para estimar el rendimiento de los activos, considerando miittiples factores de riesgo. El
APT tebricamentz es un modelo que eclipsa al CAPM.

La razén principal para que el APT pueda reemplazar al CAPM, es que el APT no identifica que
factores son relevantes para explicar el rendimiento. Esta la razon de a intensidad del traba;o
empirico, busqueda y seleccion de factores de riesgo.

Groenewold y Fraser consideran que la aportacion de su estudio se centra en aplicar el modelo APT
a un nuevo conjunio de datos (el mercado australiano) y se obtiene evidencia para la identificacion
de los factores, se realiza una comparacion entre factores macro y factores artificiales; asi fambién,
comparan el APT y el CAPM.

Su muestra de datos consiste de observaciones mensuales del Austrafian Stock Exchange para el
periodo de diciembre de 1979 a abril de 1994, omitiendo dividendos; asimismo, ufilizan la
clasificacion sectorial que maneja ¢l Australian Stock Exchange. Caiculan la tasa de rendimiento de
cada sector sobre 1a base de la variacién del indice sectorial.

Al utilizar el modelo APT con factores artificiales, determinan la sensibilidad de los factores por
medio del andlisis factorial. Al usar el APT con factores macro, estos fueron escogidos
arbitrariamente sobre la base de su interaccién con el mercado, considerando que cambios en estas
variables acarean cambios en las inversiones.

Los factores que Groenewold y Fraser identifican son:
¥ Latasa de interés a corto plazo;
¥ Latasa de inflacion; y,
¥ latasa de crecimiento del circulante.

Al ir identificando variables, Groenewold y Fraser, consideran al CAPM como un caso parficular dei
APT en el senfido de que hay variables diferentes a la cartera del mercado que proveen informacién
del rendimiento de los activos, las cuales no son consideradas por el CAPM, concluyen que éstaes
una ventaja del modslo APT.

De los estudios citados se puede exiraer la idea principal que sustenta empiricamente |a teoria del
APT, asi también, es importante resaltar la existencia de diversos factores macroeconémicos, ya
citados por los investigadores, tanto en el entorno de los grandes mercados como en el entorno del
mercado mexicano.
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Capitulo I

3. Metodologia e Hipdtesis

Antes de realizar el planteamiento formal de! problema, la hipétesis y objetivo de la investigacion, es
impartante hacer la observacion de que ¢! presente estudio es de indole empirica, ya que nho se
pretende realizar una comprobacion de los fundamentos tedricos del modelo APT; por el contrario,
se parte de que el modelo es tedricamente valido y sobre esa base se pretende aplicarlo al mercado
nacional, como posible opcitn para la explicacién y administracion del riesgo sistematico y por o
tanto de! rendimiento de las acciones.

Bajo el enfoque anterior, se toma al modelo APT como un método atternativo para el analisis y
valuacidn de acciones; pero sin quitarle su valor a cada uno de los diferentes métodos existentes,
cada uno tiene su contribucion al desarrollo de Ia teoria financiera; &l método a emplear, la calidad
de los resultados que se obtengan y la eleccion de las fuentes de informacion a utilizar va a ser
responsabilidad absoluta del analista.

3.1 Planteamiento del Problema y Objetivo

Uno de los principales problemas a que se enfrentan los inversionistas en el mercado nacional, si se
revisa la historia reciente, es el alto riesgo que representa Ia posibilidad de que el pais fenga que
afrontar alguna crisis econdmica, como las que se han vivido en los (imos sexenios, 1o cual ha
llevade a los participantes del mercado, empresarios e inversionistas, en muchos de los casos, a
tener que ver mermado su patrimonio.

Cabe aclarar también que |a presente investigacion no abarca a todo el mercado, se va a considerar
la parte comespondiente a mercado de capitales en su modalidad de inversién en acciones
corporativas.

Por ende, se redliza el planteamiento del siguiente problema a darle respuesta;

» (Existira evidencia significativa para poder afimnar que el modelo APT es aplicable en el
mercado mexicano en |a valuacion de portafolios de inversion accionarios?

La busqueda de fa solucion al problema planteado va a permitir, a Io largo del desarrollo del analisis,
dar respuesta a las siguientes interrogantes:

1. ¢Las variables macroecondmicas que Se proponen, seran una base adecuada para
conformar factores de riesgo sistemético de las acciones?

2. De las variables macroecondmicas propuestas scuales serian las mas significativas en la
explicacion del riesgo sistematico de las acciones? .
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3. g,Es factlh!e expltcar el rendlrmento y el riesgo de un portafolios de mversnbn accionario, en
el mercado mexicano; utilizando e modelo APT?

4. Al utilizar el APT ;es factible administrar un portafolios de inversion accionario?

5. jlas variables macroecondmicas propuestas seran una base adecuada para conformar
factores de riesgo sistematico de un portafolios de inversion accionario?

Sobre 1a base anterior, se desprende el objetivo general:

» Comprobar la existencia de evidencia significativa que permita afirmar que el modelo APT es
aplicable en el mercado mexicano para la valuacion de portafolios de inversion accionarips.

El poder lograr ei objetivo planteado implica que se puedan realizar una serie de objetivos a lo targo
del desarrollo del andtisis; por lo cual, se plantean los siguientes objetivos secundarios:

— Comprobar que existe alta significacién de las variables macroeconémicas propuestas, para
la estimacién del riesgo sistemético y Ia explicacion del rendimiento de las acciones en ef
mercado nacional.

— De las variables propuestas, dar indicios, de cudles son las que fienen mayor influenciaenla
explicacion del riesgo sistematico a que enfrentan los inversionistas su patrimonio en el
mercado de México.

-» Conformar factores de riesgo sistematico con las vanables macroecondmicas propuestas.

— Demostrar que sobre los fundamentos del modelo APT, resulta factible conformar y
administrar un portafolios de inversidn accionario en el mercado mexicano.

— Defectar posibles problemas de aplicacién de orden empirico, respecto de las fuentes de
informacion y aplicacitn de la tearia.

Para realizar lo descrito el procedimiento general sera:

a) Recabar una muestra de variables macroecontmicas que se presuma sean importantes
para explicar el riesgo sistematico del mercado nagcional.

b) Obtener una muestra de acciones que coficen en bolsa, que resulten ser una opcidn de
inversién atractiva para el inversionista,

c) Por medic de hemamientas de analisis multivariado conformar factores de riesgo que
puedan servir como base explicativa del riesgo sistematico.

d) Sobre fa base del andlisis multvariado, de las variables macroecondmicas propuestas,
identficar cudles son las mas significativas en el rendimiento y riesgo del mercado
accionario,

e) Probar que existe significacion estadistica para afirmar que el APT permite explicar el riesgo
sistematico de una accibn y por ende su rendimiento —portafolios de un solo activo—.

f)y Conformar un portafolios de inversion accionaric valuado bajo el enfoque del APT,

g) Verificar que el portafolios de inversion accionario conformado se puede administrar
adecuadamente bajo el enfoque del APT.
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‘32 Hipétesis y Proposiciones

Se desea aceptar la siguiente hipotesis principak: 7
H,: "Existe evidencia significativa que permite afirmar que el modelo APT es

aplicable en el mercado mexicano en la valuamén de portafohos de inversion
accionarios.” -

Y en consecuencia se tiene entonces [a hipbtesis alternativa:

H, : "No existe evidencia significativa que permite afirmar que el modelo APT es
aplicable en el mercado mexicano en la valuacion de portafolios de inversion
accionarios.”

Si el analisis permite confirmar la hipdtesis planteada se podra entonces comprobar si la siguiente
proposicidn es verdadera;

» “Un portafolios de inversidn accionario se puede administrar utilizando el modelo APT, en el

3.3 Metodologfa

El planteamiento que se esta realizando como tema de estudio encierra un problema que se sitiia
dentro del &mbito de las ciencias sociales —ciencias empiricas—, refleja un problema real; pero que
puede a su vez ser estudiado, analizado y explicado por medio de diversas técnicas y métodos
analiticos.

Una forma de definir la verdad cientifica es la ufflizacion de 1a ldgica para establecer una relacién
entre la realidad observada y una regla que generaimente se puede representar en forma
matematica.

La ciencia se puede considerar un instrumento esquematizador de la realidad. Es un instrumento
que permite prever la reaiidad mas alla de la experiencia humana inmediata. Se logra tal
simplificacion por medio de la busqueda de pautas, reglas o leyes que expresan un comportamiento
generalizado de lo observado.

Lo que constituye la explicacion cientifica es la relacion entre tales leyes y la realidad emplrica. Por
estarazon, una ley cientifica se considera una explicacion satisfactoria (o “verdad” en sentido amplio
de la' palabra) sblo cuando implica logicamente ciertos hechos observables que se pueden
comprobar. Por consiguiente, su generalizacion consiste en su capacidad para prever tales hechos.

Uno de los principios fundamentales en el avance de la ciencia es el de prueba y falsificabilidad.
Cualquier afirmacion se debera comprobar, y el experimento que se disefie para lograr esta prueba
siempre debera dejar abierta la posibilidad de demostrar que es invélida la afiracion en cuestion.
En las ciencias empiricas, tanto como en las mateméticas, la lbgica es un instrumento fundamental
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para disefiar tales pruebas, pero en forma rigida se admite que sélo las matematicas son capaces de
dar pruebas en el sentido estricto de la palabra- En cuanto a las ciencias sociales; solo se puede
flegar a niveles muy altos de plausibilidad; es decir, a afirmar que los hechos se comportan como si
una determinada ley fuera verdad. Por consiguiente, se acepta esa ley como verdad provisional
hasta que se presente algin contraejemplo que sugiera ofra explicacion y otra prueba.

En el problema en estudio, se analizan algunos modelos mateméaticos que son utilizados para
representar una situacion real, y que van a ayudar a probar la hipotesis nula planteada. Se da
énfasis en estos modelos porque pretenden ser una representacion de la reafidad del problema. Nos
permiten estudiar el comportamiento y las dificultades que tiene que enfrentar una persona cuando
decide invertir recursos en determinados activos. Con ¢l uso de dichos modelos el inversionista
puede medir y administrar el riesgo al que va a enfrentar sus recursos; se pueden realizar pruebas
experimentales del posible comportamiento de los activos dentro del ambito econémico, politico y
social en que se encuentran inmersos, que es la situacion real a la que se tiene que enfrentar el
inversionista. Asi, se pretende verificar si la teoria def APT funciona en nuestro mercado; entiéndase
que una teoria funciona si explica, sistematiza y predice adecuadamente el fendmeno al que se
refiere.'® Cabe hacer la aclaracién que si resultase que la teorla no funciona adecuadamente, no es
porque Sea una teoria errdnea sino que el resultado indicaria que la teoria es inoperante en nuesto
contexto, 170

El estudio que se esta planteando sera una investigacion descriptiva, correlacional y explicativa; esto
es, descriptiva, porque se han citado algunos estudios que dan indicios empiricos de la validez del
modelo APT y han detectado algunas variables significativas, asi también, se estan considerando
algunas variables diferentes alas mencionadas en dichos estudios. Comelagional porque el aplicar y
estudiar el APT implica la existencia de varias relaciones entre variables. Y explicatva porque, como
ya se menciond, existe evidencia empirica de la validez del APT en ofros mercados y, por lo tanto,
se pretende aplicar e} APT en nuestro entorno. '™

Para poder verificar |a hipstesis nula de! problema se tiene que realizar un andfisis que muestre el
papel que juega el comportamiento de los diversos agentes sociales y econdmicos inmersos en el
problema, la relacion que guardan entre ellos y su influencia en la toma de decisiones; lo cual se
lograra a través de analizar las diversas variables que dichos agentes emiten,

Por ofro lado, el tema en estudio encierra también la utilizacion de diversos modelos tedricos para el
estudio de las diversas variables; se implica el uso del andlisis estadistico-matemético para la
explicacion y determinacion del comportamiento de las variables que son emitidas por los agentes
econdmicos que forman parte del problema, y los resultados que se obtengan de! andlisis sennran
comao hase para la aceptacion o rechazo de la hipétesis.

Se ha presentado una descripcion de la teoria del modelo APT, esto es, se explicaron los supuestos
en los que se sustenta el modelo y se ha desarmollado el mismo, siguiendo siempre los lineamientos

. 1% Hernandez S., R., Ferndndez C., C. y Baptista L., P. 1998, Metodologia de la Investigacién, Segunda
Edicién, McGraw-Hill, México, pp. 40-41.
Y mbid, p. 41.

17V Existen diferentes tipos de’ investigaciones: exp!araronas cuando el tema en cstudio ha sido paco
estudiado o no ha sido abordado antes; descriptivas, cuando se busca especificar las propicdades importantes
de un fendmeno sometido a andlisis; correlacionales, cuando se busca medir el grado ds relacion que exista
entre varias variables; y explicativas, cuando se busca responder a las causas de los eventos fisicos o sociales.
Consiiltese: Hernandez §., R., Fernandez C., C. y Baptista L., P. 1998. Op. cit., pp. 58-71.
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establecidos por su autor, Stephen A Ross.
_ Se realizard un muestreo de las variables econémicas, sociales e industiales propuestas a
considerar en el estudio; para lo cual se consultaran fuentes de informacién fidedigna como es la

BMV, el Banco de México, e! Instituto Naciona! de Estadistica Geografia e Informética (INEGI) y la
SHCP172 _

En el caso de las acciones que se van a considerar como parte del portafolios de inversion a
conformar, se tomara como criterio base el comportamiento del indice de bursatiidad, '™ el cual lo
- determina y pubica la-BMV, para en primera instancia ir desechando malas opciones de inversion,
se tomaré una muestra del comportamiento del indice de bursatifidad durante los dimos dos afios;
es decir, de enero de 1999 hasta diciembre de 2000.

Las acciones que se van a tomar como prospectos para el portafolios de inversion seran acciones de
empresas que, desde luego coticen en bolsa, de todos los sectores econdmicos.’”* Esto es,
acciones de empresas de la industria manufacturera, de transporte y comunicaciones, de! sector
financiero, efc. Al mantener acciones de todos los sectores se esta influyendo en que el portafolios
de inversion tenga instrumentos que no sean sensibles, de manera uniforme, a los acontecimientos
que afectan a un sector econdmico en lo particular y; por lo tanto, a diversificar.

Las acciones de empresas que pertenecen a un mismo sector ienden a moverse juntas en su
mayoria; es decir, existen ciclos econémicos que afectan el comportamiento del precio de [as
acciones, en condiciones de auge los precios tenderan a subir, unos mas que ofros y algunos de
forma més répida, y el caso contrario serd en condiciones de crisis, los precios de las acciones
tenderan a bajar, unos mas que ofros y algunos mas rapido, este efecto se flama también
movimiento de marea. 175 .

Al conformar la base de datos de ias acciones, puede ser posible enconfrar algunas que hayan
pasado de un nivel de baja bursatifidad a un nivel medio y de ahi al nivel de bursafilidad alta; asi
también, §i una accion, de acuerdo a su comportamiento, ha tenido bursatifidad mediay ata a lo
largo del ismpo, y se ha mantenido, intercalandose, en estos dos conjuntos, se va a considerar
también como un aceptable prospecto de inversién y no se va a desechar. Las acciones que
cumplan con lo anterior si podran considerarse como prospectos para conformar la cartera de

"2 En el capitulo I se realizé una breve descripcion de las funciones de la BMV, el Banco de México y la

SHCP. Por otra parte, hay que recordar que €l INEGI es un organismo dependiente del gobierno federal y su
principal funcién s ofrecer el servicio piblico de 1a informacién en las materias de: Estadistica (censos de
poblacién y censos econdmicos, elabera las cuentas nacionales, obtiene estadisticas nacionales y estatales),
Geografia (clabora la cartografia del territorio nacional) ¢ Informdtica (establece normas y politicas técnicas
?am las dependencias piiblicas, promueve mejoras, normas adquisiciones, etc.)

™ La bursatilidad indica ¢l grado de negociacién que tiene una accién alta, media, baja y minima; si nna
accién tiene una alta bursatilidad entonces serd una accién que puede ser vendida o comprada en cualquier
momento (ofrece liquidez); al contrario una accién con una bursatilidad minima que serd dificit de negociar y
le acarrearé problemas de liquidez al tenedor de la accién. Asi también la bursatilidad pucde definirse como
“Caracteristica de un titulo-valor, que significa la posibilidad de encontrar compradores o vendedores de}
mismo con relativa facilidad.” Véase: Cortina O., Gonzalo. 1992. Op. cir., p. 32.

174 Al considerar el comportamiento del indice de bursatilidad para determinar las acciones que se éstudiarin,
se contempla a todas aquellas empresas que cotizan en bolsa y que aparecen en el reporte del indice de
bursatilidad sin importar a que sector industrial pertenecen. Si en las acciones seleccionadas, ocurriera que no
aparecieran acciones de empresas de algun sector econdmico determinado, esto se deberia a que dichas
acciones no son atractivas desde el punto de vista de 1a bursatilidad.

173 Kolb, Robert W., 1993, Op. cit., pp. 325-328.
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T 176

inversion; esto es asi porque, como opciones de inversion, se han vuelto cada vez més atractivas, o
se han mantenido sus-perspectivas tanto de desamolio como de rendimiento bajo ef criterio de la®
bursatilidad.

Ahora bien, si la accidn ha ido de una bursatilidad alta a una bursatilidad media y de ahi a una
bursatilidad baja, las acciones con este tipo de comportamiento seran desechadas como posibles
prospectos de inversion. No resulta atractivo considerar una accién que tene un indice de
bursatilidad que se ha ido deteriorando a 1o largo del tiempo.

~ Asifiismo, se buscard consistencia en el tempo por parte de la accién con respecto de la
bursatilidad; es decir, se buscara que |z accion presente el indice de bursatiidad en el 95% de las
observaciones que contempla el periodo en estudio.

De las acciones que se seleccionen del modo antes descrito, se realizara un muestreo de los precios
de cierre al final del mes, ! periodo que se considerara es de enero de 1992 a diciembre de 2000,
Se pretende disponer de una muestra de 108 abservaciones por accidn. En la BMV, a través de su
Centro de Informacion, se puede disponer de dichos precios.

Para las variables macroecondmicas el intervalo de tiempo es de encro de 1986 a septiembre de
2000, el muestreo se hara de documentos emitidos per los orgamsmos gubernamentales, INEGI,
Banco de México y la SHCP,

De acuerdo al periodo de tiempo, para estas series, sl se obtienen de reportes mensuales, se tendré
un nimero de 177 observaciones; si se reportan trimestralmente seran 59 observaciones. '

Las variables macro propuestas cuyo comportamlento se espera influya en e! rendimiento de las
acciones se listan a continuacion: V7

1) Tasa de interds, se emplea el rendimiento de los CETES a 28 dias. 18
2) Costo Porcentual Promedio (CPP). :
3) Indice Nacionat de Precios al Consumidor (INPC),
4) LlaProduccién medida por:

a) Producto Interno Bruto {PIB).

b) Indice de Volumen Fisico de la Produccion industrial.
5) Precio del Pefréleo.
6) Tipo de Cambio (Peso por Délar de los Estados Unidos de América).
7) Base Monetaria o Circulante.
8) Deuda Fublica.
9) Balanza de Pagos.

Se considera, para el caso de la variables macroecondmicas, una base de datos mas amplia en
comparacién de 1a que se va a conformar para las acciones, porque, comeo es bien sabido, en los afios 805 se
- vivieron turbulencias econdsnicas; y las variables no reflejan de forma inmediata las medidas o mejoras que se
van realizando en materia ecorémica, por dicha razon, la base es mis amplia.
177 \1na definicién mas amplia de cada una de las variables macro a incluir como parte de la investigacién se
encuentra en el inciso 3.4 siguiente de este capitulo,
1781 s CETES a 28 dias seran considerados como ¢! instrumento libre de riesgo.

73



a) Saldo de Cuenta Comiente.

b) Saldo de Cuenta de Capital.

¢) Reservas Internacionales.
10) Indice de Precios y Cofizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC).
11} Tasa de Desempleo.

Un problema que se presenta en este -punto del trabzjo es que algunas de las variables
macroeconbmicas, son presentadas en intervalos de iempo no comparabies con el periodo mensual
que se-estd considerando para las acciones; es decir, se tendrén datos ausentes. Para poder
resolver este conflicto, se recurvird a realizar un proceso de ajuste en las variables macro, que son
las que se tienen en perlodos mas amplios. '

Para cubrir fos datos ausentes se va a suponer que la variable iene un crecimiento constante en el
intervalo de tiempo que se encuentra entre una y otra observacion, de esta forma, se obtendra una
observacién estmada de la variable; la tasa de crecimiento que se aplicara sera diferente de un
intervalo a otro.1% Expresado en forma matemética:

r= ln["_’] y  x=xeh (33.9)

X

donde:
r = Tasa de crecimiento en el periodode T-1a T.

x,_, ¥ x;: Son [as observaciones de |a serie de tiempo muestreada en un periodo mayor al
mensual. ‘

n=Periodicidad de la serie de fiempo muestreada, por ejemplo, si la serie se encuentra
reportada fimestralmente entonces n=3.

x, =Dato ausente; es decir, x, esta enfre los datos x,_, y x, en la serie de fiempo
muestreada con periodicidad mayor ala mensual.

En el caso de que no pudiera calcularse la tasa de crecimiento continuo porque exisfieran
cantidades negativas, se aplicara la formula:
Xr—Xr,

p=IT T y x, =x(1+ ,}’/.. (332)

Xr

endonde r, x;, x, y n se definen como en 3.3.1.

Es de esperar qué al realizar el andisis bajo las dos consideraciones anteriores no se tengan

17 Existen diversos métodos de imputacién de datos ausentes, entre otros, la supresion de variables, la
sustitucién por la media o 1a imputacién por regresién simple o miltiple. Véase: Hair, J. F., Jr., Anderson, R,
E., Tatham, R. L.y Black W. C. 1999. Andlisis Multivariante, Quinta edicién, Prentice Hall, Madrid, Espzfia.
, 39-56.

t Si Ia serie estd expresada en délares se convierte a pesos al tipo de cambio correspondiente. Al calcular
una tasa de crecimiento en un intervalo de tiempo dado, cuando la seric se encuentre en pesos corrientes,
primero se expresard Iy serie en pesos constantes de diciembre de 2000 para no obtener desviaciones debido al
efecto inflactonario.
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diferencias significativas en los resultados obtenidos. Una solucion al problema de los datos
ausentes de estas variables hubiera sido omitinas pero como es bien sabido, resultan ser variables
fundamentales para ¢! estudio del comportamiento de la economia nacional.

La determinacion de los factores de riesgo que son la parte explicativa del riesgo sistematico bajo el
enfoque del modelo APT, se realizaré utiiizando el andlisis de componentes principales.

Cabe aqui hacer un paréntesis para ampliar un poco lo que se pretende obtener aplicando los
_ componentes principales. Este modelo es una herramienta estadistica que va a permitir analizar la
estructura de las correlaciones entre el total de variables macro en estudio; va a permitir condensar
la informacidn contenida en la serie de variables originales en una serie mas pequefia, con una
minima pérdida de informacién, va a buscar y definir las construcciones fundamentales o
dimensiones que se supone sirven de base para las variables originales. 18!

En el contexto de los componentes principales, factorizar una matriz de comelaciones implica poder
construir factores que resuman informacion, dada la existencia de cierto nivel de asociacion lineal
minimo entre las variables originales.

Al aplicar los componentes principales se va a poder detectar que factores macroecondmicos son
significativos y que otros no tenen significacion importante en la explicacion del riesgo sisteméatico, y
de esta forma, se determinara que variables son mas relevantes en la explicacion del
comportamiento de la economla y par ende, en el rendimiento de las acciones.

Con los componentes principales se obtendran una serie de factores los cuales gozan de
independencia entre ellos, el primer factor sera el que explique la mayor cantidad de varianza y asl
sucesivamente hasta el n-ésimo factor que explicara una parte minima de la varianza total. Al haber
obtenido los factores se puede determinar, previo analisis de las cargas factoriales de cada variable,
cudl resulta ser la variable representativa de cada uno de los factores obtenidos. Hecho lo anterior
se procede a obtener las puntuaciones factoriales para cada perfodo de tiempo ¢, De esta forma se
contara con factores de riesgo subyacente conformados por las relaciones existentes enfre las
diversas variables macro propuestas para explicar el riesgo sistematico.

Una vez determinados los factores de riesgo subyacentes para cada periodo de tiempo { se
procedera a estimar el valor de cada una de las betas de riesgo requeridas por el modelo APT
planteando asi un modelo de regresidn mittiple.

Para poder aceptar o rechazar las hipitesis se analizara la estructura de los modelos resuftantes del
analisis de regresitn; es decir, se verificara si las betas son parte explicativa del modelo.

Si las pruebas estadisticas muestran que e modelo APT es aceptable como altemativa para explicar
el riesgo sistematico y por lo tanto e rendimiento de las acciones, entonces, la hipbtesis nula
principal-se habra probado para el caso del portafolios de inversion que contiene un solo acfivo.

Si se acepta la hipitesis de que el rendimiento y el riesgo de las acciones se puede explicar con el
APT; se conformara un paortafoios de inversién de mas de una accidn. Para dicho portafolios se
~ usarala misma muestra de acciones ya estudiada.

El andlisis para verificar que el portafolios de inversion accionario puede ser administrado al valuar
bajo el enfoque del APT, considera conformar [a cartera de inversion en el Ultimo afio de la muestra,
al cierre de cada mes y comparar contra la cartera conformada con datos reales, para verificar

181 Hair, J. ., Jr., Anderson, R. E., Tatham, R. L.y Black, W. C. 1999. Op. cit., pp. 79-83.
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cua!é:s seriaﬁ las diferencia mas significativas que se tendrian y que impactarian directamente en la
.. foma de decisiones por parte del inversionista: Para cada cierme de mes se determinara la frontera
de carteras eficientes mostrando el grado de riesgo y rendimiento a que se encuentran expuestas.

Para poder comprobar que el rendimiento y el riesgo sistemafico del portafolios de inversion
accionario se explica con el APT, se plantea hacer pruebas estadisticas respecto del rendimiento
_ medio y del riesgo del portafolios valuado con el APT comparado con el rendimiento medio y el
riesgo del portafolios con datos reales.

- Si el resuttado de la prueba arroja que no existe una diferencia significativa tanto del rendimiento
medio como del riesgo de cada portafolios, entonces se podria afimar que ef modelo APT explica
adecuadamente el rendimiento y el riesgo de la cartera de inversion de més de una accion y, por lo
tanto, el inversionista puede confiar en el modelo APT para la toma de sus decisiones de inversion
con lo cual, estara administrando.adecuadamente su portafolios de inversion.

3.4 Descripcion de Variables

Revisando un poco cudl ha sido el comportamiento del mercado mexicano en los itimos afios, se
puede cbservar que, desafortunadamente, México ha vivido una sefie de turbulencias econdmicas y
acontecimientos nada favorables para su sano desamollo y crecimiento econdmico; como son:
devaluaciones, crisis financieras, la nacionalizacion de la banca y posteriomente su privatizacién,
movimientos drasticos en los precios del petrdleo, ete. Todos estos eventos y procesos han tenido
repercusiones y consecuencias para el comportamiento econgmico y financiero de los diversos
agentes, empresas, instituciones y personas que forman parte de! mercado y del pais en general.

Se ha dado un cambio drastico en los sistemas y costumbres de inversidn en el mercado mexicano.
El mercado de valores ha mostrado un notable crecimiento, se han desarrollado mas opciones de
inversion para los ahorradores, nuevos instrumentos financieros con mas fiquidez v se ha
incrementado el acceso de los inversionistas e instrumentos mexicanos a los mercados
internacionales. 182

Las variables macroecondmicas a incluir como parte del estudio se seleccionan bajo el criterio de
que son parte importante en la medicidn det desenvolvimiento de la pofitica econémica de! pais, la
cual tiene como lineamientos a mediano plazo: incrementar la acumulacion del caggital, expandir la
infragstructura, crear fuentes de emplec y mejorar [a productividad de [a economia.’

Es bien sabido que el universo de variables macroecondmicas que se podrian considerar es muy
amplio; sin embargo, es posible demostrar que existe una comelacién en mayor o menor grado entre
ellas; por ejemplo, el CPP y alguna tasa de interés como podria ser la THE, tasa de interés
interbancaria de equilibrio, s encuentran attamente correlacionadas, por lo cual, a incorporar solo
una de eflas al estudio se tiene el efecto global que pudieran tener las tasas de interés en ia
economia, por ofro lado, las tasas de interés de ofros mercados no se consideran ya que &l efecto

182 Hevman, T. 1988. Op. cit, p. 11.

183 véase el documento: Criterios Generales de Politica Econdmica para 2001, p. 7, en la pdgina de Internet
de Ja SHCP: hitp:/fwww.shcp.gob. mx/doce/index. htmi#criterios
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Que pudieran tener en la economia mexicana es capturado en algunas ofras variables como son los
saldos de balanza de pagos y el tipo de cambio peso-/ doler. Otro ejemplo es el caso def ingreso,
gasto y superavit o déficit del gobiemo federal, el efecto de estas variables se puede capturar a
considerar el comportamiento de la deuda total del gobierno federal; por ejempio, si los ingresos son
insuficientes el gobiemo se endeudaré, intemamente /o extemamente, para poder obtener recursos
y destinarios al gasto pablico.

Por ofra parte, de las variables que si se incluyen, se busca tener algunas coincidencias con las
. vaniables estudiadas por 1o investigadores en el entomo de-los mercados en donde se ha realizado
la investigacion acerca de la validez de! APT y de los estudios enfocados a estudiar el impacto de
algunas variables en el rendimiento de las acciones; estas variables son: actividad industrial, precios
del petrdleo, indice del mercado, inflacion, ipo de cambio y circulants.'®*

Sobre la base anterior, los factores macroecondmicos que se proponen como explicativos del fiesgo
sistematico, cuyos cambios o variaciones no esperadas pueden tener un nivel significativo en el
rendimiento de los activos, en ] mercado mexicano son:

1} Costo Porcenual Promedio. “Dentro del sistema bancario mexicano, en una buena parte de
los créditos oforgados, y en especial los de targo plazo, el comrespondiente costo esta regido
con relacion al C.P.P. Este {limo es el costo promedio ponderado de captacion de recursos
de la banca nacional. La cifra comespondiente es calculada y publicada mensuaimente
alrededor del dia veinte por ef Banco de México.”%

“Es el costo de captacion que tiene la banca, considerando una cierta mezcla de recursos
que se allega. E1 CPP es calculado por Banco de México y publicado ampliamente, con el fin

de que puedan definirse las diversas tasas de interés que contractuaimente se relacionan a
& M8

De acuerdo a las dos definiciones citadas se puede establecer la importancia que tiene
dentro dal contexto financiero el CPP; est4 variable permite entonces servir de base parala
fijacion de algunas tasas de interés; por esto, €5 de esperarse que su comportamiento se
encuentra altamente comelacionado con obas varables econdmicas importantes como
podria ser fa inflacion y la tasa de rendimientn de diversos instrumentos financieros; por
estas razones se incluye deniro del estudio.

Asimismo, esta variable se selecciona porque una alta volatiidad de las tasas de interés
ocasiona que a las empresas y personas se les dificulte ta toma de decisiones en materia de
gasto e inversion, se dificulta la obtencién de financiamiento y se ocasiona un ambiente de
inestabilidad econdmica,

2) Indice Nacional de Precios al Copsumidor. Permite estudiar la evolucién de los precios en
nuestro pais, es elaborado por el Banco de México. Este indicador es una variable de una
impartancia fundamental ya que la variacion que presenta se define como [a depreciacion o
apreciacion del valor de fa moneda; el que 1a moneda se deprecie es uno de los peores
enemigos del inversionista, ya que se ve afectado el rendimiento real sobre su inversion;
éste es el fendmeno conocido como inflacién. Una definicion de inflacién es: “aquel periodo

184 paace: Inciso 2.4 del Capitalo I1.
183 Marmolejo G. M. 1991, Inversiones... Prdctica, Metodologia, Estrategia y Filosofia, IMEF, México, p.
459.
136 Cortina 0., Gonzalo. 1992. Op. cit., p. 68.
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en ei que suben sisteméticamente los precios de los bienes de capital y productos de

consumo, La inflacion puede venir por maltiples causas, aunque tadicionalmente se
agrupan en dos: por exceso de dinero circulante, emitido por un gobierno que gasta sin
medida, y con una burocracia e infraestructura no productivas (incrementan medios de
compra sin incrementar produccion), o por una faita de balance entre la oferta y la demanda,
de forma tal que la produccidn marginal es ineficiente y provoca incremento en costos que a
su vez repercute en incremento de precios.”'®” Por ofra parte, “las inflaciones intensas,
agudas y galopantes situadas sobre los limites criticos de tolerancia, son indeseables por
las consecuencias que acamean a los sistemas econdmicos. Entre las principales,
generalmente destacan las siguientes: a) sobre el poder adquisitivo, b} sobre el mercado de
crédito, c) sobre las inversiones productivas, d) sobre la balanza internacional de pagos y €)
sobre el papel orientador del mercado.™ Se han llevado a cabo una serie de estudios
formales sobre los efectos que tiene la inflacion en ef rendimiento de Jas acciones; tanto si
es prevista o no, parece que existe una fuerte repercysiéon negativa en el rendimiento de los
valores, tanto nominal como real.'® Otros estudios indican que en diversos paises las
empresas muestran un desarmollo mas pobre en €l rendimiento de sus acciones durante los
periodos de alta inflacion.'™ En general, la inflacién es uno de los peores enemigos de los
inversionistas. Incluso cuando se pronostica una alta inflacion los rendimientos reales
fienden a ser inferiores. Sin embargo, 1a situacion es peor cuando 1a inflacidn no es prevista,
debido a que por lo regular los rendimientos tienden a ser negativos durante estos pertodos.
La tarea de pronosticar la inflacion es parte del campo tradicional de los economistas, sin
embargo, en ocasiones no se realizan prondsticos acertados, la causa principal de estos
ermores de pronostico es el comportamiento humano que fiene su ralz en las expectativas de
los seres humanos respecto a ia fendencia de los precios. Si estas expectativas
permanecen aitas, los aumentos de los precios ¥ de sueldos siguen un alto nivel. Los
errores en los prongsticos de la inflacidon muestran que 1a economia esta inmersa en yn
entorno social, con todas las imperfecciones e imprecisiones que esto implica.

De no existir un combate firme contra [a inflacidn no se puede tener un adecuado marco de
certidumbre y estabilidad econbmica,

Produccién. El sistema de produccién de cualquier economia estd consfituido por bases
humanas y productivas. De Ia forma en que dichas bases interactlian se obtiene un proceso
de produccion.'®! De dicho proceso se obfiene entonces una serie de bienes y servicios,
materiales e intangibles que pueden ser: de consumo, intermedios y de capital. Los de
consumo, durables o no, se destinan a satisfacer las necesidades de la poblacién. Los

137 1bid, p. 90.

Paschoal Rossetti, José, 1994. Introduccion a la Economia, Decmmqmnta edicién, Harla, México, pp.
193-194.

159 Netson, Charles R., 1976, “Inflation and Rates of Return on Common Stock,” Journal of Finance, Vol 31,
Mayo, pp. 471483, Fama, E,, and Schwert, 1977, “Asset Returns and Inflation,” Journal of Financial
Econontics, Vol. 5, Noviembre, pp. 115-146. Reilly, F., Jonson, G., and Smith, R., 1975. “A Correction and
Update Regarding Individual Common Stocks as Inflation Hedges " Journal of Financial and Quantitative
* Analysis, Vol. 10, Diciembre, pp. 871-880.

190 Branch, B., 1974. “Common Stock Performance and Inflation: An International Comparison,” Journal of
Business, Vol. 47, Enero, pp. 48-52. Cohn, R., and Lessard, D., 1981, “The Effect of Inflation Stock Prices:
International Evidence,” Journal of Finance, Mayo, pp. 277-289.

191 paschoal Rossetti, José, 1994. Op. cit., p 362,
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intermedios son productos para reproceso. Y los de capital, que son bienes que fonnan la
infraestructura necesaria para seguir o ampliar los procesos productivos. ' o

B Producto Intermo Bruto es una de las variables econdmicas mas importantes, ya que
expresa la estimacion del valor de la produccion a precios de mercado, realizada dentro del
temitorio econémico del pais. Ei concepto de teritorio incluye el territorio terrestre o espacio
atrec y las aguas temtoriales del pais, los yacimientos y las exploraciones en las
plataformas ligadas a termitorio de ofros paises y explotadas bajo régimen concesionario, las
*designaciones de fos territorios” extraterritoriales fuera de las fronteras geograficas del pais
{(embajadas, consulados, bases militares y bases de explotacion e investigacion cientifica),
asi como los equipos méviles (barcos de pesca, navios, aeronaves, satélites artificiales y
plataformas flotantes). Todos los bienes y servicios finales producidos dentro de! temitorio
econdmico, resultantes de las transacciones intermediarias, se incluyen en el valor agregado
de! producto interno bruto, PIB, independientemente de que los recursos movilizados, sean
o no de la propiedad de residentes de! pals.

El PIB es, desde luego, un agregado que depende de! pals donde residan los propietarios
de los recursos de produccion que se mowvilizaron en su generacion. La actividad
productora, sea situada dentro def temitorio econdmico del pals, se computa en la
evaluacion de! PIB, Esta es 1a razon de ser de designacion intema.'®

Para ! presente estudio; ademas del PIB, se usara el Indice de Volumen Fisico de fa
Produccion Industrial como medida del comportamiento global de la produccion nacional,

Precio del pefrbleo. México ha sido exportador de petrdleo durante casi todo el siglo XX,
pero se convirié en exportador importante solo a partir de 1976. A principios de 1a década
de los setenta, los precios del crudo aumentaron drasticamente a raiz del embargo de
petréleo de la Organizacion de Palses Exportadores de Petrdleo (OPEP).'% Esto dio
impulso a paises ajenos ala OPEP, como México, Estados Unidos, La Unidn Soviéticay el
Reino Unido, se abocaran a explorar nuevos yacimientos petroleros y aumentar su
capacidad de produccion. A mediados de la década de los setenta, se descubrieron
importantes yacimientos en el Gotfo de México y el pals comenzé a exportar grandes
cantidades de crudo maya y de istmo ligero. Para el afio 1980, las exportaciones de crudo
se convirtiaron en las mas importantes del pais, situacién que prevalecié hasta 1985.

El petroleo resulta ser de una alta importancia en México, al principio del sexenio de José
Lopez Portillo, México producia aproximadamente 1 milldn de barriles (bbl) de petdleo
diarios y exportaba aproximadamente 200,000 bbl/dia. A finales del sexenio México
producia 2.7 millones de bbl./dia y exportaba 1.4 millones de bbl./dia. Mientras tanto el
precio del petroleo de exportacion de México subié de un nivel de US$13.35 por baril en
1976 a un maximo de US$38.50 por baril en 1881,

Este importante aumento de capacidad productiva de Petrélecs Mexicanos no se pudo

192 pid pp. 367-369.
193 1bid, p. 470.

194 “La OPEP csta formada por Arabia Saudita, los Emiratos Arabes Unidos, Irak, Irdn, Katar, Egipto,
Argelia, Gabon. Nigeria, Indonesia, Venezuela, Ecuador y Kuwait. En 1973, s OPEP impuso un embargo

lero al Occidente que provocd el aumento de precios del barril del crudo de US$2.91 en 1973 a

US$10.77 en 19‘:‘§ México jamas ha sido miembro de 1a OPEP, aunque es evidente que se ha beneficiado con
€l alza de los precios inducidos por el cartel.” Consiilrese: Manseld Carstens, C. 1992. Op. cit,, p- 99.
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hacer sin una enorme inversién, financiada en su gran mayoria por préstamos externos
hasta un monto de aproximadaments US$22 mil -millones. Aun asi, los ingresos -.
provenientes del aumento del precio de exportacion del petrbleo fueron mas que suficientes
para pagar el servicio del aumento de la deuda de PEMEX.

El problema fue que, con base en ¢l enorme flujo de ingresos petroleros y las expectativas
de aiin ms en el futuro, México se embarc en un programa no sélo de inversion pelrolera
sino de gastos comientes y subsidios en otras areas. Este programa, a su vez, fue tan -

_ ambicioso que se tuvo que financiar no Gnicamente con los ingresos pefroleros sino también -
con préstamos dencminados en moneda extranjera.

El resuttado fue que, de un nivel de US$21 mil millones en 1976, la deuda extemna del sector
pablico crecié a un nivel de US$59 mil millones en 1982. Con la nacionalizacién de la banca
el gobiemo asumié también la deuda externa combinada del sistema bancario de
aproximadamente US$9 mil millones. La consecuencia fue que al empezar el siguiente
sexenio la deuda externa del sector publico ascendia a aproximadamente US$68 mil
millones.

La consecuencia del boom petrolero, por lo tanto, fue que, por un lado, el pals vio aumentar
sus exportaciones de US$3.7 mit miliones en 1976 a un nivel de US$21.2 mil millones en
1982 (5.7 veces). Pero por ofro lado el pago de intereses sobre la deuda piblica contratada
durante ¢l mismo lapso subié de US$1.3 mil millones en 1976 a US$9.6 mil miflones (7.6
veces).

De ser relativamente independientes y autosuficientes en su historia posrevolucionaria, las
finanzas publicas se hablan vuelto excesivamente dependientes de dos factores externos v,
por lo tanto, fuera de su comrol &l precio {y fa demanda) del petréleo y las tasas de interés
intemationales. 1%

Las exportaciones de petrdleo han sido y son una fuente clave de divisas para México, asi
se puede percibir {a estrecha relacion que se fiene entre fa fluctuacion de los precios del
petrdleo y la captacion de divisas.

Como se ha descrito, México es hasta ahora un pais que depende en un gran porcentaje de
los ingresos generados por el petrbleo. Una baja considerable en el precio del baril
ocasiona que se tengan que realizar drasticos ajustes al presupuesto de egresos de la
federacion y esto, como consecuencia, frena el crecimiento y desamollo de la economia
nacional.

5) Tipo do cambip. Esta variable se puede definir como el precio de una moneda que se
expresa en trminos de la unidad de otra moneda. Cuando se realiza una inversion y dicha
inversién no tiene una tasa de rendimiento rea! positiva, una solucién a este problema la
tiene el inversionista en cambiar de divisa; es decir, encontrar una moneda que si dé una
tasa real de rendimiento positiva. Se busca protegerse contra 1a depreciacion def peso, en el
caso de México, en relacion con otras monedas, la inversion dependera del comportamiento
futuro del peso. B comportamiento futuro del peso depende no stlo de la inflacion
comparativa entre México y otros paises, sino también del sistema de tipos de cambio y la
politica cambiaria que adopte el gobiemo.

193 Heyman, T. 1988. Op. cit., pp. 54-58.
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Si bien hay una intensa actividad de compra y venta de monedas extranjeras en México, I
més importante es sin duda, el cambio del peso / dolar. Lo anterior no es sorprendente, ya
que el mayor porcentaje del comercio exterior mexicanc se realiza con los Estados Unidos, y
parte muy importante del comercio realizado con Europa, Asia y Latinoamérica es en
ddlares.

La politica cambiaria del actual gobiemo se establece en un sistema de libre flotacion ef cual
busca prevenir que la paridad se aleje de niveles congruentes con las condiciones
econdmicas; de esta forma, el tipo de cambio se ajusta a las variaciones def entorno inferno
y externo; asl, $e protege a las actividades productivas, el nivel de empleo y los salaries.
Asimismo, se desalienta la entrada de capital a corto plazo y especulativo y se alienta el
capital externo alargo plazo.'*®

8) Base Monetaria o Circulante. Esta variable econdmica es muy importante para el sano
desarrollo de las inversiones; va a permitir medir el sano 0 malo desenvolvimiento de la
administracion de las finanzas piblicas. La base monetaria o circulante se define como ‘la
suma de billetes y monedas en circulacidn més el saldo neto de las cuentas comientes que
el banco de México lleva a las instituciones de crédito."% Normalmente si la tasa de
aumento al circulante es menor que la tasa de inflacion para el mismo periodo, existe la

. posibilidad de una baja posterior en la tasa de inflacidn y viceversa. Cuando el gobiemo
decide realizar un incremento al circulante, dicha decisién puede acarrear un incremento en
la tasa de inflacién, que como ya se ha mencionado repercute directamente en ¢!
rendimiento real esperado de las inversiones.

7) Deuda piblica. Esta variable puede repercutir para que, dependiendo de las decisiones de!
gobierno para financiarla, el nivel de las tasas de interés sea alto para atraer fondos o se
cree dinero adicional lo que fraeria la estimulacién de la inflacion. Basicamente si el
gobiernc desea gastar més de lo que recauda puede hacerlo de dos formas: pedir prestado
n los mercados financieros o aumentar las existencias de dinero. Sin duda alguna, un nivel
“excesivo” de la deuda piblica es un mal presagio para los mercados financieros. 1%

Esta variable puede ser termometro de inestabllidad econdmica. “Esto se debe a que cuando
el gobierno gasta mas de lo que e permiten sus fuentes de ingreso. Se incurre en un mayor
endeudamiento que reduce y encarece los recursos disponibles para financiar inversion
privada.”'*

Por la razon citada es importante considerar a Ia deuda publica como parte importante del
comportamients de la economia nacional.

8) Balanza do Pagos. “La balanza de pagos de un pals se define generalmente, como el
croquis sistematico de todas las transacciones econémicas que suceden durante
determinado periodo entre los residentes en determinado pais —personas fisicas y juridicas,
instituciones con fines [ucrativos o sin ellos, y entidades gubernamentales— y los residentes

1 Véase el documento: Criterios Generales de Politica Econbmica para 2001, p. 7, en la pdgina de Internet
de fa SHCP: htip:/fwww.shcp. gob. mov/docs/index. htmldcriterios

Y7 Banco de México. 2000. Informe Monetario, Septiembre, México.
198 K olb, Robert W., 1993. Op. cit., p. 333.

19 Veéase el documento: Criterios Generales de Politica Econémica para 2001, p. 9, en la pdgina de Internet
de la SHCP: hittp://www.shop, gob.mx/docs/index. html#criterios
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" de ofros paises.™® T i
La estructura general de la balanza-de pagos de un pais se compone de las siguientes
categorias: @
Transacciones Comientes
1. Balanza Comercial
1.1. Exportaciones
1.2. Importaciones
2. Balanza de Servicios.
2.1. Vigjes Internacionales
2.2, Transportes
2.3. Seguros
2.4. Ingresos de capitales
2.5. Servicios Gubernamentales
2.6. Servicios Diversos
3. Transferencias de Unilaterales
Movimientos de Capital
1. Inversiones y Reinversionas Extranjeras Totales
2. Préstamos a Mediano y Largo Plazo
3. Amortizaciones

La balanza comercial es la que engloba, generaimente, los valores mas altos de la balanza
de pagos. Esa balanza se define como la diferencia enfre las exportaciones y las
importaciones de mercancias.

La balanza de servicios comprende cuentas internacionales, cuyos valores comn regla
general, tienden a ser relafivaments inferiores a los de la balanza comercial. En viajes
infemacionales se integran como ingresos, los gastos realizados por turistas y hombres de
negocios del exterior y temporaimente en viaie por el pais; en gastos, registra los gastos de
residentes en el pals en sus viajes hacia el exterior. En la categoria de transporte se arrojan
los ingresos resultantes de los fletes internacionales pagados por los residentes en otros
paises debido a la utilizacion de la infraestructura y de los medios de transporte
pertenecientes a empresas nacionales; los gastos cambiarios ingresados en esta cuenta .
resultan de los pagos hechos por los residentes en el pais, a las empresas extranjeras
abastecedoras de medios o de infraestructura para el transporte interacional. Sélo los
paises que poseen grandes flotas de marina mercante y una infraestructura portuaria
estratégicamente localizada obfienen un importante superavit en este rubro. La categoria
seguros registra los ingreses recibidos por las empresas aseguradoras def pais a través de

200 paschoal Rossetti, José, Op. cit., py. 685-686.
21 pid, pp. 687-688.
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primas e indemnizaciones resultantes de prestaciones de servicios de seguros a residentes
en el exterior. Al confrario, se registran los pagos realizados en el senfido inverso. La -
categoria ingresos de capitales considera los intereses, las utilidades y fos dividendos,
derivados de préstamos y de inversiones internacionales. La categoria servicios
gubemamentales comprende basicamente los gastos para la manutencién de efectivos
militares y de actividades diplomaticas en el exterior; también incluye las contribuciones
nacionales transferidas a organizaciones internacionales, a fitulo de confribucidn para
manutencion de sus estructuras administrativas. Finalmente fas transacciones unilaterales
comprenden los mas diversos tipos de donativos voluntarios o forzosos, privados u oficiales,
de pais a pals, sin ninguna compensacion previa o futura.

¢ Otro rubro de la balanza de pagos estd constituido por los movimientos de capital. Se
incluyen cuatro rubros importantes: inversiones extranjeras netas, préstamos a mediano y a
largo plazo, préstamos a corto plazo y amortizaciones. Las inversiones extranjeras netas
basicamente estan representadas por ef ingreso de capital de riesgo al pals, con deduccion
de las salidas comespondientes para inversiones realizadas por residentes en el exterior.
Los préstamos a mediano y a largo plazo comprenden las operaciones intemacionales, junto
a instituciones privadas u oficiales de crédito, destinadas al financiamiento de proyectos de
aftos costos y de largos plazos de maduracion; pertenecen también a este rubro los
préstamos intemacionales compensatorios, destinados a cubrir déficits de transacciones
normales no anulados por ingresos autbnomos de inversiones directas de riesgo. Los
préstamos a corto plazo también pueden destinarse a compensar déficits de transacciones
commientes no esbructurales, que normalments resulien de eventuales desajustes tsmporales.
Bajo el rubro amortizaciones se registran las amorfizaciones parciales ¢ tolales de
préstamos a corto, mediano y largo plazo contraldos con el exterior.2?

Como puede verse la balanza de pagos es un retrato del comportamiento de las
transacciones del pals con el exterior, la.sensibilidad de los saldos de la balanza de pagos
se vera influenciada por el buen o mal comportamiento de la economia nacional; es decir,
por ejemplo, si se tuviera una crisis econdmica la estructura de capitales pudiera verse
fuerternente afectada por la salida de los inversionistas extranjeros hacia ofros mercados
que les ofrecieran mayor seguridad en su rendimiento y menor riesgo.

La presentacién de la balanza de pagos que reporta el gobierno de México es la siguiente:
i Cuenta Comiente. Refleja el saldo del comercio en mercancias y servicios.

i. Cuenta de Capital. Saldo neto de endeudamiento o desendeudamiento con el
extertor ¢ inversion extranjera.

ii. Emores y Omisiones. Discrepancias en los datos, residuos u omisiones
(fransacciones flegitimas}.

iv.  Variacién de Reservas Internacionales. Las reservas son los fondos de que dispone
un pais para hacer frente a sus pagos en el exterior. Incluyen el oro monetario y [as
divisas a disposicion de las autoridades principalmente. Esta cuenta es como la
cuenta de caja-de las empresas, la que equilibra finaimente los cobros con los.
pagos. De ahi que ocupe un lugar centra! en la balanza de pagos y la definicion de
su déficit.

22 1bid, pp. 685-691.
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v.  Ajustes por Valoracion.

Con respecto a las reservas intemacionales del pais la balanza de pagos reporta fa
variacion, cifra que indica si subi6 o bajo el saldo de las reservas; si se obfiene la tasa de
cambio de la variacion de kas reservas internacionales se obtendria un valor que no resulta
ser representativo del verdadero comportamiento de las reservas intemacionales. Para
subsanar el problema descrito s¢ omite este renglén de la balanza de pagos y se reemplaza
por el saldo de las reservas internacionales.

Hl incluir dentro del estudio variables qué forman parte de la balanza de pagos se debe
también, a que México ha mostrade una politica de apertura comercial y se ha ampliado la
oferta de bienes exportados; de igual forma, (a apertura comercial influye en incentivar la
inversion, nacwnal y exiranjera, al crear oportunidades para la apertura de nuevos

negocios.
9) Indice de Precios y Cofizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Con el fin de medir lo

mas adecuadamente el desenvolvimiento del mercado accionario se elabora el indice de
precios y cotizaciones. Este se elabora con una muestra de ciertas acciones que cofizan en
la bolsa mexicana de valores y que se consideran representativas. En general, el indice
muestra el comportamiento y el rendimiento globa! del mercado y sirve como base para
determinar las tendencias que pudieran observarse en el mismo. El indice de precios y
cofizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores es ‘el indice oficiad que elabora la Bolsa
Mexicana de Valores diariamente, a partir de los resultados de la sesion cofidiana. Hasta el
19 de septiembre de 1980 se tenia el ‘promedio de precios y cotizaciones’ que incluia 29
empresas y era poco representativo de la operatividad del mercado bursatil. A partir det 22
de septiembre de 1980, la Bolsa inici6 el uso de ofro indice, tomando ahora 42 empresas
para la muestra. Sus calculos se inician desde e! 1° de noviembre de 1978, cuando el
promedio de precios y cofizaciones tenta el valor de 781 puntos y ese mismo valor se tomd
como base para el nuevo indice. Cada bimestre las empresas contenidas en el indice
cambian ligeramente, con objete de que se conserve en forma dinamica su validez,"204

Desafortunadamente el mercado de vakres tiene un desarrollo incipiente en comparacion
con otros paises, el Gobierno Federal pretende que el niimero de empresas que cofizan en
bolsa sea cada vez mayor, que dichas empresas tengan su capital mas diversificado y que
el mercado secundario sea mas activo y liquido. Pero para lograr lo anterior es requisito
tener un ambiente de certidumbre y estabifidad econémica, las empresas podréan acceder a
este medio de financiamiento con :nsirumentos ﬁnancleros de largo plazo y con proyectos
productivos también a largo plazo.?*

10) Tasa de desempleo. Esta variable econdmica y social permite medir el comportamiento de la
poblacion que no tiene empleo y asi mismo, en forma indirecta, la capacidad que tiene e!
gobiemno federal para incentivar la inversion y crear nuevas fuentes de empleos
permanentes y/o temporales. Cuando se ha llegado a tener una crisis econdmica esta
variable se incrementa, a veces, en forma preocupante, ya que si no se realiza inversion

03 Lsase el documento: Criterios Generales de Politica Econdmica para 2001, pp. 14-17, en la pdgina de

Internet de la SHCP: hiip:/fwww.shep. gob.mx/docs/index himl#criterios

204 Cortina O., Gonzalo. 1992. Op. cit.,, p. 9.

%03 Véase el documento: Criterios Generales de Politica Econmica para 2001, pp. 22-24, en la pdgina de
Internet de la SHCP: hutp:/fwww.shcp. gob. mx/docs/index. html#criterios
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directa no se pueden crear plantas productivas en el pais, en crisis el riesgo para la
inversion crece y los duefios de los medios de produccion no invierten y se reducen las
oportunidades de empleo, o que puede faer consigo movimientos sociales por e
descontento que ocasiona [a falta de trabajo.

Cuando se tiene un ambiente econdmico estable y las familias tienen salarios reales es de
esperarse que menos miembros del hogar participen en el ingreso familiar; por ejemplo, los
estudiantes. Por el contrario en una situacion econdmica de inestabilidad mas miembros del
nacleo_ familiar se ven obligados a buscar .una oportunidad laboral para complementar ¢l -
ingreso familiar, esto ocasiona que |a poblacién econdmicamente activa se incremente y se
tengan una base mayor para medir el comportamiento del empleo y ia economia se vea
forzada a ofrecer mayores atternativas de empleo.>*

‘Las variables que constituyen los instrumentos financieros base del portafolios a conformar, bajo el
enfoque del APT, son:

1)

?)

Acciones: Que como ya se ha mencionado son instrumentos financieros que acreditan al
poseedor como parte de los socios que conforman la negociacion. 27

Cedificados de la Tesorerla de la Federacion: Conocidos por sus siglas CETES, es el
instrumento representative del mercado de dinero en México. Al haber explicado fos

modelos de valoracion de activos, CAPM y APT, se hablé de la existencia de la tasa de
interés libre de riesgo; dentro de los estudios presentados en las pruebas empiricas del
APT, los investigadores, al estudiar ¢! modelo en los Estados Unidos, utilizaron ia tasa de
interés de los T-Bills, instrumento equivalente a los CETES mexicanos; en general, en
cualquier mercado de dinero € papel gubernamental esta considerado como libre de
riesgo. 28

Los Certificados de la Tesorerla de la Federacidn, CETES, son titwlos de crédito al portador
emitidos por e gobiemo federal a través def Banco de México, son instrumentos de renta fija ya
que fienen un plazo y un rendimiento previamente determinado, se colocan a fasa de descuento
y en plazos menores de un afio que por lo regular son de 28, 90, 182 y 364 dias. Los CETES
pueden ser adquiridos apficando la tasa de descuento a su valor nominal que es de $10.00
{dez pesos 0000 MN.), ya sea por personas fisicas o por personas morales; asi como
también por extranjeros que radiquen en Meéxico. Para las personas fisicas los rendimientos
obtenidos por inversion en CEVES estan fibves de impuestos y para las personas morales, os
rendimientos, son acumulables a sus resultados.

Los CETES son instrumentos que tienen una ata liquidez, ya que cuando se realiza una
operacion de compra o de venta ésta iene que fiquidarse en un plazo de 24 horas, y su riesgo
es pracicamente nuto ya que son garantizados por el goblemo federal

Los CETES tienen su antecedente en el afio de 1977 que fue cuando se autorizé la iniciativa

06 oo Ibid, pp. 25-26.

Ia definicién de las acciones, sus caracteristicas y la revisién de algunos métodos de valuacion, puede
oonsxﬂtarsemﬁsafondomeiCapimloI inciso 1.

208 » tansell Carstens, C. 1992. Op. cit., p. 204.

85



para que el gobiemo emiera CETES, la primera emision data de enero de 19782 L3
colocacion de CETES se redliza semanaimente por medio de un sistema de subasta que
funciona de la siguiente manera: la subasta puede ser de dos formas, 1) a tasa Gnica, cuando
los CETES se asignan de acuerdo a la mejor postura para el emisor y todas las posturas
asignadas se atienden a lamisma tasay, 2) a tasa mitiple, los CETES se asignan a partir de la
melor postura para el emisor y las posturas asignadas se abenden a la tasa sofictada. Los
postores en forma primaria podréan ser las casas de bolsa, instituciones de crédito, sociedades
de inversion y cualquier ofra persona autorizada por Banco de México. La convocatoria se
publica en Intemet en la pagina de Banco de México, 0 a través de cualquier otro medio
electrnico o de computo autorizado para taf efecto, a partir de las 12:00 hrs. del diimo dia habi
de la semana inmediata anterior a aquélla en que se efectuara la subasta, dando a conocer
todas Ias;ﬁaamﬂﬁicasdela subasta, enfre ofras, monto ofrecido, nimnero de subasta, tipo de
subasta.

Las posturas se presentan a través del Sistema de Atencion a Cuenta habientes del Banco de
México, SIAC-BANXICO, o a fravés de algin ofro medio autorizado por el emisor, Las posturas
se presentan el sequndo dia habil bancario inmediato anterior a la fecha de colocacién a mas
fardar a las 13.30 hrs. En el caso de las subastas a tasa tnica el postor debe indicar el monto y
fa menor tasa de descuento a la que esta dispuesto a adquirir los CETES; para las subastas a
tasa mittiple et postor indica el monto a adquirir y la tasa de descuento a la que desea adquinir
IosCE'I%?ienarmoscasosdmnbaadqmmdebeexoedereIGO%delmmmaIa
subastar.

En e caso de subastas a tasa Unica, se asignan Ias poshuras conforme al orden ascendente de
las comespondientes tasas de descuento y la tasa se determina considerando la de Ia (ima
postura que reciba asignacién. En las subastas de tasa miltiple se asignan los CETES
considerando en orden ascendente las tasas de descuento, 12 asignacion se redfiza a la tasa
que indica cada postura. B} gobiemo federal puede detamnnar en cualquier subasta la tasa de
descuento méima al que esté dispuesto a colocar los CETES 2

Banco de México informa a los postores los resultados de ta subasta a mas tardar a las 10:30
hrs. del dia habll siguiente en que se realizd !a subasta a fravés del SIAC-BANXICO; asi
fambién, por medio de su pagina de Internet o cualquier ofro medio autorizado a més tardar a
las 18:30 hrs. del dia en que se realizé la subasta. La entrega y liquidacion de jos CETES la
realiza el Banco de México a través del Indeval. Por ofro lado, con base en las posturas a las
que recibieson asngnacnﬁn se determina l2 fasa promedio ponderada de la subasta
oonespondiema

B sistema de subasta, para la colocacidn de los instrumentos descrito, no estaba en vigor con
las primeras emisiones de CETES, ya que era el Banco de Maxico el que fjaba la tasa de

% En un decreto publicado en ¢l Diario Oficial de la Federacién el 28 de noviembre de 1977, se autoriza al
gobierno federal la colocacién, a través de Banco de México, de Certificados de 1a Tesoreria de la Federacmn
Consultese Diario Oficial de la Federacién, 28 de Noviembre de 1977,

® Vease en la pdgina de Internet del Banco de México el Anexo 6 de la Circular 2019/93 de Banco México
en donde se establecen las reglas para la colocacion de valores gubernamentales:
glﬁp “fforww banxico.org. mx/dDisposiciones/Disposiciones2019/anexos/anexo6. html#anexo6

Idem
a2 Jdem.

3 rdem,
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"descuento y as mshtuclones umcamente podlan variar Ia magnrtud del monto que 1ban a
adquirir. . - :
B Banco de México es el intermediario colocador del gobiemo federal y las instituciones
compradoras de CETES son las intermediarias colocadoras ante todos los demandantes,
personas fisicas 0 personas morales, interesados en adquidr fos CETES; la ganancia que
obtienen las diferentes instituciones, al funcionar de esta manera, esta dada por medio de la
diferencia entre el precio de compra y el precio de venta.

La figura 3.4.1 muestra un diagrama en donde se frata de resumir el flujo de las emisiones de
CETES. 2%

Figura 3.4.1. Flujo de las Emisiones de CETES.

Banco de México Instituciones Interesadas enlos CETES

Indeval —I Compradores Vendedores

Las transacciones con CETES se realizan en forma mixia; es decir, entre agentes de valores se
redizan a través de la BMV, pero, entre agentes de valores y clientes se realizan fuera de la
BMV; sin embargo, éstas se reflejan en las cofizaciones de la BMV.

Por ofro fado, los fitutas no se manejan fisicamente éstos pemmianecen en Banco de México, fos
agentes de valores manejan comprobantes, y de esta forma se agilizan todas las operaciones.

H fipo de operaciones que se pueden redlizar con los CETES son: operaciones de
compra-venta y operaciones de reporto.

Cuando se realizan operaciones de compra-venta de CETES éstas deben ser liquidadas a las
24 horas después de haberse realizado; aqui se puede obfener una variante ya que se puede
conseguir k2 fiquidacion e mismo dia, esto se conoce como CETES "cash®, Esto es posible ya
que las casas de bolsa pueden recibir depdsitos de sus clientes e inverfidos el mismo dia,
enfonces la contrapartida es la liquidacion de instrumentos el mismo dig; con los CETES "cash®
la casa de bolsa se hace cargo del riesgo de que al dia siguiente no pueda colocar Jos CETES
que liquids, o que pueda colocarios pero con pérdida. Con los CETES "cash® se aumenta adin
mas el grado de liquidez que representa para fos inversionistas la inversién en CETES.

Las operaciones de reporto consisten en que el cliente (reportador) compra CETES al agente
de valores (reporiado) y se compromete a revendérselos al mismo precio en una fecha futura
{que desde luego no debe rebasar el plazo de vencimiento de la emision) dando el agente un
premio por este fipo de operacién; el plazo minimo de este fipo de operacion es de 3 dias y €l
méimo de 45 dias, existiendo la posibilidad de renovarlas por periodos no menores a 3 dias.
Con las operaciones de reporto e riesgo de que las tasas de descuento bajen o suban se pasa
del lado del reportador.

B emitr CETES por parte del gobiemo federal tiene como objetivos: obtener financiamiento
para el desarolio gubernamental y realizar una regulacion monetaria; es decir, controlar el

Mg esquema establece el flujo que siguen los CETES para que el publico inversionista pueda acceder a

ellos, de ninguna manera ¢stablece relaciones de jerarquias.
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‘ciulante e infir en kas tasas de interés. Por todo Io anterior los CETES son instumentos de
_ una gran importancia para fa economia del pais y es practicamente el instrumento financiero
con el que se empieza a estructurar de manera formal el mercado de dinero en México.

ParareaﬁzarloscﬂcmosmfemmaCETESsetomaraencuentaelaﬂooomalqueesde
360 dias. Si se ene que:

P = Precio
VN = Valor Nominal , . _ -
d = Tasa de descuento anual
T = Plazo '
D =Descuento o rendimiento nefo
i = Tasa de rendimiento anual
Para calcular el precio, que es el costo de cada CETE una vez apficado el descuento

respectvo:
P=VN- VN[‘-’-—"-}
360

£ precio también puede ser calculado por medio de fa fdmula:
P=VN-D donds D= VN[fﬂ]
360

Para calcular la tasa de descuento que es & porcentaje que se debe descontar del valor
nominal considerando el plazo:
d=""w"

T

La tasa de rendimiento que se obtiene de un CETE es & porcentaje con respecto del precio ya
que ésta es [a canfidad que se esta invirfendo. La tasa de rendimiento es de mucha
importancia ya que e$ la que va a servir a inversionista para poder hacer comparaciones de l0s
CETES con offos instumentos y asi determinar y tomar la decisién de invertir en los valores
que mas le convengan (para las comparaciones hay que considerar que no todos fos
instrumentos tienen los mismos plazos por fo que hay que hacer las conversiones necesarias);

se calcula:
_IN- P_[E@] 6 i= 2[.3_69]

N — P[360]

P T PLT

En las fommulas anteriores se considerd que los titulos se conservaban hasta el vencimiento; si
o inversionista quisiera vender sus CETES después de transcurridos algunos dias, las formulas
se fienen que ajustar. Sea;

PV’ = Procio d Venta
PC =Precio do compra
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“d'= Tasa do descuento a s facha en que se quiere vender
t = Dias franscumdas a partir de la fecha de emision
i*= Rendimiento oblenido en el perfodo t
D'= Rendimiento nefo en el perfodo t
Se tiene entonces que:

PV =-pw-m(i)(r-;) o

360
Para el precio de venta se considera enfonces la tasa de descuento del dia en que se Quiera
negociar, asi como también los dias que falten para lafecha de vencimiento,

Para calcular la tasa de rendimiento, /*, que s& obtuvo en ¢l perfodo ¢ en que sé retuvieron los
CETES, ya no hay que considerar ef valor nominal, I’V , sino el precio de venta, PI", ya que
este (fimo fue e que se dcanzd en dicho periodo ¢, asi como también e! precio de compra,
PC, que se haya pagado por los tifulos, entonces:

= P 30) s 2[292)
PC t ' PC\ ¢
De lo anterior se desprende que el rendimiento neto, ', esta dado por:

D'=PV-PC

Si un inversionista desconoce 12 tasa de descuento con la que se colocd aguna emisién de
CETES peyo, sin embargo, conoce la tasa de rendimiento, J, es posible obtener el valor de la
tasa de descuento, 4 ; 0 viceversa,

La expresion para obtener el valor de la tasa de descuento, o, d plazo 7 de una emision de
CETES a partr de su tasa de rendimiento, / , es:

La formula para obtener la tasa de rendimiento, /, de una emisién de CETES a partir de la tasa
de descuento, 4, aunplazo T es:

d

im

(-5%)
360
Para que el inversionista pueda comparar a tasa de rendimiento de los CETES (o de cualquier

ofro tipo de inversion) con otro instrumento. Supbngase que se iene un instrumento al plazo ¢,
y otro a plazo ¢, , donde 1, <1, < 360. (Se utfiza el afio comercial).

Sea i, e i, la tasa de rendimiento anualizada para los instrumentos con plazo ¢, v ¢,
respectivamente. L a tasa equivalente anuafizada, 7e , entre J, e i, esta dada por la expresion:

89



Tu[[m_-a)‘_,}{z@) :

360 A

En el anéfisis de la presente investigacion, se considerara a los CETES a 28 dias como el instrumento
financiero que proporciona la mejor aproximacién de la tasa de interés libre de riesgo en ef mercado
mexicano, debido a que se fiene la actualizacidn de dicha tasa en un plazo relafivamente coro (una
semana); la tasa se fja de acuerdo con las perspectivas que tienen las instituciones financieras que -
= pueden comprar los CETES y el propio Banco de México; es decir, se tienen varias perspectivas, tanto
de empresas privadas como del goblemo, acerca del panorama econdmico prevaleciente en el
nm\entoydichasinsﬁhx;ionesseenbcanaobtenerunatasaderendinientored;:!)ormﬁmporser
un valor gubernamental el iesgo de incumplimiento def gobiemo es sumamente bajo.*!

En funcién de las variables macro listadas y explicadas en los parrafos anteriores se definen las
transformaciones a ser consideradas como parte de la prueba del APT.

1. Tasa libre de riesgo mensual: _
r,=(1+CETES Y -1 (3.4.1)
donde: CETES, =Tasa de rendimiento anual para el mes { de los CETES a 28 dias.

2. Variacién mensual del CPP:

CPP
VCPP. =In] — |x100 342
CH (CPP,-,]X (42

donde: CPP, = Costo porcentual promedio en el mes £,
3. Cambio mensual de! indice Nacional de Precios al Consumidor:

INPC
INPC, =In| —nmte 4
CINPC, n(m,q_]]xwo (34.3)

donde: INPC, = Indice nacional de precios al consumidor en el mes f.
4, Cambio mensual del PIB:

PIB
PIB, = : 4
CPIB, m[HB wao (344)

=i

donde: PIB, = Producto interno bruto en el periodo £
5. Cambio mensual de! Indice de Volumen Fisico de la Produccién Industial:

IVFPI
IVEPI, =1n ' 4.
CIVFPI, [IVFPI‘_I)XIOO (3.4.5)

215 1 a garantia del gobierno federal ya s comprobé en la crisis econémica desatada en 1994, ¢l gobierno

federal cumplié con sus obligaciones respecto de las emisiones de Tesobonos,
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6. Cambio mensual del precio del petroleo:

CPET, =ln[ PPET, )xlOO

PPET,_,
donde: PPET, =Precio del petréleo en el mes .
- 1. Variacién mensual de! tipo de cambio: - -

VIC, =ln[ 1c, }XIOO

-1

donde: 7C, =Tipo de cambio al final def mes {.
8. Variacién mensual del circulante:
VCIR, =In CIR, %100
ClL

donde: CIR, = Circulante en el mes f.
9. ariacion mensual de }a deuda del gobiemo federal:21é

vDEU, =1n| 2EY: 1100
DE

donde: DEU, =Deuda total del gobierno en el mes 1.
10, Variacion mensual del saldo de cuenta comiente:

VCCORR, <| CCORR —CCORR., |, 100
CCORR,,

donde: CCORR, =Saldo de cuenta corriente en el mes {.

11. Variacion mensual def saldo de cuenta de capital;

CCAP, —CCAP,, )xl 00

VCCAP, =
CCAP,,

donde: CCAP, = Saldo de cuenta de capital en el mes £.

. 12. Cambio mensual de las reservas internacionales:

:(w:i]xlog

CRESINT,
RESINT,,

‘donde: /¥FPI, =Indice de volumen fisico de la produccion industrial en el mes .

(3.4.6)

(34.7)

(348

{34.9)

(3.4.10)

(34.11)

(3.4.12)

216 Comprende deuda interna a corto y largo plazo, asi como también deuda externa a corto y largo plazo.
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donde: RESINT, =Saldo de las reservas intemaciondles enelmesf.
13. Rendimiento mensual def mercado:

IPC
RM = : 34.13
. ln[IPC Jx 100 { )

=1

donde: IPC, =ndice de precios y cotizaciones de la BMV al cierre del mes 1.
- 14, Cambic mensual de |a tasa de desempleo abierfo:

CID, = u{ 1D, ]xlOO (34.14)

-1
donde: 7D, =Tasa de desempleo abierto en el mes f.
15. Rendimiento mensual de las acciones:

R, =ln(;ijx100 paratodai=1,..n {3.4.15)

-1

donde: R, =Rendimiento de la accion ial mes ty P, = Precio de la accion / al cierre del mes .

3.5 Razones para Seleccionar el Tema

El tema en estudio fue seleccionado primeramente por interés personal, y ademds, porque considero
que es un tema vigente y de actualidad. E| estudio del riesgo es de gran importancia en el 4rea de
las Finanzas, sobre todo aque! que durante varos afios ha sido y seguird siendo materia de
investigacion y discusion: el riesgo sistematico. Considero que dicho fiesgo, por lo menos én este
momento, no puede ser confrolado en su totalidad por los agentes econdmicos que conforman el
mercado, §amese gobiemo, bancos, casas de bolsa, inversionistas, ete.

Por ofra parte, el mercado de valores en México es un mercado joven gue se encuentra en pleno
desamollo, sus bases actuales son fincadas de forma sélida en la década de los setentas, y cualquier
aportacidn por pequefia y modesta que sea contribuys af sano desarollo y crecimiento del mercado
y por lo tanto de 12 economia y del pals.

El desarroflo de herramientas t8¢nicas que sirvan como soporte para la toma de decisiones, es un
&rea que, desafortunadamente, en nuestro pals se encuentra en un nivel rudimentario, por esto el
conocer y saber aplicar, en nuestro mercado heramientas que han sido desarrolladas en ofros
lugares es de suma importancia, esto también, por el proceso de globalizacion y apertura comercial
que dia a dia resulta ser cada vez mas intenso y del cual México no esta aistado.

El manejo del modelo APT resulta ser de una importancia especial, ya que aunque es un modelo
que se desamolio a finales de los afios setenta, actualmente sigue ocasionado una serie de
controversias entre los conocedores del tema; sin embargo, la mayoria de los estudios han sido
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realizados en los grandes mercados, por lo cual el realizar una aplicacion del modelo en un mercado
como el de México que se puede considerar pequefio, comparado con los Estados Unidos, resutta
ser de un alto interés.

Desgraciadamente, los Ultmos afios para México, han estado rodeados de un intenso riesgo
econdmico, politico y social, se han vivido intensas crisis financieras que han lastimado seriamente
el desarrollo y crecimiento econdmico, como ejemplo, recuérdese la crisis desatada en el mes de
diciembre de 1994. Asimismo, en lo poliico han ocurido eventos que desatan una serie de
desconfianza en_ el pals, basta citar el .asesinato .del .candidato. del Partido Revolucionario
Institugional, PRI, Luis Donaldo Colosio, en el mes de marzo de 1994. En lo social, el ejemplo més
claro es lo acontecido en el estado de Chiapas con la aparicidn del Ejército Zapatista de Liberacion
Nactional, EZLN, que ha mantenido ya por varios afios una intensa discusion entre diversos sectores
de la sociedad, acrecentado el riesgo de inversion y; por lo tanto, deteriorando el desarrolio y
crecimiento en esa parte del pais.

Estos y ofros acontecimientos ocasionan un ambiente de riesgo en el mercado financiero mexicano,
el poder tener un control de todas las variables que influyen en el riesgo es practicamente imposible,
Por esto, 1a teoria del modelo APT, puede ser una opcién; el APT es una hemamienta amplia y
compleja y como cualquier modelo matemético, es una idealizacidn de la realidad, bajo este
enfoque, el pensar que en México se viven una serie de acontecimientos econdmicos, politicos y
socides, que conforman el riesgo sistematico, y que en consecuencia existiran una serie de factores
inmersos en el problema, lleva a pensar que, algunos factores serdn mas significativos que ofros, y
por lo tarto, se deben de considerar al establecer o plantear un modelo para fa toma de decisiones.

El modelo APT, por su naturaleza misma es un modelo que se sitia dentro de! estudio de las
Finanzas Modernas, se apoya en el manejo de la probabilidad y la estadistica, interactuando con el
entomo econdmico, politico y social en que se encuentran los inversionistas y el mercado misma, .
este modelo se puede hacer tan complejo como uno quiera y de ahi el interés, siempre existente, de
ver cual ha de ser su comportamiento y grado de explicacion al considerarlo como punto de apoyo
en latoma de decisiones.

El hecho de cenfrar la atencién en el modelo APT, no quiere decir que, en lo personal, se le quite
valor a ofros métodos y modelos: El CAPM, es un modelo muy importante en e! desarrollo de las
Finanzas, su valor y aportacién no se discute; sin embargo, se ha mostrado que el CAPM presenta
severas criicas en sus cimientos; con esta investigacion o que se pretende es mostrar una
altemativa a dicho modelo.

Asl también, los demas modelos alternativos para el estudio de los precios de los activos, algunos
de los cuales ya han sido citados, aunque de forma breve a lo largo de este trabajo, tienen su valor y
aportacion al problema que encierra la toma de decisiones de los inversionistas.

Es importante sefidlar que e APT ya ha sido probado de forma empirica en ofros mercados, la serie
de investigaciones citadas en el ingiso comespondients del capitulo anterior, muestran indicios de ia
validez del modelo. Lo anterior muestra el interés que se tiene por el APT en los grandes mercados,
-~ México no puede estar al margen del estudio de dicha hesramienta; la innovacion es una de tas
bases dei desarrollo y del crecimiento.

93



Capitulo [V
4. Anilisis Empirico

En este capitulo se presenta el analisis que va a permitir dar respuesta al prablema; se realizan las
pruebas de hipbtesis estadisticas comespondientes. Asimismo, se amplia a detalle la descripcion
metodoldgica descrita en e! capitulo anterior, para cada punto de! analisis.

4.1 Seleccion de Acciones

Se quiere asegurar que las acciones que se van a estudiar sean buenas opciones de inversion
desde el punto de vista de |a liquidez; una forma de lograrlo es considerar de inicio a aquellas
acciones que presenten un nivel de bursatilidad adecuado en un periodo de tiempo relativamente
largo; se establece entonces que un tiempo adecuado para determinar si la accion ha sido atractiva
desde el punto de vista de la bursatilidad es de dos afies.

La muestra def indice de bursatifidad obtenida contempla de enero de 1999 a diciembre de 2000, y
es de forma mensual; por lo cual, se busca obtener una muestra de 24 observaciones de dicho
indice por accion, el total de acciones contempladas es de 246, véase fa tabla A.1en el apéndice en
donde se listan dichas acciones.

Al revisar los reportes de bursatifidad, se verificd que no todas fas acciones presentan el total de las
24 observaciones del indice. De esta forma, todas aqueflas acciones que presentan menos de 24
observaciones de dicho indice son rechazadas, de inicio, como afternativas viables de inversion, de
acuerdo al criterio establecido.2?

Aplicando lo descrito en el parrafo anterior, del total de la muestra de 246 acciones, se obtiene como
resultado que sdlo 103 acciones presentan 24 observaciones, véase fa tabla A.2 en ¢! apéndice, en
donde se listan dichas acciones. De estas 103 acciones hay que determinar si la tendencia que
presenta el indice se sitia en niveles adecuados para que la accibn sea considerada una buena
alternativa de inversion.

Un problema que se presenta aqui es que, para el analisis, el fndice de bursatilidad no se pusde
considerar en forma absoluta; es decir, los intervalos en que se separa el Indice para determinar ef
nivel de bursatifidad no son constantes, presentan variaciones de un mes a ofro; por ejemplo, las

217 e ha establecido como condicién que Ia accién sea atractiva desde el puntc; de vista de la bursatilidad;

dicha condicién puede establecerse unicamente si se cuenta con un reporte del fndice de Bursatilidad en e
periodo establecido, por la razén expuesta es que se desechan aquellas acciones que no tengan una
presentacién constante del indicador a lo lazgo del tiempo. El reporte de bursatilidad de la BMV excluye a
aquellas acciones que s¢ encontraban suspendidas ¢ que por algura otra razén no cotizaron.
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acciones que se encuentre en un nive! alto de bursatilidad para el mes de enero de 1999 presentan
un indice igual o mayor a 7.244, para e} mes de enero de 2000 las acciones con alta bursatilidad
presentan un indice mayor o igual a 7.552; de este modo, las acciones con un indice entre 7.244 y
7.552 en enero de 1999 se ubicaban con alta bursatilidad, pero en enero de 2000 las acciones con
un indice en dicho intervalo se sitiian con un nivel de bursatilidad media.

Para poder saltear el problema anterior se asignan digitos del 1 al 4 a cada uno de los niveles de
bursatilidad, minima, baja, media y alta respectivamente; en cada uno de los meses. Si el promedio
de estos digitos en e} periodo se encuentra en valores cercanos a 1 quiere decir que la-accion se
mantuvo en un nivel minimo de bursatilidad, si el promedio se sitlia en valores alrededor de 2 el nivel
de bursatilidad promedio en el periodo muestreado es bajo, si se presenta un promedio alrededor de
3 ¢l nivel de bursatilidad promedio s& mantuvo en un nivel medio y si se sitba cercano o igual a4 ¢l
nivel de bursatilidad promedio es alto.

Se buscan acciones con niveles de bursatilidad afto o que se encuentre oscilando en los niveles
medio y alfn; para garantizar que las acciones se encuentre en el nivel de bursatiidad deseado, se
consideraran solamente las que presenten un nivel promedic mayor a 3.218

Al haber aplicado el criterio descrito en el pamafo anterior se flega a obtener una muestra de 32
acciones, que seran las que se consideren para el andlisis del portafolios de inversion, véase fa
tabla 4.1.1 en donde se listan dichas acciones. 219

Tabla 4.1.1. Lista de las 32 acciones resultantes del analisis de nivel de bursatilidad.
Accién | Sere | Accién | Serie| Accin | Sere | Accién | Sere | Accion | Serle
ALFA A T onTAL GISSA B MASECA B TELMEX L
APASCO [ DESC B IGMODELO | PESOLES | TLEVISA kPO
ARA ] ELEKTRA [CPO  IGRUMA B PEPSIGX [CPO  [TVAZTCA [GPO
BIMBO  |n Femsa  ueD Hmsamx  BCP  [ANLUIS [cPo MTRO
CEMEX  [cPo lecarso a1 fca i SORIANA B
CIE B scC E JcH 3 Tamsa F
ICOMERC! UUBC [GEO B [KIMBER A TELECOM JA1

En los siguientes parrafos se describe el comportamiento de! indice de bursatilidad para cada una de
las 32 acciones seleccionadas:

ARA * tuvo nivel medio de enero a marzo de 1999 manteniéndose en un nivel alto el resto de!
periodo.

CONTAL * de enero de 1999 a agosto de 2000 estuvo con un nivel de bursatilidad media y de
septiembre a diciembre de 2000 presenta bursatilidad alta.

GCC B en enero y febrero de 1999 iene bursatifidad media, de marzo a agosto de 1999 obtiens un
nivel de bursatitidad alta y el resto del periodo se martiene con un indice de bursatilidad media.

GISSA B presentd un nivel medio de bursatlidad de enero a julio de 1999 y en junio, julio y octubre

318 oo est tomando un promedio del nivel de bursatilidad y puede ser que alguna de las acciones haya

presentado un nivel de bursatilidad bajo o minimo en alguna observacion, pero como el promedio es de todo
el periodo ¢l comportamiento del Indice serd considerado como adecuado y no serd desechada como
aliernativa valida,

19 Cabe recordar que hasta este momenito solamente se ha considerado el nivel de bursatilidad como iinico
criterio de seleccién, aplicando por igual independienternente del sector econdmico al que pertenece la
* empresa emisora de la accién.
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de 2000 manteniendo un nivel alto en fos demés meses.
GRUMA B tiene bursatiiidad media en enero de 1999, de febrero a junio del mismo afio opera con
alta bursatilidad, € resto del periodo regresa a un nivel medio.

HYLSAMX BCP estuvo en nivel medio en enero y febrero de 1999, asi como también de agosto a
diciembre de 2000 y con aita bursatilidad en los demas meses.

ICA * venia con un nivel atto, pero a partir de marzo de 2000 presenta un nivel medio.

ICH B tiene un nive) medio de bursatilidad en enero y febrero de 1999, da marzo a mayo del mismo
afio opera con bursatilidad alta y de junio de 1999 hasta el final def periodo opera en un nivel medio.

MASECA B muestra un nivel alto hasta mayo de 2000 y a partir de ahi esta en un nivel medio.

PE&OLES * tiene bursatilidad media en enero y febrero de 1999, en marzo obfiene un nivel atto, de
abril de 1999 a enero de 2000 opera en un nivel medio, en febrero sube de nivel y de marzo en
adelante opera en el nivel medio y en diciembre de 2000 presenta un nivel afto.

PEPSIGX CPO en enerp y marze de 1999 tiene un nivel de bursatilidad aito, los demas meses se
comporta con un nivel medio.

SANLUIS CPO en abril, junio y julio de 1999 es cuando presenta bursafilidad aita, los demas meses
opera con bursatilidad media.

TAMSA * de enero de 1999 a marzo de 2000 tiene un nivel alto, de abril 2 julio de 2000 mantieng un
nivel medio y se recupera volviendo al nivel alto en los siguientes meses.

VITRO A tiene un nivel afto excepto de septiembre a diciembre de 2000 que muestra un nivel medio.
Las demas acciones se comportan con un nivel de bursatilidad alto en todo el periodo.

En el apéndice, tablas A.3 y A.3-Bis, se puede consultar cual ha sido el comportamiento del nivel
de bursafiiidad para cada una de estas acciones en el periodo estudiado,

Se ha elegido un grupo de acciones que pertenecen a diferentes sectores industriales. Asl, se estan
seleccionando acciones que garantizan liquidez al portafolios de inversion 20

Una vez que se ha definido que acciones se usaran en el estudio, se procede a obtener los precios
historicos de cada una de ellas; dicha informacién se obtuvo del Centro de Informacion de fa BMV,
en donde se permite realizar consuttas histdricas de los precios a través de una serie de terminales
de computo.

El periodo que se establecié para la muestra de precios es de enero de 1992 a diciembre de 2000
en cifras mensuales al cierre del mes, buscando obtener un tamafio de la muestra por accion de 108
observaciones y un total de 3,456 observationes por las 32 acciones consideradas. Hay que aclarar
que lo anterior no fue posible, en su totalidad, debido a que no todas las acciones presentan historia
en ei periodo establecido.

De acuerdo a la muestra obtenida del sistema de consulta de la bolsa de valores se desprende la
tabla 4.1.2 resumen de las cifras obtenidas. £ detalle de precios histdricos de cierre de mes por
accibn se encuentra enla tab!a A.den el apéndice.

0 Las empresas del sector financiero no se encuentran dentro de la muestra; no representaron una alternativa

viable, desde el punto de vista de la liqnidez, medida por ¢l indice de bursatilidad; de acuerdo al criterio de
seleccion establecido.
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Tabla 4.1.2. Namero de observaciones del precio de cierre de mes

muestreads por accién.”
Observacionas por
Acclon Serie Acclén Fecha Iniclal | Fecha Final

JFa A 108 Ene-92 Dic-00
larasco 13 Abr-98 Dic-00
fara : 52 S6p-96 Dic-00
bmao A _ 108 . Ene92 - -{ . Dic0d
CEMEX CPO 105 Abr-52 Dic00
CIE 8 61 Dic-95 Dic00
COMERCI  JuBC 108 Ene-92 Dic00
CONTAL . 103 Jun-92 Dic-00
DESC B 108 Ene-92 Dic-00
FLEKTRA  [cPO 78 Jul-94 Dic-00
MSA UBD 108 Ene-92 Dic-00
GCARSO At 108 Ene-92 Dic00
GCC B 107 Feb-92 Dic-00
GEO B 76 Sep-94 Dic-00
GISSA B 108 Ene 82 Dic-00
GMODELO  [C 83 Feb-94 Dic-00
GRUMA B 81 Abr-04 Dic-00
HYLSAMX  [BCP 75 Oct-94 Dic-00
CA . 105 " Abr92 Dic-00
JcH B 33 Abr-98 Dic-00
{KIMBER n 108 Ene-82 Dic00
RuasECA B 108 Ene-g2 Dic00
PEROLES [ 108 Ene-92 Dic-00
PEPSIGX  |CPO 82 Mar-94 Dic-00
banwus  [ero 70 Mar-95 Dic-00
Boriana |8 108 Ene-92 Dic-00
TAMSA - 108 Ene-92 Dic-00
TELECOM A 54 Jul-96 Dic-00
TELMEX L 108 Ena-92 Dig-00
TLEVISA CPO 8 Dic-83 Dic00
AZTCA  |CPO 41 Ago-97 Dic-00
MTRO A S Abr-98 Dic-00

[rotat de Observaciones 2,761

En la tabla 4.1.3, se presentan los principales datos de las 32 acciones seleccionadas.
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Tahla 4.1.3. Acclones consideradas en la muestra para conformar el portafolios de inversién, lista ordenada por sector. -
Acclén | Serie Nomhre de {a Empresa Soctor Listada en la BMV
COMERC!  [UBC  [CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.A. DE C.V, Comercio (Casas Comerciates) 25-Abr-91
LEKTRA |CPO  [GRUPO ELEKTRA, S.A. DECV. Comercic (Casas Comerciales) 10-Dic-91
ORIANA B IORGANIZACION SORIANA, S.A DE C.V. Comencio {Casas Comerciales) 30-Sep-87
TELECOM  {A1 . [CARSO GLOBAL TELECOM, S.A DEC.V. Comunicaciones ¥ Transportes {Comunicaciones) 26-hii-86
TELMEX  [L TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DEC.V. Comunicaciones y Transportes {Comunicaciones) 06-Fob-51
inevisa  lcro _ |GRUPO TELEVISA, S.A, [Comunicaciones y Transportes (Comunicaciones) 10-Dic-91
[vazica  |cPO [TV AZTECA, SA DECV. Comunicacionas ¥ Transportes {Comunicaciones) 15-Ago57
ASCO | IAPASCO, S.A. DECV. Industria de ia Construccion (Cemeniio) 12-Oct-81
EMEX cPO  [CEMEX, SA DEC.V. Iindustria da la Construction (Cetmentn) 05-Ene-76
GCC B GRUPG CEMENTOS DE CHIHUAHUA, S.A DEC.V. [industria de la Contruccién (Cemento) 27-Feb-g2
CA . EMPRESAS ICA SOCIEDAD CONTROLADORA, §.A. DEC.V. JIndustria de 1a Construceion (Construccion) 09-Abr-92
fARA [ ICONSORCIO ARA, S.A. DE CV. Industria de fa Construccion (Vivienda) 26-Sep-96
GEO B CORPORACION GEO, S.A. DECV. Industria de la Construccion (Vivienda) 29-Jul-94
Industria de la Trensformacién {Alimento, Bebiday
lemeo  |A  [GRUPOBIMBO, SA DECV. Tabaco) 19-Feb-80
Industria da ia Traneformacion (Alimento, Beblda y
ONTAL GRUPO CONTINENTAL, S.A. abaco) 30-May-79
Industria de la Transformacién (Alimento, Bebida y
EMSA UBD __|[FOMENTO ECONGMICO MEXICANG, $.A. DEC.V. abaco) 03-5ep-57
Industria de {a Transformacion (Alimento, Beblda y
GMODELO | GRUPO MODELO, S.A. DEC.V. Tabeco) 16-Feb-34
Industria do la Transformacion (Alimento, Beblday
GRUMA B GRUMA, 5.4, DE C.V. Tabaco) . 19-ADr-91
Industria da la Transformacion {Alimento, Bebida y
MASECA B GRUPO INDUSTRIAL MASECA, 5.A. DEC.V. ‘abaco) 05-Dic-4
Industria g6 la Transtormacion (Alimento, Bebida y
PEPSIGX _ |CPO _[PEPSI-GEMEX, S.A DECV. abaco) 17-Dic-91
KIMBER 1A KIMBERLY - CLARK DE MEXICO 5.A DE C.V. _{industria de la Transtormacion (Coldasa y Papel) 24-A0-51
MTRO A IVITRO, S.A DECV. Jindustria de la Transformaxion {Minerales No Metélicos) | 11-Nov-94
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Accién | Serie | Nombre de la Empresa | Sector Listada en la BMY,
CH B INDUSTRIAS CH, S.A. DECV. ]Indl.lstna de la Transformacion (Produccion de metal) 05-Jul-52
HYLSAMX _ [BCP  |HYLSAMEX, S.A, DEC.V. Industia de I Transformacin {Siderirgica) 27-0ct-94
TAMSA _ |* TUBOS DE ACERO DE MEXICO, S.A. Industria de la Transformacién (Sidenirgica) 03-Nov-53
PESOLES  |' INDUSTRIAS PENOLES, 5. A. DE C. V. Industria Extractiva 05-Sop-51
ALFA A ALFA, 5.A. DEC.V. Varios {Controladoras) 15-Ago-78
CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETENIMIENTO, S A DE ,
CIE B CV. Varios (Controladoras) 19-Dic-95
DESC B DESC, S.A. DEC.V. Varios (Controladoras) 26-Ago-75
GCARSC _ |A1 |GRUPO CARSO, $.A. DEC.V. Varios (Controladoras) 19-Jun-80
GISSA B GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S. A DE C.V. Varios (Controladoras) 24-Aa0-76
SANLUIS  [GPO  [SANLUIS CORPORACION, S. A. DE C. V. [Varios (Controladoras) 01-Oct-84

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., Indicadores Bursatifes, Diversos Nimeros.

99



4.2 Anilisis de Series Macroeconémicas y Series de Precios Histéricos de las Acciones

Las series macroecon6micas que se van a utilizar en ¢l andlisis fueron obtenidas en reportes con
periodicidad mensual, salvo el PIB, los saldos de balanza de pagos y €l saldo de la deuda total de!
gobierno federal que se tomaron de listados reportados mmes!raimente Las series en detalle se
pueden consultar en la tabla A.5 en el apéndice.

Algunas de las variables al momento del muestreo tenfan cifras reportadas hasta el mes de
septiembre de 2000, por lo cual el anétisis se realiza con datos de enero de 1986 a septiembre de
2000 omitiendo los meses de octubre, noviembre y diciembre de 2000 por la razbn ya expuesta,

Para proceder a realizar el andlisis de las series macroecondmicas, y determinar la serie de
variaciones o cambios de cada una de ellas, hay que reafizar ajustes a las series timestrales para
poder tener fodas en una base mensual. Debido a lo anterior se realizara la estimacion de datos
ausentes bajo [a consideracion de la tasa de crecimiento o variacion trimestral 2!

A los saldos de balanza de pagos, que se encuentran expresados en dolares, se les convierte
primeramente a pesos al tipo de cambio de cada periodo y después se les reexpresa en pesos
constantes de diciembre de 2000. Para estas series no es posible estimar el crecimiento logaritmico,
férmula 3.3.1, porque algunas observaciones presentan valores negativos, por o cual se estima el
crecimiento con la fdrmula 3.3.2, hecho lo antericr se estiman los datos ausentes para cada uno de
los meses.

El saldo de la deuda y el PIB, se encuentran expresados en pesos conientes por lo cual
primeramente se reexpresan a pesos constantes de diciembre de 2000 y posteriomnente se calcula
la tasa de crecimiento para estimar los datos ausentes de cada mes utilizando la formula 3.3.1.

Las demas series de tiempo no presentan ¢! problema de datos ausentes, por lo cual, aquellas
series que estan expresadas en pesos del periodo: el tipo de cambio, las reservas internacionales, el
circulante y todos los precios de las acciongs; se reexpresan en pesos constantes de diciembre de
2000.

Las serie del precio de! petrbleo se encuentra en dolares, se convierte a pesos del periodo y se
reexpresa a pesos constantes de diciembre de 2000.

Para las series restantes INPC, tasa de desempleo, IPC, CPP, rendimiento de CETES y el Indice de
Volumen Fisico de la Produccién Industrial; no existe el problema de reexpresion, ya que no se
encuentran en términos monetarios.

Al tener homologadas todas las series se procede a obtener las nuevas variables r,, VCPP,

CINPC,, CPIB, CIVFPl,, CPET, VIC, VCIR,, VDEU, VCCORR, VCCAP,

22! para el caso del PIB, ¢l saldo de la Deuda y los saldos de Balanza de Pagos las series de tiempo empiezan

con la observacion del iiltimo trimestre de 1985, que ¢s en ¢l mes de diciembre. E1 método ya se explict de
forma amplia en el inciso 3.3 del Capitulo iI1.
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" CRESINT,, RM,, .CTD, Yy R, 22 E estas nuevas variables se pierde la primera observacién ya

_ que se representa el cambio o variacion porcentual de las variables originales. Listados de estas
nuevas variables pueden consultarse en |a tabla A.6 y A.6-Bis en el apéndice.

4.3 Determinacién de los Factores de Riesgo

Al estar considerando una serie de variables macroecondmicas como fuente principal del riesgo de
las acciones, se estd estableciendo una relacion directa entre los rendimientos de dichos
instrumentos y el reflejo que se observe del desenvolvimiento econdmico del pais. Esta idea que
resulta ser acorde con |a teoria del modelo APT, implica en primera instancia determinar los factores
de riesgo macroecondmico conformados por [as variables propuestas y posteriormente realizar la
validacidn tedrica de! APT en México.

La determinacion de los factores de riesgo a través de! andlisis de componentes principales implica
primeramente, un analisis previo del tamafio de la muestra. Para el estudio se uso el software
estadistico SPSS 10.0 ef cual contiene las herramientas necesarias para poder realizar e! analisis de
componentes principales. La sintaxis de los comandos utilizados se encuentra en la fabia A.7 en el
apéndice. Todos los resultados mostrados en las tablas del presente inciso fueron obfenidos através
del SPSS,

La fabla 4.3.1 muestra las variables que de primera instancia se consideraran para el andlisis con
una serie de estadisticas para describir su comportamiento; como son: el numero de observaciones
consideradas, el recomido, 1a observacidn maxima y minima, fa suma, Ia tasa de cambio medio
estableciendo limites de confianza al nivel del 95% y la desviacion estandar con Himites de confianza
al rivel del 95%.

Para un uso adecuado del andlisis de componentes principales €5 conveniente tener una muestrade
por lo menos 50 observaciones y como regla empirica general se pide como minimo un nimero de
observaciones 5 veces mayor al nimero de variables.Z3 Para el estudio se cuenta con 13 variables,
aplicando la regla empirica se necesitarian por lo menos 65 observaciones por variable; como se
muestra en la tabla 4.3.1 se cuenta con 176 observaciones por lo que se encuenfra dentro del limite
aceptable. '

El analisis de componentes principates obtiene un ntimero de k factores extraidos de un total de w
variables en donde k<w, y los k factores es combinacién lineal de las w variables.24

Asimismo, el andlisis de componentes principales no se apoya en ninguna hipotesis previa del
comportamiento de las variables, sélo se sabe que el total de variabilidad de las variables en estudio
se puede explicar por un nimero determinado de factores 225

2221 5 definicién de cada variable se encuentra en el inciso 3.4 del Capitulo IIL,
%23 Wair, J. F., Jr., Anderson, R E., Tatham, R. L. y Black, W. C. 1999. Op. cit. p. 88.

4 Alvarcz, R C. 1995, Estadistica Multivariante y No Paramétrica con SPSS, Diaz de Santos, Espafia, p.

232,
3 Idem.
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Tabla 4.3.1. Principales Estadigticas Descriptivas de las Variables Transformadas.

Limite InferfodLimite Superior Limite Inferfor | Limite Superfor

Num. de para la Medla| parala Media |  Desviacién Ja Desviacién fll'l I Desviacién

Obs” |- Recomido? | Minimo® | Miximo® | sums | wedi® | aromwt | atoswt Estindar® | Estindar at 95%1 | Estindar af 5%

verp 176 o3471al  esr2i  seseer  -te40ssd  -083n 25189 06546 10.7397] 95617 11.8617
ewvee | 174] 140043 03731 143774 4032849 22914 1,937 2.6500 24276 24749 2681
cvear | 176] 218860 105008 11, 16426 00918 0.5233 0,7065 41621 37273 4.5963
Pt 174] 83697 28808 3501 430699 0.2447] 0.0168 047270 15428 1.3818] 17041
cPET 176 0121 205857 4ssesd sad 03076 18808 1.2657] 10.64900 9.5366 11.7619
vTC 176] 65256 240802 425364 mroest]  Odoed  -ra7aq] 0.17 4.5908] 41113 50705
VCIR ' 178 80172 20253 2865 40918 0283 08606 14278 7.7447] 6.9357 8,553
VDEY 176 4214 w5013 207730 47619 0ot01] 08674 0.6471 4.4437) 3.9849 49139
VCCORR 176 sa20m7 4363561 945 46054760 261678  -38.7072 13827, 54,8768 76,0099 93.743
vecar 176 soa6ad 27865171 11599527 54527438 -30.981 437313 18.2317] 85.298% 77.2828] §5.3137
SINT 17§ 1566020 536074 g2 790523 oadgn 1. 2.4993 13.6728] 12.42 15.3221
o 17§ 927 5654700 382339 6100534 3466 1,607 5.325% 12582 112684 13,8974
cto 178] 735707 360013 arassd 486012 . 21991 16695 120829 11.7247] 14,4607

Notas:

/1 Ei némero de cbservaciones represents el tamafio n de la muestra tomada de cada variable.

.12 El recorido se refiere a |2 diferencia entre la observacidn mayor y ka menor contenida en la muestra.

13 Es la menor de las cbservaciones en ka muestra,

14 Es la mayor de las observaciones en la muestra.

15 Es la suma aritmética de todas las observaciones en fa muesira, pueds ayudar & determinar c6mo se comporta la variable; es decr, si la suma es negativa, por ejemplo, indica que la variable tiene
una parte importanis de observaciones negativas y podria tener una tendencia decrecienta.

75 Es [a medida de tendencia central de los valores en la muestra refieja el valor tipico o promedio.

ﬂLosmtewalusdeoonﬁanzapalalamedlanospmmtenesiabiecerquelaprobabtlldaddamelamedapobiamonalsevaaemnn&wendichonmmalosdelss% por fo tanto, se tiene una
confianza del 95% de que la media pobiacionat se encuentra en dicho intarvale y de que [a media caiculada es un buen estimador de k2 madia poblacional.

18 La desviacisn estandar refleja el grado de dispersitn que tisnen los valores de la variable akededer da |a rmedia.

9 Los intervalos de confianza para {a desviacién estandar nos permiten establecer que ta probabilidad de que la desviacin estindar poblacional se va a encontrar en dicho intervalo es del 85%; por
fp tanto, se tiena una confianza del 95% de que la desviacioh estindar poblacional se encuentra en dicho intervalo y de que [a desviacitn estindar calculada es un buen estimador de fa -
desviacion estandar poblacional,
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Tabla 4.3.2. Matriz de correlacién.

VCPP | CINPC { CIVFPi | CPIB | CPET VCIR | VDEU | VCCORR | VCCAP | CRESINT | RM

Correlacién | VCPP 1.0000] 02126 0.0656] 0.0 0.0967) 0.1190] -0.0883[ 0.1189 0.1334] 0.1734

CINPC 0.2126] 1.0000) -0.0858] 0.1310] -0.1169] 0.1365] 0.1282] 0.0034] 00685 -0.2885

CIVFFI 0.0656] -0.0858] 1.0000] -0.0203[ 0.0707] 0.0604] -0.269% -0.0942 0.0044] 0.0450

CPiB 0.0345] 0.1310] * 0.0283] 1.0000] 0.0211] 00734 0.4192] -0.0734 0.3022] 0.0612

CPET 0.0867] 011690 00707] 0.0211] 1.0000{ 0.3833{ -0.0321] 0.1727 0.1160[ -0.0344

ViC 0.1190] 0.1385  0.0604] 0.0734] 0.3633] 1.0000] 0.1883] 0.2449 0.0825] 0.1323

VCIR 00883 -0.1202] 0.2652] 0.4192] 00321 0.1683[ 1.0000} 0.1839 0.0372] 0.0973]

VDEU 0.1189) 0.0034] 0.0942 0.0734] 0.4727] 02449 0.1939) 1.0000].  0.0028] -0.2102

VCCORR | 0.1334 0.0885 00044] 03022 0.1160] 00825 0.0372] 0.0028 1.0000] 0.2117

VCCAP 0174 0.2885] 00460] 0.0672] 0.0344] 0.1323] 00973 0.2102 07717 1.0000

CRESINT | _0.1863] 0.0964] -0.1836] -0.0608] G.0121] -0.1034] 0.0173] 0.0115 0.0169]  0.0981

RM 0.0143 0% 00737] 0.0878] -0.0580] 0.1540] -0.0447] -0.1245(  -0.0046] -0.0922

C1D 0.0696] 0.0375 01058 -0.3374] 00854 -0,1372] 0.4984] -0.0948]  0.0469] -0.0348 0536} |
Sig. (1-cola} | VCPP 0.0023)  0.1934 03245 0.1009] 0.0575( 0.1218] 0.0580 0.0388]  0.0107 0.0067] 0.4252] 017

CINPC 0.0023 09288 0.0415] 0.0611] 0. 0.0450]  0.4822 0.1833]  0.0001 0.1014] 0.0055] 0310

CIVFP! 0.1934] 0.12689 0.3496] 0.1755] 0.2129] 0.0002] 0.1068 0.4769]  0.2721 0.0074] 0.1655] 0.081

CPIB 0.3245] 0.0415]  0.349] 0.3903] 01665 0.0000] 0.1666]  0.0000]  0.2009 0.2108]  0.1232] 0.0000§

CPET 0.1008] 0.0611] 0.1755] 0.3903 0.0000] 0.3363] 0.0109 0.0627] 03251  04367] 0.2229] 0.1294)

vic 0.0579] " 0.0354] 02129] 0.1 0.0000 [ o001 0.0005 0.1381]  0.0400 0.0851] 0.0208] 0.0

VCIR 0.1218]  0.0450] 0.0002] 0.0000] 0.3363] 0.0124] 0.0050) 0.3121]  0.0994 0.4097] 0.2779] 0.

VDEU 0.0580]  0.4822] 0.1068] 0.1666] 0.0109] 00005 0.0050 0.4854]  0.0026 0.4399]  0.0499] 0.105%

VECORR | 0.0388] 0.1833] 0.4769] 0.0000] 0.0627] 0.1381] 0.3121] 04854 0.0001 0.4120] 0.4761] 0.2682

VCCAP 0.0107]  0.0001] 0.2721] 0.2099] 0.3251] 0.0400] 0.0994] 0.0026 0.0001 0.0975] 0.1147] 0.32

CRESINT | 0.0067] 0.1014] 00074] 0.2109] 0.4367] 00861 04007 043099 041200 00975 0.2768]  0.2401

RM 0.4252] ©.0055] 0.1655] 0.1232 0.2221[ 0.026] 0.2778 o.o% 0.4761]  0.1117 0.2768 0.08244

CTD 0.1794] 03108 0.0810{ 0.0006] 0.1298 0.0347] 0.0000] 0.1 0.2682]  0.3242 0.2401]  0.0824 1

Determinanta = 0,1730
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Tabla 4.3.3. Matriz de correlacién Anti-imagen.

VCPP | CINPC _I_ CiVFPI | CPIB CPET vic VCIR VDEU | VCCORR | VCCAP | CRESINT RM c
vCPp 0.5627| 021771 00316 00281 -0.0572] 00669 0.0252] -0.0722 0.1735]  0.1000 0.1920{ 0.0301] .0468
CINPC 02177 05277 04132 0.1040[ 0.1004] 0.1008( 0.0735]  0.0251 00294  0.2653 0.1365] -0.1800] 0.0881
CIVFPI 0.0316] 01132 0.5568) -0.0485[ -0.0204] -0.0811 02562 0.0551 0.0144]  0.0209 0.1477] -0.0816]  0.0380
CPIB 00281 0.1040] -5.0485] 0.5547 00078 0.0206] -0.3410] 0.1816 0.3382]  0.1238 0.0663] -0.1197] 0.1777
\ICPET 00572 0.1004] 00204 -0.0078] 0.5624 03178 01461 01165 0.0677|  -0.0069 0.0466{ -0.0326] 0.1
vic 00669 0.1008] 0.0811] 00206 -03178] 0.6207] -0.1541] -0.1101 00737 01533 0.0652] 0.1262] 0.02
VCIR 00252] 00735 02582 0.3410] 0.1461] 0.1541] 0.5607] 02233 0.1224] -0.1381 0.0152] -0.0486 0.387%
VDEU 007221 00251 00551 0.1816] -0.1165] -0.1101] 02233 0.5533 0.0807]  0.2227 00091  0.0879) -0.00
VCCORR 0.1735] 00284] 0.0144] 03362 -00677] 0.0737] 0.1224] 0.0807 0.4303] -0.3184 {.0489] -0.0046] -0.0280]
VCCAP 0.1000] 0.2653; 0.0209] 0.1238] -0.0069] 0.1533] 0.1381] 0.22%7 0.3184]  0.4867 0.0718] 00735 -0.0032
CRESINT 0.1920] 01365 0.1477] 0.0663] -0.0466] 0.0852( 0.0152] -0.0091 0.6499]  0.0719 0.5155] 0.0462  0.0527
RM 0.0301} -0.1800 -0.0816] -0.1197| -0.0326] 0.1262] -0.0486] 0.0879 .00461  0.0735 0.0462) 05277 01234
CTD 00468 0.0861] 00380 041777 01052 0.0204] 0.3878( -0.0034 0.0280{ -0.0032 00527 0.1234 0.6503

Tabla 4.3.4. Prueba de adecuacién en &l
muestreo y prueba de esfericidad de

Bartlett.
E__‘ Pruebas Niveles
MSA 0.5529)
Prueba de Esfericidad de Bartlalt
Aprox. Chi-Cusdrada) 297.@
Grados de fibertad] 78,0000}
Significacion| 0.0000{
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Desde el punto de vista del andlisis que se esté realizando es de esperarse que exista cierto grado - -
" de mutticolinealidad entre las variables ya que se pretende identificar las interrelaciones entre effas,
la tabla 4.3.2 muestra la matriz de comelacion muestral y una matriz con niveles de significacién
estadistica; estos niveles de significacion muestran que tanto la comespondiente comrelacion es
diferente de cero; para que se establezca lo anterior es de esperase que Jos valores que refleja la
matriz sean valores cercanos a cero.?® Se han resaltado en negritas las comelaciones mas
significativas y asimismo, se resaltan aquellos niveles de significacién en donde se rechaza la
- hipbtesis nula, H,:r, =0 frente ala hipbtesis atemativa M, :7, > 0'si r, espositvod H, :r, <0
si r, es negativo, dependiendo el caso, al nivel de significacion det 5%; tomando el nivel de significacion
del 1% se rechaza la hipbtesis nula en todos los casos resaltados excepto cuando el coeficiente de
commelacion es igual a-0.1282 y -0.1245.

En la misma tabla se encuentra ¢! determinante de la matriz de comelacion que si no existiera
entonces no podria realizarse ef andlisis de componentes principales ya que es una condicién
tedrica que la matriz de correlacion sea invertible.

El determinante de la matriz de correlacién sirve como un indicador de la varianza generalizada de
dicha matriz, si el valor del determinante se encuenfra cercano a cero indica que una o mas
variables pueden ser expresadas como una combinacion lineal de las demas variables.Z?

Desde el punto de vista del analisis de componentes principales no tiene Sentido alguno el examinar
la matriz de comelacion ya que no se esti partiendo de la hipdtesis de existencia de factores
comunes. 2

En la tabla 4.3.3 se muestra |a matriz de comelacion anti-imagen, que es el valor negative de la
comelacidn parcial enre las variables; es decir, la comelacién que no se debe a factores comunes.
Los valores de la diagonal principal reflejan una prueba de adecuacién del muestreo, MSA, para
cada variable, la MSA va de 0 a 1 interpretdndose en 1 cuando la variable es perfectamente
predecible por las ofras variables; cuando [a MSA<0.50 puede considerarse la conveniencia de no
incluir la variable en el analisis. 2

26 {3 matriz con niveles de significacién estadistica refleja el resultado de la prueba de hipétesis:

Ho:rv =0 vs. H >0 ry espositivo § Hy 1r; <0 si T es negativo, en donde, r, es el coeficiente
de correlacién muestral entre 1a variable i y la variable j. La informacién que refleja la matriz parte del
hecho de que la relacidn entre un coeficiente de correlacion muestral 'y el coeficiente de correlacién
poblacional es similar a 1a de un estadistico muestral y el pardmetro poblacional; es decir, » es considerado
un estimador de p. Puede ocurrir que en una muestra se tenga » =0 ain en el caso de variables

independientes. Para muestras grandes, n> 50 , muestras de r's s¢ distribuyen normalmente cuando p =0
con media igual a 0 y desviacién estandar s,zl/\[;. Para muestras grandes entonces, el estadistico de
prucha Z= r/ (l!\/r—l)= rin e distribuye normalmente. Para muestras pequeflas el estadistico

-2
t=r 1’}" ~ sigue una distribucion  de Student con -2 grados e libertad. Vase: Byrkit, Donald R. 1980.
—-r . - - . B

- Elements of Statistics, D. Van Nostrand Company, 3era. edicidn, United States of America, pp. 377-378.
7 Alvarez, R C. 1995. Op. cit., p. 242,
228 Ibid, p. 241.
8 Yair, 1. F., Jr., Anderson, R. E., Tatham, R. L. y Black, W. C. 1999. Op. cit. pp. 88-89.
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La MSA también se obuene en forma general mterpretandose de igual manera, esta medlda se
encuentra en la tabla 4.3.4. '

Ofro criterio que es importante y que hay que tomar en consideracitn es la prueba de esfericidad de
Bartiett, que examina la comelacion entre las variables calculando la probabilidad de que la matriz de
comelacion sea una matriz identidad; es decir, se considera fa hipbtesis nufa de que la matriz de
correlacién es una matriz identidad frente a la hipbtesis attemativa de que dicha matriz es diferente
de la matriz identidad; es de esperarse que se rechace fa hipbtesis nula.>*® El nivel de significacion
~de esta prueba.debe.ser cercano a cero para que exista: Ia factibilidad de realizar el andlisis; se
muestra en la tabla 4,3.4.

Sobre la base de los criterios sefialados se concluye, en este punto, que existe un nivel de
significacion aceptable en la matriz de comefacion; asi también la MSA general y la prueba de
esfericidad de Bartiett muestran niveles adecuados; sin embargo, la MSA, de cada variable refigja
que para las variables VCCORR y VCCAP un nivel de rechazo, 0.4303 y 0.4867
respectivamente. Por lo tanto, se elimina VCCORR que es la que tiene el nivel de MSA mas bajo
para que el conjunto restante entre en un nivel aceptable.

Para las variables seleccionadas se obtiene entonces la matriz de comelacion, los niveles de
significacion, fa matriz anti-imagen, la MSA y la prueba de esfericidad de Barflett Véanse las tablas
435 436y43.7

Como puede observarse al haber reirado FCCORR de |a muestra, el conjunto restante entra en
niveles de significacion adecuada en todos los criterios; por lo cual, es factible continuar el analisis.

Es importante tener presente que desde el punto de vista del andlisis de componentes principales se
tiene una varianza total que esta conformada por la varianza comiin, la varianza especifica y el error.
La varianza comin se refiere a la variacion de una variable compartida con todas las demés, la
varianza especifica es la variacidn asociada a una sola variable, y el efmor es el término aleatorio.
Los componentes principales incorporan la varianza fotal en el analisis y los primeros factores que
se obfienen no contienen gran cantidad de varianza especifica y emor como para distorsionar la
estructura en su conjunto. 2!

Al dar lainstruccion correspondiente al SPSS para realizar el andlisis de componentes principales se
obtiene [a solucidn mostrada en la tabla 4.3.8.

Existen diversos criterios para seleccionar el nitmero de componentes a ser extraidos, entre los que
se pueden citar el de porcentaje de varianza, el de raiz iatente y el de contraste de caida que son los
utilizados en e! presente estudio.?2

El criterio de porcentaje de varianza esta basado en obtener un porcentaje de varianza acumulado
de la varianza extraida. En el &mbito de las Ciencias Naturales los investigadores buscan por lo
menos un porcentaje de! 95% de varianza explicada; en el caso de las Ciencias Sociales, en donde
la informacion tiene mayor error de precision, lo normal es considerar un 60% de varianza explicada

014 prueha de hipétesis planteada es similar a tener como hipétesis nula el hecho de que ¢l determinante de
la matriz de correlacitn sea igual a 1, frente a la hipdtesis alternativa de que el determinante de dicha matriz
sea diferente de 1.

! Hair, I. F., Jr., Anderson, R. E., Tatham, R L. y Biack, W. C. 1999. Op. cit., pp. 89-91.
232 Ibid, pp. 92-94.
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' acurﬁulada total y en muchos casos hasta un porcentaje menor.2%

El criterio de raiz-latente 0 autovalor considera que cada factor debe por o menos explicar la
variacion de una variable, en donde ¢ada variable aporta un autovator igual a 1; por lo cual, aquellos
componentes que tengan autovalores mayores a 1 son s:gnrﬁcauvos y son los que hay que
seleccionar, 24

El contraste de caida consiste en una inspeccion de la grafica de los autovalores en funcibn del
nimero de factores en orden de extraccion buscando el punto de corte en la curva; dicho punto es
‘en donde la curva empieza a formar una linea recta. Con este criterio se busca el nimero de
componentes dptimos antes de que la varianza especifica empiece a dominar en los companentes,
en un parrafo anterior se explicd lo que es la varianza especifica. 2

En la tabla 4.3.8 se observa que la solucidn no rotada tiene 4 componentes que son significativos
bajo &l criterio de raiz latente pero; sin embargo, el porcentaje de varianza acumulada es de
54.7555%, que resulta ser bajo de acuerdo con la regla empirica mencionada parrafos arriba; por lo
cual, se tendrian que seleccionar 5 factores para tener una varianza acumulada de 62.8074%.
Asimismo, al observar graficamente los autovalores en funcién del nimero de componentes se
establece que el nimero adecuado de componentes, bajo el criterio de confraste de caida es de 5.
Véase la figura 4.3.1.

Fig. 4.3.1. Criterio de Contraste de Caida para Seleccionar el
Num. De Componentes '

25

Autovalor

00

1 2 3 4 5 8 7 8 9 10 1 12
Nimero de Componentes

En la tabfa 4.3.9 pueden observarse las comunalidades de cada variable. Las comunalidades son
una estimacion de la varianza en comin que es explicada por el analisis de componentes principales
para cada variatle.

233

Ibid, p. 93.
234 P

Ibid, p. 92.
3 1bid, p. 93.
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Tabla 4.3.5. Matriz de correlacion.

VCCAP | CRESINT | RM | CID ]

VCPP | CINPC | CIVFPI | CPIB | CPET _l VIC | VCIR | VDEU

Correlacion | VCPP 10000] 0.2126] 0.0656] 0.0345] 0.0867] 0.1190] 00863 0.1189 0.1734] __ 0.1663] 0.0143] _0.06%
CINPC 0.2128]  1.0000] -0.0858] -0.1310] 0.1169] -0.1385| 0.1282] 00034 02885 0.0964]  0.1913] _ 0.0375
GivFPl 0.0656] 00858 1.0000] -0.0293] 0.0707] 00604 0.2693| 0.0842] 00450)  -0.1836] 00737 0.10
CPIB 00385 0.1310] 00293 1.0000] 00213] 00734 0.4192] 0.0734] 00612] 00609 00678 -0.337
CPET 00%7] 01169 _0.0707] 0.0211] _ 1.0000] 0.3633] -00321] 0.4727] 0.0344] _ -0.0921] 0.0580| 0.0854
VIC 0.1190| _0.1385] 0.0604] 00734]  0.3633| 1.0000] 01693 0.2449) 0.1323| _ 0.1034] 0.1540] 0.137
VCIR 00883 D.4282] -0.0892] 04192 00321 0.4683] 1.0000] 0.1938] 0.0973 0.0173] _-0.0847| 04984
VOEU 0.1188] 00034 0.0842] -00734] 0.1727| 0.2449] 0.839] 10000] 02102  0.0115 D.1248] .
VCCAP 01734 02885 -0.0460] 0.0612] 00344 0437 00973 -0.2102]  1.0000 0.0981] 0.0922 -0.%
CRESINT 20.1663] 0.0954] 0.1838| 00609] 0.0121] -0.5034] 00173 -0.0115  0.0981 1.0000] 00450 .
(7] 00143] 04912 _0.0737| 0.0878] 0.0580) 0.1540| 0.0447| 0.1245| 00522 _ 0.0450] 10000, 0.1059
7] 006%6| _00375] 01050 0.3374] 0.0854] A372| 0A984] 00948 00346 _ 0.05%6| 0.1057 1.0000)

Sig. (1-cola) | VCPP 0.0023] 0.1934] 03245 0.1009] 0.0579] 0.1218] 0.0580]  0.0907 0.0067] 0.4252] 0.79
CINPC 0.0023 01285 0.041 0.0611’ 0.0354] 00450 0.4822] 0.0001 0.1014]  0.0055 o.3é
CIVEPI 0.1934]  0.1289 0.34%]  0.1755] 0.2120] 00002 0.1068] 02720 0.0074]  0.1655|  0.0810]
CPiB 0.3245] 0.0415] 0.34% 0.3903]  0.1665)  0.0000] 0.1666| 0.2099 0.2109| 0.1232 o.ooog
CPET 0.1003] 0.0611 0.1755  0.3903 0.0000,  0.3%3| 0.0108] 0.3251 0.4%7] 02221 0129
vic 0.0579] 00354] 02129 0.1665 0.0000 0.0124] ~ 0.0005] 0.0400 00861 0.0208] 0.0347]
VCIR 0.1218] _00450] 0.0002] 0.0000] 0.3363|  0.0124 0.0050] 00994 0.4097]  0.2779] 0.
VDEU 0.0580] 0.4822] 0.1068] 01666 0.0109] 0.0003 0.0050 0.0028 0.4309]  0.0499 o.?%{
VCCAP 0.0107] 00001 02721 0209 03251 0.0400] 00994 0.0028] 0.0975]  0.1117] _0.3242)
CRESINT 0.0057] 0.1014] 00074 02109 04367] 00861 04097 04309 00975 0.2768]  0.2401
] 0.4252] 00055 0.1655) 01232 02221 0.0208] 02779 00499 01117 0.0760) 0.082
cD 0.1794] 03108} 0.0810] 0.0000] 0.1208) 0.0347] 0.0000] 0.1055  0.3242 0.2401] 0.0824 |

Determinante = 0.2240
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Tabla 4.3.6. Matriz de corvelacidn Antimagen.

VCPP | CINPC | CIVFPl | CPIB | CPET | VIC | VCIR | VDEU | VGCAP | CRESINT
Vepp 0.5907] 02263 0.0296| 00326 D0702] 00812] 00475 0.0878] 0.0479] _ 0.1864
CINPC 02263 _0.5176] _ 0.1137] _0.1000] _ 0.0967] 00989 00781l 00228 02701 0.1382
EIvEPl 00296 _0.1137| _ 0.5563] 00463] -0.0194] -0.0802] 07564] 0.0565| 0.0269] _ 0.1488
[cPiB 0.032] _0.1000] 00463 06371 00325 0.0044] 03208 0.1645 0.0187)  0.0527
lcPeT 0.0702] 00987 -0.0134] 00325 0.5361] -0.9244| 0.1560] 0.1226| -0.0300] __ 0.0502
ViC 00812] 00989 0.0802] 00044] 0.3244] 0.6227] 0.1465] D.1167| 01374 __ 0.0618
VCIR 0.0475] 0.0781] 0.2584] 03208 0.1560] 0.1465| _0.5770] _0.2158] _0.1053] __ 0.0215!
VDEU 0.0876]  0.0208]  0.0565] 0.1645] 0.1226] 0.1167] 0.2158] 0.576 0.2085] _ 0.0132
VCCAP 00475 02701 00269 00187 00300] 0.1374] 03053 02085  0.5608] _ 0.0927
CRESINT 0.1864] _D.1382] _0.1486] 00527 -0.0502| 00618 0.0215] 00132 0.0927| __ 0.5198]
tRm G.298] _0.1802] 0.0815] 0.1288| 0.0330] 0.1252] 00484| 00878 00760 _ 0.0460
fco 0.0525] 00854 0.0384] 01788 01035 00184] 0.3043] 0.0057| 00128 _ 0.0514

Tabla 4.3.7. Prueba da adecuacién en el
muestrec y prueba de esfericidad de

Bartlett.

L Pruebas Niveles |
MSA 0.5820}
Prueba de Esfericidad de Bartlett

rox. Chi-Cuadrada 254.7734)
Grados de fibertad 66.0000]
Significacion 0.0000%
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Tabla 4.3.8. Matriz de componentes solucién inicial, solucién no rotada y solucién rotada.

AUTOVALORES INICIALES SOLUCION NO ROTADA SOLUCION ROTADA
Componente | Total | 9% Varlacion | Var. Acum. % | Total | % Variaciébn | Var. Acum. % | Total | % Varlacién | Var. Acum. %

1 2.1021 17.5173 17,5173 2.1021 17.5173 175173 1.9303 1608590 16.0852

2 1.7463 14,5521 32,0695 1.7463 14,5521 32.0695 1.5559 12.9659] 2.

3 1.4309 11.9205 139000 1. 11.9205 43.9900] 1.5020 12.51 41,5690

4 1.2919) 10.7655 54,7555 1.2019) 10.7655 54.7555 1.2 10.6731 52.2421]

5 0.9667) 80519 62.8074] 0.9662 8051 62.8074 1.267 10,5653 52.8074)

6 0.8561 7.1340) £9.9414)

7 0.8068 6.7234 76.6649

8 0.6969) 5.8077] 82,4726

9 0.6295 5.2450) 87.7188}

10 0.5944 49535 %2.6721

11 0.5017 41769 95.8490)

12 0.3784 3151 100.0000)

Tabla 4.3.9. Comunalidades Tabla 4.3.10 Matriz de componentes rotada

Inicial Extraccién ¢ COMPONENTE

VCPP 1 .47 1 [ 2 —[ 3 4 5

CINPC 1 0: =t vVePP 00748 04989 00747, 04143 0.453

g:,‘;gp J 1 g:sm INPC_ | 00886 07443 02241 01539  0.2009

SPET 0 7T CIVEP 026759 04459 03048 0.4276 0.423

T 3 0673 CPIB 0733 0.1201 00361 0.3067] -0.147

VCIR 1 07 CPET 00208 -0.0067] 0.8403 00343 0.0955

VDEU 1 054 ViC 0.1737] 0.0583 0.708% 0.2279 -0.1612

VCCAP 7 0.535) Jveir 0.8385 -0.0476) 00256 -0.2080 0.0410

|CRESINT 1 07 lvoeu 01254 034800 03124 .0.5591 -0.0050

RM 1 0.660 VCCAP 0.0501] 0.70290 -0.1557] 0.0020] - 0.1151]

cTo ! 0.574 CRESINT | 0.0367 00189 0.0%8 00013 0.867
PM 0.0688) 03097 -0.0662 0.7433 ' 0.049
CID 07357 00163 01 0.0745 -0.1039
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En promedlo se tiene una comunalldad de 62. 8%, siendo la mas alta def 75.6% para CRESINT yla
- mas baja del 47.8% para VCPP

En la tabla 4.3.8 se observan dos soluciones una no rotada y la ofra rotada, esta Ulima tiene la
caracteristica de gue se ha redistribuido la varianza de los primeros componentes a los siguientes
para lograr un patrén de factores mas significativo. La solucién no rotada extrae factores segun su
orden de importancia; el primer factor tiende & ser un factor general por el que casi toda variable se
ve afectada sagnlﬁcau\tamente los siguientes factores se basan en la varianza residual.

" Bxisten diversos métodos para realizar la rotacion que puede ser ortogonal u oblicua; en general
todos los métodos buscan simplificar la matriz de componentes para facilitar su interpretacion. Al
utilizar fa rotacién ortogonal las comunalidades de cada variable se conservan; aunque cambian las
cargas factoriales. En la rotacion oblicua las comunalidades cambian y es mucho mas compleja que
{a rotacion ortogonal 2%

Bl resultado de la tabla 4.3.8 es una solucidn rotada ortogonal obtenida con ef método VARIMAX.
Mo existe una razén analitica que resulte ser de caracter incuestionable que sirva como pauta para
1a eleccitn de uno v otro método de rotacidn, 27

La eleccidn del tipo de rotacién, crtogonal u oblicua, se basa en los objefivos de la investigacion; “si
el objetivo del investigador es Teducir el nimero de variables originales, con independencia de la
sigrificacion resultante de los factores, la solucién apropiada deberia ser la ortogonal. Ademas, si €/
investigador desea reducir un gran nimero de varables a un conjunto pequefio de variables
incomrelacionadas para un uso posterior en el andlisis de regresion u otras técnicas de prediccion, la
solucion ortogonal resulta ser la mas adecuada. Sin embargo, si el objetivo ditimo del analisis
factonial es obtener varios factores tedricamente significatives, resulta apropiada una solucion
oblicua,"38

La tabla 4.3.10 muestra la matriz de componentes rotada y en ella se seflalan las cargas factoriales
mas significativas en cada componente.

El primer componente denominado F, tiene como variables mas significativas al CPIB, VCIR ¥
C7TD, la produccion junto con el nivel de empleo y el circulante, siendo ¥CIR la de mayor camga
factorial.

F, tiene a VCPP, CINPC y VCCAP , factores que tienen que ver con el costo del dinero y la
inversidn, aqul CINPC es la de mayor carga factorial,

F, tene CPET y VTC dos vanables importantes en el mercado interacional, en donde CPET es
{a de mayor carga factorial.

En F, & CIVFPI, VDEU ¥ RM son las variables que resaitan, una variable de produccion

relacionada & comportamiento del mercado y €l endeudamiento del pais, RM es la de mayor carga

 Por fmo, F, es significaivapor CRESINT los movimientos de las reservas intemacionales del pais.

36 fvarez, R. C. 1995. Op. cit., pp. 236-238.
7 Hair, J. F., Jr., Anderson, R. E., Tatham, R. L. y Black, W. C. 1999. Op. cit., p. 98.
8 15id, p. 99.
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Se Observan aqui vasiables que concuerdan con lo ya establecido én diversas investigaciones
reaizadas en otros mescados, como son a inflacion, el precio del petroleo, la produccion y un indicador
del comportamiento de! mercado. 29

En este momentn se iene que decidir si, de acuerdo con la matiiz de componentes para cada factor, se
obtienen variables representafivas para confinuar f estudio o se obfiene una medida compuesta. De
acuerdo con la teoria del APT se tendrian miltiples factores de riesgo sistemético, por lo cual si se
toman variables representafivas se estaria propenso a tener algin fipo de sesgo o emor por Ia pérdida
de informacion contenida en las variables desechadas por lo cual se determinaran fas puntuaciones
- factoriales, medida que involucra Ia carga factorial de cada una de las variables contenida en la matriz
de componentes.

Por lo tanto, al tener las cargas factoriales para cada componente se estd en posibilidades de
calcular los factores de riesgo que se van a determinar por las puntuaciones factoriales sobre Ia
base de las formulas:

F,, =—0.0748VCPP, - 0.0886CINPC, - 0.2875CIVFI, +
+0.7336CPIB, - 0.0209CPET, + 0.173VTC, +
+0.8365VCIR, +0.1258VDEU, +0.0501VCCAP, -
—0.0367CRESINT, +0.0688RM, - 0.7357CTD,

F,,, =0.4989VCPP, +0.7443CINPC, - 0.1459CIVPI, ~
- 0.1201CPIB, —0.0067CPET, +0.0583V'TC, -
- 0.0476V'CIR, +0.3480VDEU, —0.1029VCCAP, -
—0.0189CRESINT, +0.3097RM, +0.0163CTD,

F,, =0.0747VCPP, —0.2241CINPC, +0.3046CIVPI, +
+0.0361CPIB, +0.8403CPET, +0.7083¥'TC, -
~0.0256VCIR, +0.3123VDEU, —0.156TVCCAP, +
+0.036SCRESINT, - 0.0662RM, -0.1259CTD,

F,, =—0.1143VCPP, +0.1539CINPC, +0.4276CIVPI, +
+0.3067CPIB, +0.0343CPET, —0.2279VTC, -
—0.2080VCIR, - 0.559WDEU, +0.0020VCCAP, -
~0.0013CRESINT, +0.7433RM, +0.0745CTD,

F,, =~0.4532VCPP, +0.2095CINPC, -0.4237CIVPI, -
~0.1474CPIB, +0.0955CPET, - 0.1612VTC, +
+0.0410VCIR, - 0.0050VDEU, +0.119WCCAP, -
—0.8678CRESINT, +0.0492RM, —0.1039CTD,

(4.3.1)

(4.3.2)

(4.33)

(4.3.4)

(4.3.5)

donde:

% Refiérase al inciso 2.4 del Capitulo IT.
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VCPP, CINPC,, CPIB,, CIVFPI,, CPET,, VIC,, VCIR,, VDEU,, VCCAP,
~ CRESINT,, RM,, CTD, se infroducen nommalizadas.

Las figuras 4.3.2 a 4.3.6 muestran las graficas de cada uno de los factores de riesgo sistemético contra
€l comportamiento de la variable de mayor carga factorial dentro de! factor comespondiente.

44 Determinacién y Validacién de los Coeficientes “Beta” del Modelo APT para Acciones
Individuates

La determinacion de los coeficientes beta requeridos por el modelo APT puede realizarse
estableciendo un modelo de regresidn miltiple para cada una de las 32 acciones elegidas.

Debido a que la determinaci6n de los factores de riesgo se cerrd al mes de septiembre de 2000
porque para algunas variables las fuentes de informacion ain no reportaban las cifras de! Ulimo
trimestre del 2000; la estimacién de las betas se realiza con los rendimientos de las acciones hasta
el mes de septiembre de 2000.

El analisis de componentes principales establece por definicién que los factores resultantes tienen la
caracteristica de estar incorrelacionados, por esta razén, no se tienen problemas de
mutticolinealidad. :

Se tienen determinados los factores de riesgo sistematico para poder estimar e! rendimiento de las
acciones en la muestra, por lo cual, se establece la siguiente expresion:

R, —r.=B,+BF, + B, F, + B.F, + BF, + B;F;, +¢, (44.1)
para i=1,...32 yendonde:
B, = Constante de regresion.
&, = Téminao de emor.
Se pretende realizar la siguiente prueba de hipétesis:
Hy, B=5=8=p=F=5=0
H:fzh=h=B=p#h+0
De comprobarse la hipbtesis nula plateada, desde e! punto de vista estadistico, habra evidencia para
poder afimmar que el rendimiento de las acciones no presenta una sensibilidad significativa con
respecto de los factores de riesgo conformados por las puntuaciones factoriales de las variables
' macroeconomicas propuestas; y por consecuencia, habria evidencia para rechazar al APT y afimar
que dicho modelo no puede ser aplicado en el mercado mexicano. Si se comprueba la hipotesis nula
en la mayoria de fos casos habria evidencia, aunque en forma débil, para rechazar el APT,
Asimismo, si se acepta la hipotesis alternativa en la mayoria de los casos, se puede pensar en la

existencia de evidencia, aunque de forma débil, que valida al APT como modelo explicativo del
rendimiento de las acciones.

(4.42)
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Para ‘de-témtir_\ér‘en queuprobt;rcit;n de los casos, en que se acepta la hipotesis alternativa de 4.4.2,
resulta representativa la evidencia de ia validez del APT, se plantea la siguiente aseveracion: -
> Existe evidencia de que el APT es aplicable como modelo de valuacion en el 90% del total de

acciones que cotizan en la BMV.
Se establece la siguiente prueba de hipotesis, con un nive! de significacion del 5% y 1%: 240
H,:p=090 (443
-H,:p<090

donde:

b:La probabilidad de que e APT es aplicable como modelo de valuacion de las
acciones que cofizan en la BMV.
La regla de decision que se establece es:
1. La aseveracién no es verdadera si ¢! estadistico Z<-2.327, para el nivel de significacion del
1%, 6 Z<-1.645, para e} nivel de significacion del 5%; en cuyo caso se rechaza A .24

2. En caso contrarip, la aseveracidn es verdadera y los resultados que se obtengan de la
muestra, si son menores al 90%, se deberan a problemas de ofra indole; en cuyo caso se
aceptara H,.

Resolviendo el modelo de regresién utilizando el SPSS se obfienen los valores de los estimadores
del modelo:242

R =r+ B+ BF, + BF, + B, + BF, + BF,, (444

La fabla 4.4.1 muestra el valor de R , coeficiente de correlagion; £?, coeficiente de determinacion;

R? ajustado; el nimero de observaciones utilizadas para realizar la estimacion de las betas y la
prueba de Durbin-Watson 24

De la tabla se obtiene el valor promedio de R? que es de 0.32, el de R* ajustado que es de 0.27y
en ¢! caso de la prueba de Durbin-Watson se encontraron valores en el intervalo [1.661,2.765]

* Se plantea la prueba de cola inferior, considerando que Z = J:/_ﬁ
npg
la_muestra; n: tamaflo de la muestra; p: proporcién de éxitos y q: I-p Véase: Spiegel, M, R, 1976.
Probabrhdad v Estadistica. McGraw-Hill, México, p. 214,
! Los valores -2.327 y —1.645 son las abscisas tomadas de tablas parael area bajo la curva normal
estandarizada del 1% y 5% respectivamente. Véase: Spiegel, M. R. 1987, Op. cit., p. 257.
242 1 os resultados de todas Ias tablas mostradas en este inciso se obtuvieron con el SPSS. Los detalles delos
comandos utilizados se encuentran en la febla A.8 en el apéndice.
243 Cabe recordar que el valor de R se e¢ncuentra en ¢l intervalo [-1,1] y R® en [0,1]; el modelo obtiene ¢l
mejor ajuste cuando R es igual a 1, El R? ajustado tiene la caracteristica de que considera e rmmero de
variables independientes incluidas en el modelo y a diferencia de R, que aumenta conforme se incrementa ¢l
miamero de variables a la regresién, el valor de R ajustado puede caer si las variables independientes
afiadidas tienen escaso poder explicativo y/o si los grados de libertad se vuelven cada vez mas pequeftos. Por
otra parte, la prueba de Durbin-Watson mide la autocorrelacién de los residuos, ¢s de esperarse que no exista
autocorrelacién por lo cual, el valor esperado del estadistico es igual a 2.

en donde x: niimero real de éxitos en
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encontrandose dentro de limites ac-ebtables para la muestra en general, N
Asimismo, se obtiene que Unicamente § acciones, 19% del total dé acciones en la muestra,
presentaron R® por amiba de 0.50; 9 acciones, 28% del total, ienen R* entre 0.30 y 0.40; 8
acciones, lo que representa el 25% de! total, tenen R? entre 0.20 y 0.30; 6 acciones, 19% del total,
tienen R entre 0.10 y 0.20 y; por Gitimo, 3 acciones, 9% del total, tienen a R* entre 0.00 y 0.10.

Tabla 4.4.1. Ajuste del modelo.

Accién Serie | R |Rcuadrada |Rcuadrada] n |- Durhin-Watson
) Alustada
TRO A 0.855 0.731 0672 29 2.76
licH B 0,810 0.656 0.581 29 2.481)
|APASCO . 0.793 0628 0.547 29 2.7300
f6cc B 0.790) 0.624 0.604] 103 20
iCOMERCI  JUBC 0.765 0.585 0564 104 2127
CIE B 0.717 0514 0.467 57 192
AYLSAMX | BCP 0.660 0.435 0.397 71 2,02
CEMEX CPO 0.621 0.386 0.354] 101 1.882
GCARSQ Al 0617 0.381 0343 104 2092
ELMEX L 0.616 0.379 0348 104 2.181
AZICA | CPO 0.608 0,369 0.268 37 1 a1§i
GEO B 0.603 0.364 0316 72| - 1.981]
AMSA * 0587 0344 0311 104 21
ISﬂuANA B 0.556 0.309 0.274 104 1.707,
MASECA B 0.548 0.300 0.265] 104 1.753
. 0.536 0.287 0203] 48 1.692|
ELEKTRA | CPO 0,525 0.276 0.223 74 2.013}
[sAnLUis CPO 0.516] 0.266 0.205 66 2.435
Jara A 0.493 0.243 0.204] 104 1,877
IDESC B 0,489 0.240 0.201] 104 2.019}
I@NTAL * 0.477 0.228 0.185 %9 212
PEBOLES I° 0.471 0.222 01821 104 187
FEPSIGX CPO 0.458 0.209 0.154 78 2111
iCA . 0.425 0.180 0.137] 101 2016
TELECOM _ [A 0.414 0.71 0.077 50 2.077
EVISA CPO 0.394 0.15 000 &1 1.875)
GRUMA B 0.383 0.147 0.087 77 1.661
[FEmsA usD 0,339 0.115 00700 104 1.930]
KIMBER A 0.33 0.413 0.068{ 104 1.939
[GIssA B 0.313 0.098 0052 104 2.482
{BIMEO A 0.311 0.097 0.051 104 1.857|
[GMODELD ™ | ¢ 0.198 0,039 0.027 79 2.262

De acuerdo a los indicadores, en general, se tiene un gjuste bajo de los factores de riesgo para
- explicar ef rendimiento de las acciones. De acuerdo a la teoria cuando ef nimero de factores de
riesgo aumente el nesgo sisteméatico ird diluyéndose, al ebservar el grado de ajuste del modelo en el
caso de actiones individuales, puede suponerse que existe una parte de riesgo sistematico
inherente a algunos ofros factores macroeconémicos y a factores propios de cada empresa, bajo el
enfoque det APT, que no se han incluido en el modelo.

La tabla 44.2 presenta el andfisis de varianza de cada accion respecto del modelo de regresion
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planteado, se muestra la suma de cuadrados debida a la regresion, Ia suma de cuadrados de los
residuos, los grados de libertad asociados, el cuadrado medio de la regresion y del emor o residual,
el estadistico F y el nivel de significacion al 5%; la prueba F que aqui aparece permitir aceptar o
rechazar |a hipétesis nula planteada en la expresion 4.4.2, de tal forma que, el total de acciones en
donde se rechaza la hipStesis nula es de 28 y el nimero de acciones én donde se acepta fa
hipbtesis nula es de 4; es decir, en el 87.5% de las acciones en la muestra se tiene evidencia
significativa con un nivel de confianza del 95% para poder afirmar que e modelo APT es aplicable
como modelo de valuacion de las acciones que cotizan en la BMV y en el 12.5% restante se tiene
que-aceptar 1z hipétesis con un nivel de confianza def 95% de que el modelo APT no es aplicable
como modelo de valuacion de las acciones que cofizan en la BMV.

Tabla 4.4.2. Anélisis de varianza.

Suma de Grados do Media
Accién | Serie Cuadrados Libertad Cuadrada F Slgnificacion
FA A Regresion 7,427 443 5 1,485.489  6.297 0.000
Residuos 23,437.713 236.099
Total 30,565.155 10
APASCO  |* Regresion 3,320,920 5 664.184  7.76d 0.004
Residuos 1,966.440) 23 85.497]
Total 5,287.359) 2
ARA . Regresion 5,207.165 5 1041433 3.388 0.012
Residuos 12,909.160 42 307 361
Total 18,116,326 47
fIMBO A Regresion 2,498,076, 5 499.615  2.108 0.071
Residuos 23,249,499 98 237.240
Total 25,747.574 103
CEMEX CPQ  [Ragresitn 11,120 644 5 2224129 11949 0.000
Rasiduocs 17,683.310 95 186.140
Total 28,803.954 100
CIE 8 . |Regresion 10,787.762) 5 2,157.552] 10.794 0.000
Residuos 10,190.390 51 199.812
Total 20,978,152 56)
COMERCI  [UBC  |{Regresién 10,942.174 2188435 27.641 0.000
‘ Rasiduos 7.759.036 98 79.174
Total 18,701.209 103
CONTAL ~ |* Regrasién 6,122.043 5 1224409 5488 0.
Residuos 20,762.001 93 223.247
Total 26,884,045 94
DESC B Regresion 10,171.667] 5 2034333  6.175 0.000
ichios 32,284,099 98 329.430
_ otal 42 455 766, 103
LEKTRA |CPO  [Regresitn 22,174,902 5 4434980 5.179 0.00d
Residuos 58,226.142) 68 856 267
‘ - Tota 80,401.045 73
FEMSA UBD  |Regrasion 11,229.315 . 5 2245853 2548 0.0
Residuos 85,392,969 98 881.561
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Suma de Grados de Meodia
Accién | Serie Cuadrados Ubertad Cuadrada F Significacion
Total 97,622.300) 103
GCARSO  [A1  |Regresion 11,433,159 5 2,286,632 12.063 0.000
Residuos 18,576.386 94 189.555
Total 30,009.546{ 103
cC B [Regresion 17,360.098 9 34720200 3179 0.000}
Residios 10,465. 971 107.895
- ottt - | - 27825951 10 '
GEO B Regresion 6,176.824 5 1,235.365  7.545 0.0
Residuos 10,806.088] 66| 163.729
Total 16,982.912 71
GISSA B {Regresion 6,451.431 120288 2.139 0.067
Residuos 59,194,743 94 604,028
Total £5,645.174 103
GMODELO |C  [Regresién 1,806.050 5 3®1.210  0.597 0.702
Residuos 44,171.325 73 605.087]
Total 45977375 78
GRUMA B [Regresion 1,455,487 5 201097  2.441 0.047
Residuos 8,457.288 71 119.258
Total 9,922,775 76!
HYLSAMX.  {BCP  |Regresion 8,446.969 5 1,689.3%4)  10.077] 0.000
Residuos 10,954.837] 65 168.490
Total 19,338,808 70
CA . Regresién 9,044.944 93 1808989  4.187 0.002%
Residuos 41,097,531 432.608)
Total 50,142.475 100
CH B Regresitn 3,968.363 5 793677, 8.753 0.000
Residuos 2,085.406} 23 90.670
Total 6,053.790 28
fimBeR A |Regrasion 4,945.964 5 989,193  2.497] 0.0
Rasiduos 38,828.499 396.209
Total 43,774,454 103
fmaseca  [8 Regresion 5,567, 5 1,417.464  8.410 0.000
Residucs 13,021,806t o 132.676
Total 18,609.126¢ 103
PEROLES  |* Regresitn 2.671.724 5 534.3458 5593 0.000
Residuos 9,362.800) 98 95539
Total 12,034,524 103
PEPSIGX | CPO  |Reqresion 5,076.206 5 1,015.241 3813 0.004
Residuos 19,169.715 72 266.246)
Total 24,245,921 7]
LUIS CPO __ |Regresitn 13,839.617] 5 2767923 4353 0.003
Residuos 38,151.072) 60) 635,851
Total 51,990.690) 65
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Grados de

Suma de Modia
| Accion | Serie Cuadrados _|. Libertad Cuadrada | _F .| Significacién
?Q{IANA B IRegresion 11,911.628 § 2382306 8.762 0.000
_ Residuos 26,645.2 271.890)
| Total 38,556.87 103
[TAMSA * Regresion 7,128.397] 1,425.679 10.286 0,000
Residuos 13,563.744 138.610
Total 20,712,141 1 ]
‘FTELECOM ™ |A Regresion 4,960.285 5 992.057]  1.820 0.1
Residuos 23,985.887] 44 545.1
Total 28,946.172) 49
TELMEX L Regresidn 4931.151 5 986.230] 11.984 0,000
i 8,064,245 99 822683
otal 12,995. 103
TLEVISA  ICPO  [Regresitn 8,573.290 5 1,714658 2753 0.02%
Residuos 46,724,803 75 622.997]
Total 55,288.099 80}
TVAZTCA  [cPO  |Regrasisn 15,449.2 30898500 36 0,011
Residuos 26,364.247) 3 850.
Total 41,812.491 36 |
MITRO A [Regresién 4,730.791 945159 12.479) 0.000
Residuos 1,743.911 23 75.822
Total 6,474.701 28

Lo descrito en el parrafo anterior va de la mano con la comprobacién de la aseveracién de la prueba
de hipotesis planteada en la expresion 4.4.3; para lo cual se calcula el estadistico Z obteniendo que
Z=0.471,

De acuerdo a la regla de decision Z=—0.471>-2.327 para el nivel de significacion del 1%, y Z=-
0.471>-1.645 para el nivel de significacidn de! 5%, por lo tanto, en ambos casos se acepta la
hipotesis nula de la expresién 4.4.3 y se puede afimar con una confianza del 95% y del 99%
inclusive, que existe evidencia de que el APT es aplicable como modelo de valuacién en ef 90% del
{otal de acciones que cotizan en la BMV.

La aseveracion de la hipotesis nula de la expresion 4.4.3 es en términos practicos o mismo que
explica la muestra; es decir, en ¢f 87.5% de las acciones en la muestra, se tiene evidencia
significativa para aftnar que el modelo APT es apficable como modelo de valuacion en el 90% del total
de las acciones que cotizan en la BMV; y el hecho de que la muestra refleje un valor explicativo de
87.5% que es menor al 80% aseverado se debe a cuestiones de ofra indole ajenos al APT.

En la tabla 4.4.3 se observan las betas estimadas asi como también la significacion de cada una de
ellas en {a explicacién del rendimiento de la accidn; asi también, se muestra el intervalo de confianza
al 95% para cada beta. Se encuentran en negritas aquellas betas que resultaron ser significativas en
Ia explicacion del riesgo sistematico de las acciones; es decir, se plantea ia prueba de fa hipotesis:

Hy:f8,=0

H g %0 (445)

parai=0,.5
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Las betas representan el precio por unidad de riesgo adicional para cada factor en términos de
rendimiento; e! hecho de que existan betas tanto_positivas como negativas.se refiere al-hecho de -
¢6mo responde la empresa emisora al movimiento de cada factor econémico. Es de esperarse que
cuando menos una de las betas para cada accién sea significativa; es decir, que se rechace la
hipttesis nula planteada en la expresion 4.4.5.

Tabla 4.4.3. Betas estimadas.

‘ Int de Conf, para
Accibn | Senle | Fector | Beta | t | Significacion | . Betaal 95% -
FA A [constante | -4.296] -2573 0014 77 -1,004

F1 1.780] 1.521 0131 0541 4103
F2 0779 -1.28% 0209 1984  0.427
F3 0.187 0.117] 0.90 3000 3374
Fa 9.197] 4508 0. 5146 13248
Fs 1,559 -1.290 0200 3956 0.
APASCO | Constante | -4.011] -2.1 0.041 7. 0.1
F1 - 2210 1273 021d -1.381 5803
F2 3.199 226 003 0274 612
F3 411y 2164 o041 -804d 01
Fa 10.42 5.164 0000 6247 1459
F5 2979 0693 0408 5894 1.
ARA 3 Constante | -6.561] -2.317 0. 1236 0.
F1 3616 1573 0123 1024 825
F2 2.647 1.3%6 019 1380 667
F3 4664 -1.684 0100 -10253  0.974
F4 9914 30 0.004 3 16.52
FS 5659 1.0 0307 16.700
RIMBO Constante 4134 2417 0.01 7534  0.731
F1 2.837 2419 00177 059 51
F2 0093 01 0.8 -1.11 1.30%)
F3 0.724 0.450 0654 24711 391
Fa 4641 2268 002 058 870
F5 0.384 0.317] 0754 2019 2787
CEMEX  [CPO [Constants | -5.465 -3573 000 8501 -242d
F1 2518 2418 0018 04500 4
F2 0.453 0.837] 0408 062 1524
F3 1,552 -1.080) 0281 44072 1.
F4 11.848 6448 00000 82000 15
F5 0.247] 0.230 0.81 . 2.381
CIE Constante | -2.033 0.924) 0. 5, 2377
F1 1352 0.772 0444 2163 4864
. F2 0.194 0.201 0841 2120 1735
F3 5389 24880 0016 o740 1034
Fa 15421 6.077 0.000  10. 20.514
F5 4438 -1.063 0293 -12820 3944
COMERCI UBC IConstante | -3731] 3771 0000 5685  1.767
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- Int de Conf. para
Accion | Serie | Factor | Beta | ¢ | Significacion Bota al 95%
F1 1.326] 4. 0. 1981 4671
F2 0.604] 1.716) 0.0 ) 1.302
F3 2771 2979 0004 4517 0925
F4 10.677] 8.0 0000 8331 13.023
F5 -1578_-2.256) 0.026  -2967  0.190
ONTAL | Constanta. | -3.983 -2.341 0021 7380 0605
F1 3042 25667 0009 0777 5.30d
F2 0616 1.03 0308 0574  1.80%
] F3 30327 1917 oosd 6174  0.10d
Fé 5824 3.346 000 2774 1087
F5 -2.101) -1.780 0078 4445 024
DESC B fconstante | £.469 3. 0.002 10474  -2.453
F1 3828 27 0007 1087 6564
F2 1.357] 1.890) 0062 0067 2781
3 0.955 0.503 0616 47200 2.81d
F4 957¢f 3971 00000 4750 14.361)
F5 3456 2422 00171 o624 6284
ELEKTRA  ICPO |[Constants | 9.28% -2 0027 -17.188 -1.37d
F1 5818 2107 003 0307 11.32
F2 1823  1.420) 060 0740 4.3
F3 4885 -1.476 0145 11491 1724
F4 17.095 3912 0.0 8375 2581
F5 1182 0.453 0654 6391 402
FEMSA  |UBD [Constante | -508% -159) 0.1 A1, 1.47
F1 1.457] 0,645 0521 .30 5.
F2 0.288 0244 0808 -2616 2,04
F3 12200 0.393 0695 4939 7.374
F4 13309 3.374 0001 5481 211
Fs 1143 0.490 0628 5776 3489
CARSO JA1  [Constante | 6328 -4.13) 0. 9, -3.289
F1 3579 3.414 0001 1498 5659
0560 1030 0308 0520 164
F3 -1.200 0.834 0.407, -4 1,658
Fa 12026 6574 0000l 8 15.650
F5 1784 1548 0104 393 0364
GCC B |Constante | -5.126] -4.432 0000 7422 -28%
F1i 4673 6.153 0.0000 3301 6449
F2 0.144 0349 0724 06724 0959
F3 -1.106] -1.018 0311 a2 1050
Fa 136120 9771 0.0000 10847, 16377
F5 4176 5.1 0000 5801 -2
GEO 3 Constante | -7.303 4.1 0000 1080 37
Fe 5219 4310 0000 2799 753
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. . ] int de Conf. para
Accién | Serde | Factor | Beta | t | Significacién Bsta af 95%
F2 1.680] 2.989] 0004 0558  2.802
F3 2267 1562 0124 5165 0631
F4 7.688 4.010) 0. 3859 1151
5 1610 1410 0161 06700 3.
(GISSA Constante | -2.995 -1,096 0218 8419 243
F1 0.187] -0.100 0921  -3901 3529
F2 -1.695 1745 0084 -3624  0.233
F3 1699 0661 051 3. 6.797
F4 6.626 2029 0045 0148 13.10d
F5 0.360] 0.6} 0853 4194  3.474
GMODELO [C Constarta 5727 -1.803 0076 -12.059  0.605
F1 2334 1.020 03] 2231 690
F2 0.107 0.102 0919  -1985  2.19d
F3 0122 0044 0565 5643 5394
F4 0531 0.147 0884 -6 T.Trﬁ
F5 -2.489 1208 023 6603 1.
GRUMA B [Constante | -5.354] -3699 0.0000 8256 2474
F1 1776 1.742 0088 0257  3.809
F2 09124 1913 0060 0039  1.862
Fa 3011 2445 0017 5467  -0.555
F4 2138 1321 o491 1. 5,369
Fs -0.880] 4.905) 0369 2814  1.054
HYLSAMX  [BCP  [Constante | -7.535 4.217] 0.000 -11.104  -3.967
F1 3233 2633 0010 o781 5.
F2 0.189  0.327 0744 Q. 1.344
F3 1.403 0.952 03458 1540 4344
F4 12.885 6.673 0. 9.009  16.672
F5 0,309 .26 0799 2637 2019
fca 3 Constante | -8.79| -3.773 0.000 13428 4164
F1 37y 2.340 002 0564 .
F2 0.937] 1.135 0254 0702 2574
F3 -1.994 0914 0368 6340 2352
F4 10.215 3646 0000 4654 15774
FS -1.060] £0.647 0519 4314 2194
CH B [Constente | £6.004 3.146 0008 9053 2054
F1 0390 0.218 0829 3310  4.08d
F2 0918 o620 053 2008 3928
F3 0,620, 0.317] orsd 4660 3409
F4 13478 6.341 0000 8879 1747
F5 0.421] 0.098) 0928 8709 955
fiveer o lconstante | 5888 -2.651 0.00d 10261  -1.475
Fi 2354 1553 0124 0654 5367
F2 0392 0.499 0619 1168  1.954
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Int. de Conf, para
Acciétn | Serie |  Factor Beta t | Significacién -Beta al 85%
Fa 0011 0.00 0998 4140 411
F4 8425 3.18 0.002 3477 13673
F5 0267 0.471 0865 -2 3.373
ECA Congtante |  -500% -3.901 0. 7546 2.
F1 200 2 0019 0350 3633
F2 0333 0730 0467 0579 - 1.3
F3 0776 0644 05211  -3.167 . 1619
Fa 8527] s. 0. 5, 11.
F5 -1.3600 -1 0137 34 044
ESOLES Conslante | -3.496 -3.21 0004 5653 -1.339
F1 . 0648 1.1 0258 062 2
F2 0575 -1, 0140 1349 01
F3 2787] 2.778 voodd 0760 4813
F4 6.1058 4.701 0. 3 8.682
F5 0870 -1.132 0260 238 065
PEPSIGX  JCPO  [Constante -7.311| -3.427] 0001, -11564 -3
F1 3709 2.440) 0017 06 6.724]
F2 1304 1.857 0067 0. 2704
F3 362 1. 0. 7200 0.
F4 6.465 2681 0, 1. 11,272
F5 0173 0.1 0. 291 257
LUIS  JcPO [Constante | -13.162 -351S 0001 -20650 567
F1 5538 201 0. 00271 11,
F2 1871 1.313 0.194 0879 4720
F3 .2616 -0.80 04 9126  3.808
F4 17.504 4,045 0. gaa7 2616
F5 4282 0837 0. 5 14,519
ORIANA B Constante 5746 -3.133 0.002 -g, -2.107
Fi 2, 1.819 0.074 0208 477
F2 1, 1,583 0137 . 2
F3 0674 0391 0697 4004 2748
Fa 13311 6.07 0. 8. 17.654]
F5 0.427] 0.330) 0740 21 3,00
AMSA | Constants | -4.881] -3.72 0000 .7 -2.263
F1 2.084] 2.3 0020 0308  3.863
F2 0.174 0.373 o710 07504 1.
F3 3870 31 0.00 148 631
F4 10.30 6.58 0000  7.498 1340
F5 2438 2. 0.01 0601l 427
ELECOM |A  [Constante | -3981] -1.062 0204 1153 - 3573
i 14670 0.48 06311 -4 7 56d
F2 2184 0. 041 317y 754
3 1796 0. 0628 9207 5619
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_ . -int. de Cont. para
Accion | Sede| Factor | Beta | t | Significacién Beta &l 95%
F4 10.774 2.486 00177 2039 19
F5 2205 0443 0660 17784 11.373
TELMEX | Constante | -3.907} -3.672 0000 5 -1.909
F1 2475 3584 000 11 3846
F2 0.163_0.453 0651 0874 o54d
F3 1229 1292 -~ 0200 0657 3.104
F4 8478 7.035 oool  6.087 10870
F5 073 -1.030 0306 21500 0681
SA  |CPO [Constante | -7.914 -2.491 0.015  -14243  -1.584
Fi 5950 2.661 0.0100 1499 10.419
F? 0.870  0.830) 040d 4218 2954
F3 0.682 -0.247) 0808 6.189 4829
Fa 10.103% 2.781 0.007] 28670 17340
F5 089 0.430 0668 5037 3247
AZTCA  [CPO  [Constante | -0.231] -1.797] 0083 19708l 1.244
F1 2613 0582 0568 6543  11.767]
F2 45615 -1.159 0258 -12. 3504
F3 0.305 0077 0939 10079 10.868
F4 22. 3.84) 0001 10742 35047
F5 8,638 0.741 0468 32426 15.150
MITRO A [Constante | -9.640 5523 0.000 -13251 5.029
F1 (208 3851 0.001 2915 9.680
F2 0.683 0.547] 06100 2068  3.443
F3 0485 0.271 0764 4188 3217
F4 12.354 5.499 0000l 84200 16.284]
F5 1.723 -0.427] 0673  -100720 6627

De la tabla 4.4.3 se observa que como se habla planteado, solamente en una de fas acciones en la
muestra en todas sus betas se acepta la hipotesis nula de la expresitn 4.4.5; es decir, ¢! 3.1% de fas
acciones acepta en sus betas la hipétesis nula planteada y el 96.9% la rechazan. Se puede afirmar
con una confianza del 95% que existen betas "precios por unidad de riesgo” que resultan ser
significativos en la explicacion del rendimiento de 1as acciones.

En la tabla 4.4.4 se observa un resumen respecto de las betas que resultaron ser significativas de
acuerdo a la informacion de la fabla 4.4.3; se observa que el factor de riesgo més importante es F,
¢l cual, tiene como variables macroecondmicas de mayor carga factorial a RAf, rendimiento del
mercado; CIVFPI , el indice de produccidn y la VDEU/ , deuda del gobiemno; dicho factor muestra
una beta promedio en las acciones igual a 11.016; esto conlleva & hecho de que las acciones
responderan en sus rendimientos radicaimente si las variables que conforman el factor se mueven
_ drasticamente; es decir, el rendimiento de las acciones subiria en promedio 11.016 por ciento si &l
factor muestra un incremento sorpresa del 1%; o viceversa.2*

M4 Hay que tener preseate que la beta describe el impacto que tiere un riesgo sistemitico en el rendimiento
de Iz accion, si Ia beta es igual a 1 indica que la rentabilidad aumentard o disminuird uno a uno con el factor
de riespo sistemdtico. Véase: Ross, S. A., Westerfield R. W. y Jaffe, J. F. 1995. Op. cit,, p. 335.
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Tabla 444. influencia de las betas més significativas en las acciones

muestreadas.
T Num. de Acciones | Beta | Bastz Beta
Factor de 2 Riesgo | Num. de Acciones | Raspecto dal Total Maxima | Minima | Promedio

[Constants 26| 81% 3496 -13.162 £.209]
[t T 5% 6208 2084 389
fr2 2 6% 3199 1680 2.440
I | 199 3870 5383 4
fre 0 aaw] 20804  aea 11,018
i 4 3% | 3456 4478 0.079

El siguiente factor de riesgo en importancia fue el F,, seguido por F,, F; y F, siendo éste uitimo

el que presenta la menor influencia, en promedio, por movimientos sorpresivos, en los rendimientos
de las acciones.

Con lo presentado hasta este momento, es posible dar respuesta a algunas de las interrogantes
planteadas en el Capitulo ill inciso 3.1:

» Del problema planteado: ¢ Existira evidencia significativa para poder afirmar que el modelo

APT es aplicable en el mercado mexicano en la valuacion de portafolios de inversidn
accionarios?
R. En & caso de un portafolios de inversion conformado por una sola accién, se ha
mostrado la existencia de evidencia significativa, af nive! de confianza del 95%, de que el
modelo APT es aplicable en el mercado mexicano. Asimismo, se puede afimar con una
corifianza del 95% y del 99% inclusive, que existe evidencia de que el APT es aplicable
como modelo de valuacion en el 90% del total de acciones que cotizan en la BMV.

» ¢las variables macroeconémicas que se proponen, seran una base adecuada para
conformar factores de riesgo sistemdtico de las acciones?

- R. De lainformacion mostrada en a tabla 4.4.1 se observa que el nivel de bondad de ajuste
que se consigue, de forma general, con los factores de riesgo utilizados es bajo, la R*
promedio es de 0.32 y la R? ajustada en promedio es de 0.27. Solamente en 6 acciones se
obiene una R® por amiba de 0.50; esto indica que las variables macroecondmicas
ulilizadas para conformar factores de riesgo sistematico empleados para valuar un
portafolios de inversion conformado por una sola accidn no es una base adecuada o estd
incompleta. El haber validado el APT, hace siponer que existen una serie de variables que
no se consideraron para a conformacion de los factores de riesgo. Asimismo, hay que
considerar que ¢! riesgo diversificable no ha sido eliminado ya gue se consideré una sola
accidn en el andfisis.

» De las variables macroecondmicas propuestas ¢cudles serian las mas significativas en la
explicacidn del riesgo sistematico de las acciones?

R. De 1a tabla 4.3.10 que presenta las cargas factoriales se observa que si se toma una
variable representativa de cada factor serian: VCIR, CINPC, CPET, RM, CRESINT; que
migden los cambios o variacion porcentual ded circulante, del indice de precios al consumidor,
del precio del petroleo, del indice de precios y cotizaciones de la BMV y de las reservas
internacionales, respectivamente.
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4.5 Conformacién de un Portafolios de Inversion Bajo los Supuestos del Modelo APT

~ Enelinciso anterior se ha mostrado la existencia de evidencia significativa para poder afirmar queel
" ‘'modelo APT es aplicable en el mercado mexicano en la valuacién de portafolios de inversion

accionarios —ponafolios de una accién—. Sobre la base de esto se puede entonces proceder al
estudio de un portafolios de inversion, de mas de una accién, valuado con el APT.

La teoria indica que el riesgo total se conforma, por una parte, con los factores de riesgo --fiesgo
sistematico— y la parte restante se diluye al incrementar el nimero de valores en el portafolios —
riesgo no sistemético—,

De acuerdo con la informacion que se muestra en |a tabla 4.4.1 respecto del ajuste del modelo, se
observan valores del coeficiente de determinacidn que indican que el nivel de explicacion de las
variables que se han uitizado es bajo. Esto hace suponer, que probablemente, se tengan que
integrar nuevas variables para poder obtener un mayor nivel de explicacion. Sin embargo, parte de

esa variacin que no se esta axplicando puede ser atribuible al riesgo no sistematico que representa
la accion,

No existe un argumento formal que permita determinar, por accitn, si todo el riesgo sistematico se
ha explicado y la diferencla restante es e riesgo no sistemético o diversificable. Sin embargo, como
¢l riesgo diversificable se va diluyendo al incrementar el nimero de activos enh la cartera de
inversion, al obtener el eror de prediccion, para un namero grande de activos, se podra concluir i el
riesgo sistematico se ha explicado adecuadamente.

Por la razon expuesta, para el andlisis de portafolios, de primera instancia, no se van a excluir
acciones de la muestra por no presentar un coeficiente de determinacion alto —no se quiere perder
de entrada el efecto de la diversificacién—. El portafolios de inversién que se va a conformar va a
contener a las 32 acciones de la muestra ya seleccionada, para las cuales se formuld el respectivo
modelo de rendimiento sobre la base de la teoria del APT; asi, se estara conformando una cartera
cuyo riesgo diversificable va tendiente a ser de baja importancia o de ninguna, en témminos
précticos.24

El periodo que se va a usar para el estudio es al cierre de octubre de 1999 a cieme de septiembre
de 2000.

De acuerdo a las formulas 1.2.3 y 4.4.4, 1a expresion para determinar el valor esperado del
rendimiento del portafolios de inversion de las acciones consideradas, utifzando el APT, es:

M5 Refiérase al inciso 2.3 del Capitulo II en donde sc analiza el comportamiento del APT cuando n crece,

expresiom 2.3.10a 2.3.14,
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E(R,)=3"xE(R)
=
= in(ri + B+ BHFI +ﬁi2F2 +B.F+ BMP; + BBFS)
Py
= Z[xf’} + xgﬁ.'u + xiﬁilF; +X, Bstz + xiﬁilp; + x(ﬂﬂFd + xiﬁaSF;]

—Zxr +2x R +2x,ﬁ,,F 4-2:: B.F, +Zx ﬂ‘,F +Zx B.F. +

i=] i=1

+ zxsﬁrst

i=1
en donde n=32, para este caso, y ademds, r, es [a tasa de interés libre de riesgo de! periodo; de

acuerdo a como se construyeron los modelos, -, es la misma para todas las acciones, por lo cual, el
rendimiento del portafolios de inversion est4 dado por la expresion.

E(R,)= r+2xi +2xﬂ”F +ZxﬁuF +Zx BoF, +Zx BLF, +

= (4.5.1)
+inﬁ15F;

en donde, por la ecuaion 1.2.1, se sabe que se debe cumplirque > x, =1.
ial

Para estudiar el portafolios de inversion hay que tener una base de comparacion, por lo tanto, se va
a conformar un portafolios de inversién considerando los rendimientos reales. Para determinar &i
portafolios real se utilizan las formulas 1.2.3 y la ralz cuadrada de 1.24, para el rendimiento
esperado y el riesgo del portafolios, respectivamente, ast también, se considera la expresidn 1.2.1
que condiciona la base presupuestaria. De esta forma, al resolver los modelos 1.2.7-ay 1.2.7-b se
puede construir la frontera eficiente del portafolios real en un espacio riesgo-rendimiento.24

Para el portafolios valuado con ! APT ya se menciond que el rendimiento esta dado por 4.5.1; para
poder medir el riesgo se obtiene la raiz cuadrada de la varianza del portafolios, formuta 1.2.4.

Para el portafolios APT no se resuelven los modelos 1.2.7-a y 1.2.7-b sino que se utilizan las
soluciones obtenidas para el portafolios real; es decir, se utiliza la base presupuestaria épiima del
portafolios real para conformar la frontera def portafolios APT.

Al utilizar la misma base presupuestaria se pueden obtener dos fronteras eficientes de donde se
pueden obtener duplas de rendimiento y riesgo, el residuo que se obtenga se analiza para
determinar si existe diferencia significativa entre ambas fronteras. Lo ideal seria que el
 E(Residuos)=0, lo que permitiria afirmar que el APT explica practicamente sin emor el

246 | 4 solucion de los modelos 1.2, 7-ay 1.2.7- se realiza bajo ¢l supuesto de ventas en corto permitidas; es
decir, las proporciones presupuestarias pdedn tomar valores tanto positivos, como negativoes o iguales a cero.
Por otra parte, la solucitn 6ptima se encuentra utilizando los Multiplicadores de Lagrange; dicho método y las
herramientas de computo utilizadas para encontrar la solucién se detallan en 1a seccidn A.9 del apéndice,
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rendimiento y riesgo del portafolios. Sin embargo, la prueba que se va a realizar va a permitir un
margen de emor debido a-que el tamaio de la muestra que se necesitaria para realizar la prueba de
hipttesis que afime que E(Residuos)=0 necesitaria ser sumamente grande. Por ofra parte, fa
frontera eficiente, como se sabe, es una curva infinita, y se pretende abarcar una parte amplia, en
términos refativos, de la curva.

Por lo mencionado en e} parrafo anterior, la muestra de los portafolios al cierre de cada mes se

obtiene sobre |a base de un rango o amplitud de 40 puntos porcentuales de rendimiento, que van del-
- portafolios de minimo riesgo en adelante —se aseguran portafolios sobre la frontera eficiente al

menos para el portafolios real—, se estima que el emor en rendimiento; es decir, [a diferencia del

rendimiento def portafolios real menos el rendimiento del portafolios APT, para que sea correct, sea

igual a 2 puntos porcentuales con una probabilidad del 95%.247 Sobre la base anterior, el tamafio de

la muestra requerido es entonces de k=200,248

Para determinar si no existe diferencia significativa entre el rendimienfo y riesgo de ambos
portafolios, se plantean las siguientes pruebas de hipotesis para los residuos comespondientes al
nive! de significacion del 1% y 5%.249

Ho:ﬂa_ﬂz =j
Ho m-p,2j \ (45.2)
- o &
* Un estimador puntual de o’para 4, - g, os k—"+-ki endonde o> y o] son las varianzas de las
a b

poblaciones y &, y k, son los tamafios de las muestras de las poblaciones a y b, respectivamente, Véase:

Mendenhall, W., Scheaffer, R. L., Wackerly, D. D. 1986. Op. eiz., p. 303,
E! estimador puntual descrito puede utilizarse para determinar el tamafio de la muestra de ambos portafolios,

haciendo k, =k, =k y ol =g? =0’ ademis, se sabe que para 1a curva normal 4o = 95%, de aqui que si
a b

2 2
o o
4o = rango entonces o = ngo , igualando 21’—1‘— +T =ervor , al despejar ¢l valor de & se obtiene ¢l

24207
lama.ﬁodelamuﬁu'adeseadaqueﬁdadoporkz[ g ] )
error

M Enel apéndice seccitn A.9, se describe el método utilizado para encontrar tanto ¢l portafolios de minimo
riesgo como los poriafolios sobre la frontera, modelos 1.2.7-a y 1.2.7-b, respectivamente. Al tener Ia solucién
de 1.2.7 sc puede generar la frontera de los portafolios variando ¢l rendimiento el cual ¢s fijado de
antemano. Sobre la base anterior para la obtenci6n de las muestras requeridas s¢ utilizé la hoja de cilculo
Excel 2000, que con la funcién RANDBETWEEN permite obtener nimeros aleatorios en un intervalo
determinado. De esta forma, se¢ genera un rendimiento prefijado aleatorio en el rango estipulado con
antelacién y es factible obtener una muestra aleatoria de k portafolios sobre la frontera eficiente,

9 Para probar la hipdtesis H,:0=0, frentea H, :8>6,; 6 <6,; 8+ 6, el estadistico de la prueba se

o8-8,
" define como Z = % . y Ia regién de rechazo de H, frente a H, es z>z, prucha de cola superior;

2 <z, prueba de cola inferior y |z} > z,, prucba de dos colas, respectivamente. Asi también, un estimador
2
a

puntual insesgado para o €s — o donde k es ¢l tamario de {a muestra. Féase: Mendenhall, W., Scheaffer,

R. L., Wackerly, D. D, 1986. Op. cit,, pp. 303 y 392.
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donde: - - -
J=12,..20
4, =Media muestral del rendimiento de! portafolios real.
4, =Media muestral del rendimiento del portafolios APT.
Y para &l riesgo:

CHy g =i L . o
Hyp,-py i (4.53)

donde:
i=12,..20

=Media muestral del riesgo del portafolios real.
4, = Media muestral del rigsgo del portafolios APT.

Aunque para determinar e! tamafio de la muestra se uso la base de error igual a 2 es factible, conla
misma muestra, realizar las pruebas de hipdtesis para erores con valores mayores a 2, ya que
conforme crece el emor el tamafio de la muestra requerida es menor para el mismo rango o amplitud.

Las tablas 4.5.1 y 4.5.2 muestran los resultados de las pruebas de hipotesis planteadas en 4.5.2 y
4.5.3, respectivamente. Asimismo, en las figuras 4.5.1 a 4.5.12 se observa el comportamiento de las
fronteras de los portafolios real y APT.

De la fabla 4.5.1 se observa que en el caso del rendimiento, en enero y febrero de 2000 se puede
aceptar la hipotesis nula para un nivel de eror de 9 a 11 y de 10 a 12 puntos porcentuales,
respectivamente. En el mes de mayo de 2000 el emor que se acepta es de 12 a 13 puntos
porcentuaes. En junio de 2000 el error es de 20 puntos porcentuales. Y en agosto y sepiembre del
mismo afio el emror es de 3 y 4 puntos porcentuales.

En los casos descritos se acepta |a hipotesis nula con un nivel de significacion del 1%. Solamente
para enero, febrero y mayo de 2000 con un nivel de eror de 9, 12 y 14 puntos porcentuales,
respeciivamente, se tiene que rechazar la hipbtesis nula al nivel de significacién del 5%; por lo cual,
sé presume, para dichos meses, una probable significacion estadistica; es decir existe diferencia
significativa entre los rendimientos medios de ambos portafolios af nivel de significacion de! 5% pero
no &l nivel del 1%.2%

De forma general se puede ver entonces, que para el andlisis del rendimiento del portafolios, el APT
no esta explicando adecuadamente, son muy pocos los meses en los que no existe diferencia
significativa, ademas, no existe uniformidad en los resuttados a lo largo de todo el periodo estudiado
y los residuos promedio del rendimiento enfre ambos portafolios son muy grandes,

%0 «Algunos estadisticos adoptan la terminologta de que los resultados significativos 2l nivel del 0.01 son
altamente significativos, los resultados significativos al nivel del 0.05, pero no al nivel del 0.01 son
probablemente significativos, mientras que los resultados significativos a niveles superiores al 0.05 son no
significativos.” Véase: Spiegel, M. R. 1976. Op. cit., p. 223.
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Tabla 45.1. Prosba de hipitssts del rendimientn, portefolios raal va. portafolios APT.
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Fig. 4.8.1, Portatollos Real va APT Oct-89
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Fig. 4.5.4. Portafolios Reat ve AFT Ene-00
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Fig. 4.5.7. Portxfolics Real ve APT Abr-00

Fig. 4.5.8. Portafolios Real va APT May-00
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Fig. 4.8.9, Portefollos Real vs APT Jun-00

Fig. 4.5.10. Portstolics Real ve APT Jut-00

Fig. 4.8.12 Portafollcs Raxl va APT Sep-00
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En el caso del riesgo, tabla 4.5.2, en octubre de 1999, febrero, marzo y septiembre de 2000 es en
donde se acepta la hipotesis nula con un nivel de ermor de 3, 2, 4 y 3 puntos porcentuales,
respectivamente, con un nivel de significacion de! 1%, s6o en febrero se rechaza la hipétesis nula al
nivel de significacion del 5%. Sin embargo, el resultado de esta prueba ya no es trascendente, al
menos en los meses citados, ya que el rendimiento no fue adecuadamente explicado.

Las figuras 4.5.1 a 4.5.12 refigjan la inoperancia del APT en este caso, si exisiera una adecuada =

explicacion del rendimiento y del riesgo las curvas tenderian a empalmarse conforme mejora el nivel
~ de explicacion,

Al principio del inciso se hacia mencién de que algunas de las acciones en la muestra tienen el
coeficiente de determinacion bajo. Se puede suponer entonces que el problema es atribuible a dicha
causa. Para demostrar si esto es asl, se depura la muestra de acciones para incluir aquellas que
muestren un coeficients de determinacidn de por lo menos 0.50; en la tabla 4.5.3 se muestran las
acciones resultantes,

Tabla 4.5.3. Acciones con coeficiente de determinacion de

lo menos 0.50
Accion Serie R Rcuadrada | R cuadrada
ajustada
VITRO A 0.855 0731 0572
ICH ] 0.810 0.656 0.581
|arAsco . 0.793 0628 0.547
GCC B 0.790 0.624) 0.604)
EOMERCI UBC 0.765 0585 0.56
IcE B 0.717 0.514| 0.467

En las figuras 4.5.13 a 4.5.18 se observa el comportamiento gréfico del rendimiento real, de cada
una de las § acciones anteriores, contra su respectivo prondstico reafizado con el APT.

Rehaciendo ef estudio del portafolios para n=6 acciones, se oblienen fronteras eficientes del
portafolios real y del portafolios APT, se realiza el muestreo al cieme de cada mes para obtener las
duplas de rendimiento y riesgo y calcular el residuo respectivo, y se realizan las pruebas de hipdtesis
planteadas en 4.5.2 y 4.5.3 para los residuos de rendimiento y riesgo, respectivamente.

Los resultados para este nuevo andlisis se observan en las fablas 4.5.4 y 4.5.5, para el rendimiento
y &l riesgo, respectivamente. Asi también, las figuras 4.5.19 a 4.5.30 muestran el comportamiento
gréfico de las fronteras para el portafolios real y el portafolios APT.

La aceptacion de |a hipdtesis nula, en ef caso del rendimiento, tabla 4.5.4, muestra que para octubre
de 1999 &l error esperado es de 5 puntos porcentuales, con un nivel del 1% y 5%.

Para noviembre de 1999 el eror s del 7% al nivel de significacion del 1% y 5%.

En diciembre de 1999 el error se sitiia en los § puntos porcentuales, al nive! de significacion del 1% y
- 5%.

En enero de 2000, la hipétesis nula se acepta para un error del 4% al nivel de significacion del 1%
pero rechazando al nivel de significacién del §%.

Para febrero de 2000 el error se sitia en 4 puntos porcentuales, al nivel de significacion del 1% y
5%. |
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Fig. 4.5.14. Rendimiento Reel vs APT para Cif 8

]
Fig. 4.5.18. Rendimiento Resl vs AFT para OCC B

Fig. 4.5.18. Rendimiento Asal v APT pars VITRO A

Fig. 4.3.13. Rendimientc Retl va APT para APASCO *
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Tabla 43.4. Priwba de hipotasis del follos resl ve. portaiolion APT,
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Fig 4.5.13. Portatolios Reat va APT Oct-89

Fig 4.5.20. Portxfolios Rexl va APT Nov-#3

Fig 4.5.21, Portafolios Real va APT Dic49

Rendimiemo Esperado

Fig 4.5.23. Portafolios Real vs APT Feb-00
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Fig 4.5.20, Portafolics Real va APT May-00

Fig 4.5.29, Portafolica Real vs APT Jul00
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Fig 4.5.30. Portatolios Real ve APT Bep-0C

Fig 4.5.24. Portsfolios Rea! va APT Abr-00

¥ig 4.8.27. Portatolios Real ve APT Jun-00

Fig 4.5.29. Portxdolios Resl va APT Ago-00

137



En marzo de 2000 la hipbtesis nula se acepta para un nivel de emor de 5 puntos porcentuales, al:
nivel de significacion del 1% y 5%.

Para mayo de 2000 la hipétesis nula se debe aceptar con un nivel de efror de 2 puntos porcentuales,
aun nivel del 1% y 5% de significacion estadistica.

En abiil, junio, julio, agosto y septiembre de 2000 se rechaza la hiptesis nula en todos los niveles
de emor. Sin embargo, hay que resaltar el hecho de que los residuos promedio se sitdan en niveles
.. por debajo de los 3 puntos porcentuates; siendo igual  1.634 para-abril, 1.508 para junio, 2.323 en

julio, 0.385 en agosto y 0.483 en septiembre. Lo cual haria pensar en |a posibilidad de replantear la
prueba de hipétesis para valores en el intervalo 0 y 1, asi como también en et intervalo 1y 2.

De forma general, en el caso del portafolios con 6 acciones se ha obtenido una mejor explicacion del
rendimiento en comparacion con el portafolios de 32 acciones. Se observa evidencia de uniformidad
de los residuos que de octubre de 1999 a mayo de 2000 muestran una oscilacién de 2 a 7 puntos
porcentuales de emor; excepto, como ya se mencion6, abril de 2000 en donde se rechazé la
hipbtesis nula en todos los niveles de error.

Revisando la tabla 4.5.5, que estudia el riesgo del portafolios, puede observarse que, para octubre
de 1999, se acepta la hip6tesis nula planteada en 4.5.3 con niveles de riesgo de 14 a 16 puntos
porcentuales, al nivel de significacion del 1% y 5%; excepto para el nivel de riesgo igual a 14 en
donde se acepta [a hipdtesis nula inicamente al nivel del 1%.

En noviembre det mismo afto el nivel de eror en riesgo en que se acepta [a hipbtesis nulaes de 15a
17 puntos porcentuales al nivel del 1% y 5%, excepto en el nivel de emror 15 que se rechaza la
hipotesis nula al nivel de significacion del 5%.

Para diciembre ef nivel de emor en riesgo es de 18 a 20 puntos porcentuales para aceptar la
hipbtesis nula, & nive! de significacién del 1% y 5%.

En enero de 2000 se indica qué la hiptesis nula debe aceptarse para 14, 15 y 16 puntos
porcentuates de emor, a nivel del 1% en todos los casos y s6lo se acepta al nivet de significacion del
5% para el caso en que &l error es de 15 y 16 puntos porcentuates.

En febrero de 2000 [a tabla indica que el nivel de riesgo esperado es de 14 a 15 puntos
porcentuales, a nivel de significacidn del 1% y 5%.

En marzo, de! mismo afio, la hipbtesis nula se acepta para niveles de emor de 14 a 16 punfos
porcentuales, al nivel de significacion del 1% y 5%.

En abrit la hipbtesis nufa se acepta para el riesgo entre 12 a 14 puntos porcentuales al nive! del 1%,
pero rechazando la hipitesis nula al nivel de significacion del 5% para el nivel de error de 12 y 14
puntos porcentuales.

Para mayo de 2000 se acepta la hipdtesis nula con niveles de error de 10 a 12 puntos porcentuales,
al nivel de significacion estadistica del 1% pero rechazando la hipotesis nula al nivel de significacién
del 5% para el nivel de emror de 10y 12 puntos porcentuales,

En junio y julio de 2000 se acepta la hipétesis nula al nivel de significacion estadistica del 1% y 5%
para un ervor residval def riesgo de 11 y 12 puntos porcentuales.

Agosto muestra niveles con significacion al 1% y 5% para un error de 12 y 13 puntos porcentuales.
Por (timo, septiembre de 2000 muestra niveles de aceptacién de la hipbtesis nula con un emor
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residual del riesgo dé 11 a 13 puntos porcentuales, a nivel de significacion del 1%. Con un error de
12 puntos porcentuales se acepta la hipbtesis nula, al nive! de significacion det 5%, rechazandola
parael érror de 11 y 13 puntos porcenfuales.

Para el periodo de octubre de 1999 a septiembre de 2000, el eror residual del riesgo oscila en
niveles de 10 a 20 puntos porcentuates.

De acuerdo a lo descrito se observa que para el portafolios de 6 acciones, se tiene un
comportamiento mas estable de los residuos, las tablas 4.5.1, 4.5.2, 4.5.4 y 4.5.5 muestran los
_ residuos promedio a.lo fargo de todo el periodo, tanto para el rendimiento como para el riesgo,
obteniendo el recommido de los residuos promedio para el rendimiento del portafolios de 32 acciones
éste es de 224.797 y el comespondiente al portafolios de 6 acciones es de 6.762; haciendo lo mismo
para ¢! riesgo, para el portafolios de 32 acciones el recomido es de 46.264 y para el de 6 accioneses
de 7.956; esto muestra la estabilidad que adquirié el portafolios de inversion de 6 acciones.

Por ofro lado, como ya se ha descrito fos residuos que se encontraron en el portafotios de 6 acciones
son menores comparados con los encontrados en el portafolios de 32 acciones.

Las figuras 4.5.19 a 4.5.30 muestran gréficamente la aseveracion anterior, las curvas mejoraron en
el senfido de que son més parecidas; es decir, conforme el modelo tiende a ser dptimo [as curvas
tienden a empalmarse. Asimismo, puede observarse que conforme va creciendo la curva, o lo que
&5 lo mismo, la cantidad de rendimiento que se espere oblener, los residuos que se obienen entre el
portafolios real y el portafolios APT son mayores. El rango de rendimiento que se manejd parala
prueba es muy amplio en térmings practicos, hay que recordar que el rendimiento se esta
manejando en forma mensual; por lo cual, para rendimientos méas acordes con la realidad se
observa que los residuos no son tan pronunciados.

Se ha mostrado que en algunos meses del periodo se puede afirmar con una confianza del 95% e
incluso del 99% que no existe diferencia significativa entre el portafolios real y el portafolios valuade
con el APT; considerando desde luego, los diferentes niveles de emores residuales establecidos.

Asl, existe evidencia significafiva que permite afirmar que el modelo APT es aplicable en el mercado
mexicano en la valuacion de portafolios de inversitn accionarios.

Hay que tener presente que se mostrd evidencia de que el APT es aplicable en México; sin
embargo, esto no quiere decir que & modelo sea el adecuado para ser utilizado como base de la
toma de decisiones; los errores residuales obtenidos a conformar el portafolios, tanto para el
rendimiento como para el riesgo, son en algunos casos muy amplios.

Dando respuesta a fas interrogantes planteadas en ef Capftulo Il inciso 3.1, para el caso de un
portafolios de inversién de mas de una accidn:

> Del probiema planteado: ¢ Existira evidencia significativa para poder afimar que el modelo
APT es aplicable en e mercado mexicano en la valuacion de portafolios de inversion
accionarios?
R. Con base en las pruebas realizadas a los portafolios de inversion de 32 y de 6 acciones
de empresas que cotizan en la BMV, se ha mostrado que en algunos meses del periodo
estudiado, con una confianza del 95% e incluso del 99%, que no existe diferencia
significativa entre el portafolios real y el portafolios valuado con el APT; por lo cual, se puede
afirmar que el modelo APT es aplicable en ef mercado mexicano en la valuacion de
portafolios de inversién accionarios.
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> ¢Es factible explicar el rendimiento y el riesgo de un portafolios de inversion accionario, en
&l mercado mexicano, utifizando el modelo APT? '
R. Del andlisis de residuos se desprende que cuando se conformd el portafotios con 32
acciones, [as cuales, en su mayoria, presentaban una bondad de ajuste del APT baia, el
nive! de explicacion tanto de! rendimiento como dei riesgo no fue adecuado. Para el
portafolios de 6 acciones cuya bondad de ajuste por accion era mejor, el nivel de explicacion
del rendimiento y def riesgo mejoraron mas no se situaron en un nivel 4ptimo de aceptacion;
esto permite establecer que puede ser factible explicar el rendimiento 'y el riesgo de un
portafolios de inversion accionario, en el mercado mexicano, ufilizando el modelo APT;
siempre y cuando [a bondad de ajuste del modelo para cada accién sea alta.

» Al dtilizar el APT ¢ es factible admiristrar un portafolios de inversién accionario?

R. Considerando la respuesta de la pregunta anterior, si no se obfiene una adecuada
explicacién de! rendimiento y del riesgo de! portafolios; el inversionista no puede confiarenel
modelo para realizar la toma de decisiones. St como se mostré en el andlisis, la bondad de
ajuste de! APT por accibn hubiera sido ata, entonces se habrian obtenido residuos de
rendimiento y riesgo de los portafolios mas bajos; asi, se podria confiar plenamente en el
AFT para administrar el portafolios. Entonces si no se cumple lo anterior, no es factible
administrar un portafolios de inversion accionario utilizande el APT.

» jlas variables macroeconémicas propuestas serdn una base adecuada para conformar
factores de riesgo sistematico de un portafolios de inversidn accionario?

R. las variables macroecontmicas propuestas no fueron una base adecuada para
conformar factores de riesgo sistematico de un portafolios de inversién accionario de mas de
una accidn. Los residuos de riesgo obtenidos en el andlisis de portafolios fueron altos, lo
cual permite establecer que el riesgo sistematico no se explico adecuadamente.
Desaforiunadamente [a teorta del APT no indica cudles y cuantos son los factores de riesgo,
por lo cual puede suponerse que la base se encuentra incompleta.
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" Conclusiones

Con relacién al hecho de la existencia de evidencia significativa para poder afirmar que el modelo
APT es aplicable en el mercado mexicano en la valuacion de portafolios de inversion accionarios, se
. puede concluir que, tanto para portafolios de-inversion conformados por una sola accidn como para -
portafolios de mas acciones, dicha evidencia existe.

Para la mayoria de las acciones en la muestra, 87.5%, el APT mostrd Ia existencia de evidencia
significativa con una confianza del 95% de que el modelo es aplicable en el mercado mexicano.

Asimismo, la prueba estadistica permite afirmar, con una confianza de! 95% e incluso del 99%, que
existen ‘betas,” diferentes de cero, comespondientes a los factores de riesgo sistematico que
permiten explicar el rendimiento en el 80% de las acciones que cofizan en la BMV; de este modo, la
evidencia es acorde con la Teoria del APT en el sentido de que el riesgo sistemdtico es conformado
por diversos factores del medio en que se desamrolla la empresa.

Respecto de las vanables macroecondémicas utilizadas para conformar los factores de riesgo
sistematico de las acciones, se observa que la bondad de ajuste de los modelos para cada accion,
en general, es bajo, s6lo seis acciones presentaron un coeficiente de determinacion mayor a 0.50,
No se puede afirmar que dicha base de varables sea dptima para explicar el rendimiento de las
acciones; sin embargo, hay que considerar que se ha validado el APT; por lo tanto, existe evidencia
de que dichas vanables explican parte del riesgo sistematico; de esta forma, habria que considerar
el hecho, de acuerdo con la teoria, de que para lograr que [a base sea dplima se tendrian que
anexar algunas ofras variables.

Al realizar el analisis de residuos del riesgo y rendirﬁiento de los portafolios de inversion se confirma
lo descrito en el parrafo anferior, los residuos del riesgo presentaron niveles alfos, lo cual es
indicador de que el riesgo sistemético no se explico adecuadamente.

En lo que se refiere, a cudles serian las variables macroeconémicas mas significativas en la
explicacidn del riesgo sistematico de las acciones, considerando la base ufifizada y a la evidencia
mastrada por el andlisis de componentes principales, las variables mas significativas para explicar e!
riesgo sisternético de as acciones son:

1. Lavariacién del circulante. Esta variable refleja el adecuado manejo de las finanzas publicas
por parte del gobierno, su crecimiento no controlado puede llevar a que se tengan altos
niveles de consumo que no son propiamente optimos ya que conllevan un aumento de los
indices de inflacion,

2. Cambios en el indice nacional de precios al consumidor. Esta variable se encuentra muy
ligada a la anterior, niveles muy altos de inflacibn generan un encarecimiento del consumo y
de los bienes de capital, se encarece el crédito y las inversiones productivas se tienen que
frenar; de esta forma, se ve afectado de forma directa el crecimiento y desarrollo de las
empresas y esto se va arefiejar en el precio de sus acciones, - !

3. Cambio en los precios del petréleo. México es un pais que depende eﬁ gran parte de sus
ingresos por venta de petroleo si se diera una disminucion radical de los precios del crudo,
como ya ha sucedido, se ve afectada de forma directa el sano desarrolio de la economia, el
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gobierno se ve forzado a realizar ajustes en el presupuesto y se frena el desarrolio de
proyectos.por parte del gobierno. De esta forma, el petroleo s una fuente importante de
divisas para el pais conlleva entonces a la estabilidad de otras variables importantes como
son ¢! tipo de cambio y saldos de balanza de pagos. En general, cambios desfavorables en
los precios del petréleo afectan a la economia y; par lo tanto, el rendimiento de los precios
de las acciones. '

4 El rendimiento del mercado. Esta variable refieja el comportamiento del indice del mercado
. accionario, y €s un termémetro de la siuacidn que presenta en general el desenvolvimiento
del mercado y; por lo tanto, de las acciones que cotizan en bolsa.

8. Cambios en las reservas intemacionales. Las reservas internacionales reflejan la captacion
de divisas del pais y su solidez va de la mano con la estabilidad de! tipo de cambio.
Movimientos bruscos en las reservas internacionales reflejan inestabilidad que puede ser ¢l
inicio de un proceso de devaluacion de la moneda respecto de ofras divisas —a més
importante el délar de los Estados Unidos— esto puede tragr como consecuencia, como ya
se ha vivido, un ambiente de crisis econémica que perjudica de forma directa el desamollo
de las empresas y; por lo tanto, el precio de las acciones.

Se puede observar alguna similitud de variables con respecto de la evidencia de factores de riesgo
enconfrados en ofras economias, de acuerdo a las investigaciones que se citaron en el Capitulo I,
inciso 2.4,

Variables como cambios en la inflacidn, precios del petrdleo y el rendimiento de! mercado, son
factores a considerar como claves en el APT, en el caso de los Estados Unidos, de acuerdo con Roll
y Ross. Asi también, cambios en el circulante y en la inflacion se encontraron como factores
importantes en el mercado australiano de acuerdo al estudio de Groenewold y Fraser,

En lo que se refiere al hecho de sl es factible explicar el rendimiento y el riesgo de un portafolios de
inversién accionario, en el mercado mexicano, utilizando € modelo APT; el andlisis de residuos
realizado mostrd que al conformar un portafolios de inversion con acciones que tengan un nivel de
bondad de ajuste alto, mejora el nivel de explicacion del rendimiento y de! riesgo del portafolios; lo
cual permite establecer que resulta ser factible explicar ef rendimiento y el riesgo de un portafolios de
inversion accionario mexicano con el APT. Sin embargo, el hecho de haber mostrado factibilidad no
quiere decir que s& ha obtenido un nivel de explicacion adecuado tanto del rendimiento como del
riesgo.

Para que resulte factible utilizar el APT como modelo base para la administracion de un portafolios
de inversion en el mercado mexicano, la evidencia refiere el hecho de que los coeficientes de
determinacion de las acciones con respecto del ajuste del APT, debe tener valores 10 mas alto
posible; esto se puede lograr conforme se tenga una mejor base de factores de riesgo sistematico;
de no ser asl, el APT muesta una alta deficiencia y no resulta ser confiable para administrar un
portafolios de inversién en México.

Respecto de los problemas de aplicacion del APT se puede concluir que uno de los mas serios es el
. hecho de la conformacion de los factores de riesgo, como la teoria no da indicios de cudles serian, el
inversionista tendria que enfrentar aqui una cruzada de anélisis exhaustiva para poder conformar
una base de factores confiable.

Alin mas, de acuerdo alos resuttados obtenidos se observa que no todas las acciones responden de
iguat forma a todos los factores de riesgo, esto complica de forma mayiscula la aplicacion de la
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teoria. Los factores que expliquen adecuadamente el riesgo sistematico, no necesariamente tendrian
Que ser los mismos para todas las acciones.

Como puede verse, la generalidad con que se establece la teoria complica el uso practico del
modelo. Asl, la investigacion del APT se encuentra encasillada en la bisqueda de factores de riesgo
que permitan que el modelo sea de uso préactico.

Las investigaciones hechas en ofros paises sefialan de ftres a cinco factores de riesgo, el caso de

México no puede homologarse por e hecho de que nuestra economia ha tenido comportamientos '

“muy turbulentos y en general no se podria comparar con la de esos paises; ademas, los mercados
de los paises en donde se han realizado fas investigaciones son mas desarrollados que el nuestro.

Por lo citado en el parrafo anterior se crea entonces una paradoja respecto de fa Teoria del APT, si
bien es cierto que la tzoria no especifica que factores deben utilizarse; también es cierto que esta
amplitud de la teoria debe favorecer su adecuacion a diversos entornos de aplicacion.

Desde el punto de vista practico, se dastaca entonces, que gran parte de su valor se encuentra en el
hecho de que el riesgo sistemdtico tiene diversas fuentes que pueden ser diferentes para cada
accidn o activo en general.

En conclusidn, la identificacidn adecuada de factores de riesgo para cada activo serd compensada
con una mejor administracion del riesgo y; por ko tanto, con un mejor modele de prondstico que va a
permitir al inversionista rodearse de mayor cerfidumbre acerca de sus inferencias acerca del
rendimiento y riesgo de tas acciones.

Un problema que se presentd al realizar la investigacion es el hecho de que gran cantidad de
acciones que ¢otizan enia BMV tienen, relativamente, un historial corto, a veces menoes de 10 aflos.
Esto es importante ya que si comparamos con los otros marcados en donde se realiza la
investigacion del APT, los historiales de informacion son muy amplios y esto permite al investigador
tener una perspectiva mayer del adecuado o mal funcionamiento del modelo en diferentes
momentos del fiempo; las condiciones econdmicas, politicas y sociales son cambiantes y en esos
mercados, la determinacién de los verdaderos factores de riesgo puede ser mas facfible, ya que los
grandes historiales les permiten probar qué factores se mantienen a lo largo del iempo a diferencia
de los que afectan a los activos solamente en algin periodo determinado.

En un senfido ain mas crifico respecto de [a Teorla del APT, y yendo un poco més afla de lo
expuesto en la presente investigacion, habria que cuestionar el planteamiento de algunos de los
supuestos del modelo. Por ejemplo, el APT establece la condicion de linealidad por parte del
modelo; se mostrd evidencia de que el APT es aplicable en México pero el nivel de gjuste es bajo,
conforme a la teoria se supone que la base de factores de riesgo estd incompleta; sin embargo,
dicha teoria fue desarrallada en ofro contexto y no necesariamente se tiene que cumplir en nuestro
mercado; habria que preguntarse qué tan valido resulta que el rendimiento de las acciones
mexicanas se conforme de forma lineal,

£l hecho de tener una serie de interrogantes planteadas y aln sin una respuesta contundente es lo
" que permite que la Teoria de! APT sea un tema vigente y de actualidad en los circulos de los
investigadores, al menos en los grandes mercados, en donde siguen fluyendo los trabajos y se
realizan aportaciones para e! desarrallo de la Teoria Finansiera.
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Apéndice

Tabla A.1, Total de acciones que se reportan en el listado del indice de bursatifi

dad de enero de 1999 a diciembre de 2000.

Num. Accién Sarie | Nim. Accion Serie | Nim. Acclén Sarie Nﬁm.| Acclén Serie | Nim. | Accién Sarie
1 ACCELSA B 51 fcouaDo [ 101 [GFBITAL 154 JCH B 201 RCENTRO IGPO
2 WACCELSA [ 52 ICOMERCI 1B 102 [GFBITAL 152 JMSA LBC 202 REGIOEM B
3 jaceria 53 [COMERCI |UBC 103 JGFBITAL L 153 INTENAL B 203 s A
4 |AGRIEXP 54 ICONTAL  F 104 |GFESA B 154 INTENAL |0 204 SANLUIS  KCPO
5 JAHMSA 5 JCONVER A 105 |GFFINA A 155 INVEX la 205 [SANMEX B
5 JALFA A 5 JCONVER B 106 [SFFINA B 156 JINVEX B 206 Isap 5
7 |asa 3 57 [COVARRA [ 107 |SFINBUR 157 INVEX c 207 [SAVIA A
8 |ALSEA - 58 ICYDSASA 108 GFINBUR 158 INVEX 208 [SEARS 81
9 [APascoO | 59 |DANA 109 GFINBUR 159 JUSACEL 200 [SEGCOAM A
10 pRA 3 60 [DATAFLX B 110 [GFINTER B 160 JUSACEL DD 210 [SEGCOAM B
11 |ARGOS B 61 DERMET B 11 GFINTER b 161 JUSACEL | 211 [SIDEK n
12 JARISTOS A 62 |DESC A 112 [oFMULTI 162 JXEGF 212 [SIDEK B
13 pRISTOS B 63 DESC B 13 GFMULTI B 163 IXEGF B 213 SIDEK |
14 |ARSA 3 64 |DESC c 114 GFMULTL o 164 {XEGF 0 214 SIGMA B
15_[ASUR B 65 [DIANA A 115 [GFNORTE 165 [KIMBER A 215 [SIMEC 3
16 JATY 3 66 [DIANA B 116 KGFNORTE 166 JKIMBER B 246 BITUR 7]
17 AWTAN B 67 DINA i 117_|GFNORTE [0 167 IKOF 1 217 SORIANA B
18 JAXIS B 58 DINA L 138 |GICONSA A 158 0SA B 218 [SYNKRO A
19 BACHOCO  [UBL 89 [DIXON v 119 fGiconsa L. 169 EG b 219 [sYNKRO. [
20 BAFAR B 70 DUTY - 120 [GIDUSA n 170 LIVERPOL 1 220 {TABLEX 2
21 BANAGCI A 71 ECE- . 121 [GIGANTE | 171 LWVERPOL [ 221 [TAMSA ]
22 BANACCH B 72 EDOARDO B 122 [GIGANTE B 172 LOTONAL [ 222 [TEKCHEM A
73 BANACCE ¢ 73 Ekco g 123 |GINBUR ] 173 MADISA B 77 (TELECOM A1
24 [BANACCI 0 74 FLEKTRA R 124 |5ISSA B 174 MADISA 1 24 TEIMEX A
5 CEN B 75 ELEKTRA B 125 |GLOBO b 175 Maizoro 25 TEMEX L
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Nim. | Accion | Seme | Nim. | Accion | Serle | Num.| Accion | Serie | Nium | Accién | Serie | Num.| Accién | Seris
26 EBBVPRO B 76 ELEKTRA  |cPO 126 GMACMA B 176 [MASECA B 226 [TLEVISA
27 BEVIDES BB 77 FLEKTRA | 127 IGMACMA | 177 MEDICA 227 NEVISA PO
78 [BIMBO A 78 [EMPAQ B 128 JGMARTI i 178 MEDICA B 228 [TMM A
2 [BIPER B 79 EMVASA B 129 [GMEXICO B 179 MEDICA L 229 [TMM L
0 B0 80 [FEMSA LB 130 GMODELO | 180 MINSA B 230 [TRIBASA |
31 Ba B1 FEMSA UBD 131 JGMODERN T 181 MINSA C 231 JTFOLMEX B2
32 BQ o 82 [FERIONI 132 GNP i 182 |MODERNA A 232 frvazrca IcPo
33 PUFETE PO g3 fFoToLUZ B 133 |GOMO 3 183 |NADRO B 233 JUNICA B
3 [cAMESA | 84 FRAGUA B 134 |GPH f 184 NADRO | 234 NALLE B
35 CAMPUS  FA 8 [GACCION B 135 |GPQ B 185 NUTRISA 235 MIDED -
35 CAMPUS  [B 86 [GAM B 136 JGRUMA 7] 186 |OPCAP B 236 NITRO A
37 CEL v 87 IGCARSO M 137 |GSANBOR B 1867 PARRAS A 237 WALMEX
38 ICEMEX 88 lece B 138 JGSANBOR _ $-1 188 [PATRIA A 238 WALMEX N
CEMEX B 89 JGCORVI  JUBL 139 [GSANBOR | 189 PATRIA B 239 MWINGS B
CEMEX CPO 90 [GENSEG A 140 [GSERFIN  Ja 190 PE&OLES [ 240 NGMEXIC B
41 CERAMIC LB o1 [GENSEG B 141 |GSERFIN B 191 PEPSIGX 241 [SAR :
42 CERAMIC  ULD 92 [GEO B 142 |GSERFIN L 192 JPEPSIGX _ ICFO 242 MALUEGF [0
43 [CIDMEGA B 93 IGEPM B 143 GSYR B 193 POSADAS A 243 |GMD B
4 [CIE B 94 GEUPEC B 144 [GVIDEO B 194 POSADAS )L 244 [GMD L
45 [CIE L 95 [oFB i 145 HERDEZ B 195 PROCORP B 245 INGMEXIC B
4 [CIFRA c % |eF8 146 HILASAL A 196 PYP B 246 UNEFON |
47 [CIFRA u 97 |orB L 147 HOGAR B 197 |OBINDUS A
48 INTRA R 98 [GFB o 148 HYLSAMX  [BCP 198 [QBINDUS B
49 CMOCTEZ 99 [GFBB | 143 JASASA 5 199 [QTEL
50 JCOFAR B 100 IGFBB 0 150 JCA 3 200 oumma B

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., Indicadoras Bursatiles, Diversos Niimeros.
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Tabla A2. Total de acciones que presentan indice de bursatilidad mensual
‘en‘el perfodo comprendido de enéro de 1999 a diciembre de 2000.

Nim. | Accion | Serie | Nim.| Accin | Sere | Nim. | Accién | Serie
1 JACCELSA 36 FEMSA UBD 71 BANSA C
2 WA 37 FRAGUA B 72 NADRO R
3 |rasco  F 38 [GACCION B 73 lorcapP B
4 JaRa F 39 JGCARSO 1 74 PARRAS A
5 AUNMAN . B 0 jgcc - B- - |75 ‘PEsOLES | -
6§ PBACHOCO uBL 41 BCORVI  JuBL 76 PEPSIGX  [cPO
7 PAFAR 3 42 |GENSEG A 77 _POSADAS R
8 PEVIDES B 43 |BENSEG B 76 POSADAS |
9 [BIMBO A IGEQ B 79 PROCORP P
10 |BIPER 45 [GEUPEC B 80 RCENTRO [CPO
11 JCAMESA P 46 PFEITAL A 81 lsanLuis o
12 [CEMEX ~ fcPo 47 [GFBITAL B 82 [SANLUIS  [CPO
13 |CERaMIC  |uB 48 [SFBITAL 83 SANMEX P
14 CERAMIC LD 49 |GIDUSA 84 [SEGCOAM

15 JCIE 50 jeIssa B 8 [SEGCOAM

6 CINTRA A 5/ |GMARTI ] 8 [SIMEC R
17 CMOCIEZ” | 52 IGMODELO & 87 SORIANA B
18 ICOFAR B 53 GNP ] 88 SYNKRO o
19 fcolLaDo | 54 laPH 1 89 ISYNKRO [©
0 [COMERG! luB 55 |GRUMA 90 [TAMSA ]
21 [COMERCH  luBcC 5 MHERDEZ B 91 [TEKCHEM [a
2 jcoNTAL  F 57 HILASAL 97 [TELECOM A1
23 [COVARRA | 58 HOGAR B 93 [TELMEX JA
24 ICYDSASA A 59 HvLsAMX BCP 94 TELIMEX L
25 [DESC I 60 JASASA i 95 [TLEVISA PO
% DESC 61 BCA ] 96 [TMM A
27 DDESC C 62 fcH 3] 97 {TMM 1
28 DINA i 63 JMsa UBC 98 [TRIBASA [
2 FCE ] 64 [KMBER A 99 [TvAZTCA kPO
3 EDOARDC B 65 [KIMBER B 100 WALLE B
31 [EKCO ; 66 {KOF 1 101 MIDEO ]
2 ELEKTRA kPO 67 LIVERPOL |1 102 MTRO A
1 EMPAQ B 68 LIVERPOL [C-1 103 WINGS B
34 EMVASA 69 MAIZORO |

% FEMSA B 70 MASECA B

Fuente: Bolsa Mexicana da Valores, S.A. de C.V., Indicadores Bursatiles, Diversos N(meros.
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Tabla A.3. Comportamiento del nivel de bursatilidad durante e afio de 1999 para las 32 acciones seleccionadas.”!

c|o|=|a|ale|elale|aizic|via| || =|=|a|n|2| 2] = 2|2 2te
o |F|m| | ]| AT T | F || F| | F |G| | ST oo T
M44444443444434443443443334444
M44444443444434443443443334444
m.44444443444434443443443334444
w44444443444434443443443334444
w.444444434444444434434433344&.44
L3
m444444434444d4343443443344444
3
M44444443444444344443443344444
m44444443444444344444443334444
M444444434‘4444344444443344444
m44344443444444344444444434444
m443444434‘4434344343443334444
M44344443444434343343443434444
Wi
(& ] [=]
m g (8 28| & gL -
a1y 1o OOl Dly [&] ] lolmlmleala = 100 a JOICOIcnly x| o
£ |s S RERE = PERR R R
9 @

8.3l |eld |EEq|ElsE alg2 R E I E R
52122 21w 31812512 518 812 513 2] < | = 2| 212 212|212 5|3
g oioicloolalmlu G GlalaBIa TIOSISIZlald GlalSlols
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Accién Sorie | Ene-99 | Feb-09 | Mar-09 | Abr99 | May-9% | Jun98 | Jui-89 | Apo-89 | Sep-09 | Oct-99 | Now-89 | Dic-99 | Prom-99
(TLEVISA CPO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0
ITVAZTCA  [CPO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 - 40

TRO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0
Fuente: Boisa Meuicana de Valores, 5.A. de C.V., Indicadores Burséfiles, Diverscs Numeros.
Netas:

/1 La informacitn de |a tabla permita establecer el nivel en que wmdlmmBMlmdmhsmmmlammwmadmdﬂm la
(itima columna refleja e promedio del nivel de comportamiento del indicador en dicho pariodo.
4 = Nivel de Bursatilidad Alta.
3= Nivel de Bursatilidad Media.
2 = Nivel de Bursatilidad Baja.
1 = Nivel de Bursatilidad Minima.
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R

Tabla A.3-Bis. Comportamiento del nive! de bursatilidad durante el afic 2000 para las 32 acciones seleccionadas.”

MO..U.Q.DﬂO.ﬂZO.U.DO.Qu.O.ﬁD.Q.JG.1.0.7”1”1.1.0.8.0.0.
MA.4344443444434343333433334344
Mﬂﬂﬂﬁ.ﬂﬂﬂﬁﬂﬂ.ﬂﬂ.ﬂ.ﬂ.ﬁﬂD.MQ.U.DAZDO..O...JDO.
M44444443444434343333433334344
M44444444444434443333434334444
M44444444444434443333433334444
m44444444444434343333433334444
L

| w|wiw|w|w]w| ||| Finiw|dtwio| | m|oiw|o]|a|o]oba]e]a|-
M44444443444434443333433334444
=<

m44444443444434343433433334344
k.

M44444443444434343433433334344
5

M44444443444434443433443334344
M44444443444434443433443334344
m44444443444434443433443334444
M44444443444434443443444334444
M44444443444434443443443334444
w

(=] o
m 2l |8 2|2 S gL -
gl le leglOialol, 1mlOIS mlilolmiBl, Iolelionl, 1GIG ml, [l
— o »

.M = O wer =
818l lalul |B12].E15(2 i |=1BI2E | |i32ig5IEsl5lE
memmmwmwwmcmmmMWMAHm b e el
M EEERR R R SR RE R R R GRS IR AR S R
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Accitn | Serie | Ene-00 | Fab-00 | Mer-00 | Abr-00 | May-00 | Jun-00 | Jut00 | Ago0 | Sep-00 | Oct00 | Now-00 | Dic-00 | Prom00 | Prom 9g-00
TLEVISA __ [CPO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 40 40
IVAZTCA __ [cPO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 40 40
TRO 4 4 4 4 4 4 4 4 3 3 3 3 37 38

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., Indicadores Bursétiles, Diversas Nimeros,

Notas:

H La informacion de a tebla permits establecer ef nivel en que se encontraba e! Indice de Bursatilidad de las acciones en la muestra de enerv & diciembre de 2000, la pendltima
columna refleia el promedio ded nivel de comportamisnto ded indicador en dicho el periodo; la ditima columna refieja ef promacio del nivel de comportamiento del indicador de
onaro de 1999 a diciembre de 2000, dicho promedio se cbtiene considerando tanto la informacién de |a tabla A.3, que refleja 6l comportamiento de! indice durants 1999,

comno la informacion de la tabla A 3-Bls.

4 = Nivet de Bursatilidad Alta.

3= Nivel da Bursatilided Media.
2 = Nivel de Bursatilidad Baja.

1 = Nivel do Bursatiidad Minima,
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Tabla A.4. Precios historicos de cierre de mes de las 32 acciones en la muestra.

BB

R

09

Fuente: Bolsa Mexicana da Valores, S.A. de C.V., Centro de Informacion.
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Tabla A.4. Precios histdricos de clerre de mes de las 32 acciones en la muestra.

Feb Mar Abr May Jul Ago

Sep Oct Nov

2030 1885

s X

(%]

SANLUIS
SORIANA

=}

*

Fuente: Bolsa Maxicana de Valones, S.A. de C.V., Centro de Informacién.



" Tabla A.4. Precios historicos de cierre de mes de las 32 acciones en la muestra.

1994
Acclon Serfe Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sap Oct Nov Dic
. ALFA A 2090 2745 2880 2750 2855 308 3220 WF0 4775 4615 S4T0 4745

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., Centro de Informacian.
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Tabla A.4. Precios histéricos de cierre de mes de las 32 acciones en la muestra.

1995 ‘
Acclon Sario Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

A 2485 2185

19.95

..... I N

42.00

i o

2
s}
R
o
o
8
-

@
e
3
=]

HLSAMXTBCP 1394 1074 | 1052713601868 1940 fr7e  aX) 1920 035 AN 2150
i/ N
L] e e R AR e e
KMBER A .50 HAR0 B0 600 ¢ %880 _ 11620
MASECA B .56 38 415 481 418 4l A% 48 493 | 482 474 473
PESOQLES  * 3290 3185

12.92

X

7240  63.80

Fuente: Botsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., Centro de Informacion.
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Tabla A.4. Precios histdricos da cierre de mes de las 32 acciones en la muestra,

Accion ____ Sele  Ene Feb  Mar _Abr May  Jun _ Jul _ Ago  Sep Ot Nov___ Dic

[+]

GissA ] B 000 12340 15000 15400 1656 2410 2075 2110 245 4315 2700 | 2460
SMODELO  C S B0 495 5 B5 B0 AN
GRUMA "B

HYLSAMX

g

e STTeero T eed0 GMe0 102007 10810 0660 10210 11200 11410 10520 11200 {1560
e B e meees e oo ee et seneem e o2t e s e mcemeesem e eeecser e e
KIMBER A 12330 17740 14370 13680 1%.90 13800 12780 13930 14300 1526015300 15360
MASECA B 5% | BE0 6 724 | 7BA 792 862 910 958 972 T 984 "98
PESOLES 4" 3180 WiB5 3N 370 %45 AT0 A0 3B 30 FHE WIHE
FEPSIG " CPO 1236 1i04 10841126 12E6 1370 1188 1270 0749921090 1id6
SANLUIS "GRG TTTADT0 IS5 D0 4360 M40 AGAS 4480 T AAB0 T A3B0 A5 T AB6E

SORIANA B UBSS T 7h2BIA 872 0907 i108 | 300 1372 14461430 55D 468
JAMSA TG0 B6S  B080 6120, B7B0 7230 7570 8060 8250 B840 10300 " 15,
TELMEX LT AOE) TiB8 1260 1268 1244 1286 1741236 1206 124012601296
TLEVISA "GRG 101,00
T G
VITRO A e e

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., Centro da Informacién.
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Tabla A.4. Precios histéricos de cierre de mes de 1as 32 acciones en la muestra.

1997

SANLUIS
SORIANA

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., Canro de Informacion.
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Tabia A.4. Precios histéricos de cierre de mes de las 32 acciones en la muestra.

1958
Accon ___ See _ Eno __Fob _ Mar __Abr_ Way
ALFA ... A e 4500 4850 4780 4630 4200 3730 3590 2250 2495 2695 25N 2.
APASCO e arnnsnn D100, 5300 ATS0 | 4570 2050 | 2060 K BIO  4%0
ARA : A

BIMBO

JCH B s s e 80| 290 32001

KIMBER A ... IO MO0 Tdies 3080 380 00 2N AL A48 a8 IS
MASECA T B TS TR RRD e R0 S eg AT R8N B R
T

PEEES iS00 BE0 B0 A0 BN B0 BE AN 00 AR

8

Fuente: Bolsa Mexicana e Valores, 5.A. 08 C.V., Centro de Informacion,
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Tabla A.4. Precios historicos de cierme de mes de las 32 acciones en la muestra.

199
Accion . Serle Ene  Feb  Mar _ Abr__ May
A

Jul Ago Sep Oct Nov
3305 354 33/

5150 5220

1200 1040

1974 1958

41.40

PEPSIGX

SANLUIS™ " CPO TS0 0 2080 A5 1930 | 2200 1850 | 1810 161
SORANA "B 815 3105 3300 4170 3720 4445 330 B 3780 BT0 T 43H 43S0
TAMSA ST U65000 6270 8BS0 10180 9020 10290 9550 10850 11600 10850 11830 12490
TELECOM A | W70 £250 4935 4500 5480 5970 5490 5200 5180 ¢

TECMEX "L 2585 | 7825 3130 3495 3ES 3780 3675 348D 3B 2

JLEVISA  CPO | 12800 13860 150

VAZICA TGP0 AT 324 3BA . a0i 332306256 295 290

WAZTCA GO0 34 38 A0 3B 30 2% i i 2H 3% 5%

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, S.A. da C.V,, Centro da Informacion,
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Tabla A.4. Precios histéricos de cierre de mes de las 32 acciones en la muestra.

Acclén Serie Mar Abr Jul Ago Sep Oct Nov ~ Die
ALFA ... A 800 B0 7S B  HE 260 45 510 1962 1996 1456 1288
APASCO e 800 9300 5760 5730 5400 5650 6490 5620 | 2000 4900 4900  44.50
ARA et venmneeeneee 16 1410 1358 168 1200 1158 1378 1490 1530 1350 122 1140
BB A 1610 1516 1508 1208 1340 1554 1886 170 .. 1972 1328 1350 1350
CEMEX PO | @05 &M R 400 4075 4% 485 AW 3190 M5 3705 TS
CEE ... - .. I 675 BB 9 B BN L0 4575 4300 3825 2025
COMERC/ UBC . 980 9800 1256 98 826 920 1084 1180 1108 1080 890 912
..CONTAL """ 11.50

DESC

6.72 530

GISSA

GMODELOD G

GRUMA

*

PEPSISY 0 e e B TS T TS 0 rsd e 0 TR
SANLUIS CPO [ 8dB 530 1806 1520 1486 | 1808 1870 1550 792 00 1350 | 634
SORINA |8 IA WS g% SH | 20 B0 Mg W70 A0 0 RN AL
JRSA TS 0 S 1000 A0 13600 1290 13900 16770 | 1480012800 5200
JELECOM A .98 17X BB 540 25 A u% BiE 2N AL 1814 83
JECMEX LU0 060 St 2150 735 2805 aAT0 80 25i6 775 215 THE
JiEvisa PO 20 i 3ES N5 X70 | WO WA 275 2725 BN

TVAZTCR T CpoT T AR TTR08 B8 A8 g8 T8 e || TeH ] hek 738 TRE TS
GO OO JOUN OO UL NN . O YOO OO ). )

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, S.A de C.V., Centro de Informacién,
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Tabla AS. Detalle de la muestra obtsnida de 1as variables macrosconmicas.

1888 .
Variable Ene Fob Mar Abr Jun * Jul Age _Sep Oct Nov Dic
Tipo de Cambio” 0.40 0.44 047 0.50 0.53 057 0.63 0.69 0.75 0.60 088 052
Tasa de Desampiag Abierto % 4.00 400 420 380 350 380 550 4.30 500 520 420 360
INPC” 5812 8,070 8352 6.8084 7.055 7.508 7,883 8511 9,022 19,538 10.182 10688
IPC de la BMY " 1420 14,15 13.38 12,80 14,65 16.00 “ 19,40 237 20.63 35725 41.67 47.10
Pracio del Petrblec™ 19,68 14.28 1068 10.45 10.48 930 854 41.35 *11.83 11.80 12.02 1367
cPP %" 68,55 70.30 71.7¢ 7348 7502 7667 £1.38 84,40 81.712 01,48 54 19 953
Circutante ™ 1,708,332 1772861 1883723 185007 1818081 2007436 2072086 2114250 2082582 2255134 2618074 3385042
Douda fotal 7 24.918.60 30.351.60 40,058 50 ‘ 5244560
Producto Intemo Brto * 65,534,936 76.229.632 84,415,555 103,300,673 -
Saldo de Cuenta Cormisnts -399.719 -851935 £33874 512,019
Saido da Cuenta de Cepital * 859,591 254,778 521,082 . 091,804
Reservas Infernacionalas ™ 217830 2648616 2719241 3009249 2827307 2451477 2371449 3012839 3738452 3736867 434653 6020778
Ind. de Vol Fla. de fa Prod ind " 76.60 78.00 71.50 8340 01.20 77.10 71.60 75.10 7260 77.70 7360 71.50
Cotas B dins % 72.15 72.49 77.50 80.50 80.50 8463 50,08 9517 100,89 95,86 9561 9926
1887
Varisbla Ens Feb Mar Abr My Jun Jul Ago _Sep Oct Nov Dic
Tipo da Cambio”! 0.08 1.05 112 1.18 127 135 142 148 157 184 175 221
Tasa de Desernpisc Abisrto 450 470 400 440 370 380 490 360 410 360 370 260
INPC? . 11.878 12733 13574 14,762 15875 17.023 18.402 19.908 21217 22984 24.809 20473
{PC de I8 BMV? 60.28 79.82 98.53 122.30 14331 161,67 22699 207.40 354 20002 11383 10567
Pracio dal Petrélso” 1506 1456 15.78 16.60 17.13 17.33 18.04 16.66 1820 16.26 151 "13.24
PR 5,69 96.20 96.25 9579 £4.79 2176 5241 2215 91.02 £0.30 0237 104.29
Circutante * 3154621 3265756 3316840 3865561 29266 ADI7TTD 4418008 4624351  AG27940 5346027  B305650 6065284
Deuds Total * 35,032 20 81,820.30 100,474 40 13943450
Producto fntemo Bruto 142,013,130 178,761,173 211,755,842 280,832 438
Saido de Cusnta Corlante 1,378,817 1,522 660 530,702 808,887
Saido de Cuerda do Copttal * 570,142 3,380.391 1730574 2277504
Reservas Intemacionaies ™ 7AB7260  BORE0Y7 9592022 1A7B0278 15981737  1BO7S564 19244488 21082301 2972505 22778033 23989513 28,614,048
. Ind. de Vol. Fin. da s Prod. Ind. "' 73.20 73.40 70.40 76.00 04,30 B1.10 8170 8020 80.60 83.70 81.30 78.80
Cefes 28 dlas % /! 26.74 9.7 9555 9207 9150 9164 91.28 80.22 8563 50.10 10391 12204




Tabla A.5. Detalla de la muestra obtenida de las varisbles macroeconémicas.

1888
Varisble Ene Feb Mar Abr_ May Jup) Juf Ago Sep Oct Nov Dic
Tipo de Camblo”" 222 228 228 2.28 228 228 228 278 2.28 :2.28 228 228
Tasa do Desemplao Ablerto % 360 330 250 380 340 370 4,00 356 4,00 250 330 T80
INPC7 B8 35618 a7.442 38504 39,341 40,143 40.813 41.189 41424 41.740 42.299 43.181
IPC da la BMV" 139.62 200.59 174,40 151.16 186.07 18657 188.08 186.52 197.87 197.82 22058 21153
Procio del Petréteo ™ 13.34 1243 12,65 13.67 1371 1240 1227 1215 1.0 993 10,53 1231
CPP%” 12254 12588 117.16 81.03 6059 878 4072 39.50 30,60 40,03 4165 . 4548
Cheularts * 7E13950 70403 Q17887 9257848 0722380 10718770 11073630 10744250 10631242 11020375 12761861 14522268
Dsuda Total 165,288.80 169,946 30 181,649.00 196,900.00
Producta Intemo Brudo * 374,183,484 414,229,365 410,721,753 N 452,150,256
Saido do Cuenta Corriente * 759 204 36,367 -1,453 484 : AT7727
Saido da Cuenta do Caplter 510,572 . -1,260,233 894,060 166,33
Reservas intsmacicnaies 20154482 30466627 35205080 38209508 34030007 31734860 26504883 27488133 2210718 20.214908 14888087 14551411
Ind. da Vol. Fis. dela Prod. Ind, ! 7820 80,10 81.60 8040 8220 83.00 78.90 B3.40 70.90 84.10 86.30 a1.10
Cotes 25 dlas % 157.07 15352 96.48 6350 5312 40.41 40.32 41.24 4184 4451 50.00 5230
1989

Variable Ene Feb Mar Abr May Jun Juf Sep Oct Nov Dic

Tipo de Campio’’ 23 234 237 240 243 248 249 252 255 258 2.1 204
“Tasa de Desempiao Abirto % 350 3.00 200 300 300 280 310 310 330 270 2.40 230
INPC? 44,238 44,829 45325 48,003 48835 47.202 47874 48,129 48,589 49.308 50.000 51,687
IPG do fa BMV" 21021 20831 il 20173 20294 24549 454.95 359,68 42787 40038 30475 4188
Procio del Petrolso™ 1367 14.18 15.62 18.93 16,06 15,83 15.41 14,88 15.48 150 16.29 17.20
cPP%” 49.37 470 4730 4691 49.15 51.97 51.50 3842 2524 37.40 29.51 40.11
Cirulants * 12604248 12551713 13053863 13273450 13309450 13736962 13958751 13640713 13828812 14871035 15627125  10.560245
Deuda Total 7 208,678.80 217 877.80 228,813.70 ‘ 257,256.20
Producto Intamo Baro " 503,224,538 545,260,578 541,013,805 500,412.224
Saldo de Cueria Corerts -1,030,408 1,270,870 -2 081 565 " 1,458,270
Sefdo de Cuenta da Capital * 1,693,728 1,157,388 2995044 1216
Reservas infemacionales ™ 15101394 15855115 43995578 13857776 11790503 43017582 146016680 1480088+ 18488577 18713318 18071247 17484476
Ind. de Vol Fis. da la Prod. ind. "' 84,00 82.50 84.60 87.80 50.00 £29.50 87.60 89.80 84,50 88.70 86.30 8200
Cetes 28dlas % * 50.78 4915 47.79 50,09 5183 58,68 47.03 3476 U35 37.92 38.99

40.55
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Tabla A.5. Detalle de 1a muestra chienida de las variables macroeconémicas,

1890

Variable Ene Feb Mar Abr ~ May Jun Jul —Ago Sep Oct Nov Dic

Tipe de Gambio”’ 268 2 273 278 278 282 284 287 289 282 203 285
Tasa de Desemplao Abierlo % 260 240 240 270 270 300 360 3.00 280 330 2.30 219
iNPC” 54,182 55408 56.385 57243 58 242 50,525 €0.811 61.643 52,522 63421 65.105 67.157
IPC de la BMV” 44475 47302 489.62 52561 85029 61533 67214 580.98 52208 61138 626.71 82879
Precio del Petrofeo™ 16.65 15.78 14.24 12.40 1208 11,27 14.49 23,07 29.11 2643 26.11 2162
cPP%” 4208 44,87 47.15 4720 262 2518 3305 31.27 3.1 31.52 29.56 223
Cirutants ® 16830601 16769746 17228836 17589742 18070200 18514363 18308424 18416831 18556616 10534442 21439714  27,077501
Deuda Tolal 7 260,632.10 27487460 ' 326,086.00 34261500
Producto Interno Bnso ® 657,690,824 712,552,832 732,529,152 636,434 499
Saido de Cuenta Corrfents * -2,150,885 1,658,793 -4.778,307 -1,823.055
Saido ds Cuenta de Caoitsl * 784,895 4312794 : 1,167,011 2,021,490
Reserves Infemacionales ™ 16,008,270 22481392 12080811 14745684 18104441 16969718 20258088 21247.052 22448978 24547138 28384277 29949711
Ind. de Vol Fls. de ta Prod. Ind, """ 88.00 85.30 8550 87.50 96.40 93.60 94,70 95.40 91.10 97.90 8520 87.70
Cetes 28 dias % 7 41,29 4520 48,65 44584 3682 nB 30.68 20.72 3014 28.70 24.82 2599

.__ 1991 :

Variabls Ene Feb Mar Abr — May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Tipo de Cambio”! 256 297 2908 29% 304 302 303 3.04 208 307 3.07 307
Tasa ds Desemplen Ablerto % 2.80 250 200 260 23 210 270 320 310 3% 270 220
NPg” 68,869 70.071 71,070 71815 72517 73217 73925 74440 75.181 76.055 77.944 78779
1PC de la GMY” 622.09 656.17 803.35 00114  1,008.17 105802 119365 125460 125727 13M01 138418 1,431.46
Pracio del Petroiea™ 16.45 13.20 1343 1455 1431 14,06 14.99 1495 1564 16.49 14.33 1246
cPP%° 27.14 25.71 2420 23.62 2310 24.79 2000 2055 2072 2420 2052 19.95
Circylante ® 23787.803 23881725 25525309 24021571 25418M5 26040800 25921206 26035345 25810608 27024205 20992066  38ATITZ
Deuda Total 7 342 49500 350,648.20 312650 361.234.80
Producto intemno Bruto 878,158,784 949,567,302 922,202,632 1,032,321,503
Saido de Cuenta Corrfente * -2,143.009 -3.851. 815 -4,157 603 -4,484,197
Satdo da Cuenta de Capllal * 6,862,597 6,098,796 3,374,887 7,251,190
Reservas Intemacionales ™ 31023044 34028393 32613034 38867812 MIMA0 42151679 43405133 42401851  50.517,560 51270849 59832171 53885600
Ind. da Vot. Fis. de la Prod. ind. ™’ 84.%0 9070 91,60 57.20 98.00 9410 47,80 $5.90 9260 10260 98 60 §2.30
Catas 28 dlas % /"7 2364 2315 2204 2112 1877 17.74 18.47 18.71 1755 16.62 16.65

17.87
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Tabla A.5. Detalle de |a muestra obtenida de las variables macroecondmicas.

1992
Variabie Ene Feb war Abr May Jurt Juf Ago _Sep Det Nov Dic
Tipa de Cambio” 3.07 208 308 308 N 312 311 3.08 312 313 3.42 312,
Tasa de Desempieo Abierto % 260 320 270 370 250 270 340 250 280 280 2.90 220
INPC" 81.220 82.194 83027 83768 84.320 84,001 85427 85951 86,600 §7.323 88,049 89.303 -
1PC de fa BMV" 162347 186063 187573 183830 18027 150928 156073 1400.37 132707 159733 171589 1.759.44
Precio def Patrbjac’ 12.24 1237 1283 1432 15,69 16.48 16.29 16.13 16.58 16.46 15.14 1368
crP%” 15.98 1822 18,60 1575 1556 16.01 1B.07 19.54 2016 2188 2179 276
Circuiants ® 32017452 31440384 30266003 31846818 32061239 32307171 33040138 32,167,533 30913081 32223218 33839851 4201543
Deuda Tolal 7 33944280 32412660 31402380 316,355 40
Producto Inferno Bruto * 1,057,357,073 1,123,373,629 1,107,118,835 1,207,806.165
Saido de Cuenta Cormlents 5,151,341 5,897,808 5,854,080 £534.342
Saldo da Cuenta ds Capltal ¥ 5,016,385 . 6,163,842 6,236,019 B.202.562
Reservas Intemacionaies ' 55376890 58607241 56708957 50556438 57000062 55827602 56629481 55028509 55783713 57187056 52227178 57803443
Ind. de Vol. Fis. de i Prod. ind. "' 95.10 94.80 104.40 95.30 101,30 101.40 102,30 9920 100,60 103,70 100.10 67.10
Coles 28 dias % " 1531 1456 11.84 12.44 1360 15.03 16.23 16.49 17.54 19.39 18.15 16.88
1953
Variable Ene Fab Mar Abr [D Jun Juf Age _Sep Oct Nov Die
Tipo de Cambio” 300 309 340 210 312 212 312 a1 312 312 a1 n
Tata de Desempieo Ablorto % 320 350 A60 200 330 390 3.60 300 4.00 370 320 2.00
INPC" 920422 81162 01,693 227 92740 93.269 93717 54.219 04.917 95305 05.725 98,455
IPC do Ja BMV" 165322 154668 177171 1868541 181299 167029 176971 190550 184072 202026 221560 260263
Procio del Petrofea” 1355 1427 14.51 14.67 1420 13.07 12.83 1291 1298 13.14 11.67 1087
CPP %~ 2279 272 21.31 20.18 19.75 18.68 17.38 16.91 16.18 1557 18.62 14,68
Circutants ® 36,000,807 35703851 34678201 35006583 236102305 38054739 36801210 35116946 35127234 37142055 30230635 4718285
Deuda Total 7 31,209.50 308 497.30 312.318.50 NTE710
Producto intemo Bruto 1,221,500 537 1,250,154 558 1,218 200072 1,334,838 713
Saldo de Cuenta Corents * 5,661,103 -5742.108 8,560,083 5,428 915
Saido de Cuenta de Capltal ™ 9,400,000 8,706.M5 7,503,350 8779523
Reservas Inlemacionales ™ 64373540 68293837 64701880 74222677 72830035  BIS51817S_ 70236380 70378970 71284137 71759048 58172314 782110
Ind. de Vol Fis. de la Prod. Ind. 7! 9550 95,60 106.70 98.00 100.90 100.60 98.80 58.90 9950 102.80 101.40 101.50
Cates 28 dias 9 ' 18.12 17.74 17.47 1617 15.04 15.50 13.85 13.68 14.38 1438 11.78

13.13
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Tabla A.5. Detalla de la muestra obtanida de as varizbles macroscondmicas.

1994
Variable Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Tipo de Cambio”’ i n 338 a7 a3t 33 340 333 3.40 343 345 53
Tasa de Desampleo Ablerto % 380 370 360 3480 3.20 330 390 360 3.80 390 390 3N
INPC" 97.203 97,703 95.205 98,686 9,163 99650  100.101 100.568 101283 101815 102359 103.267
IPC de la BMV" 278137 258544 241038 220410 248373 226258 246227 270273 274811 255208 25013 237568
Pracio del Petrbieo ™ 11.70 1134 11.64 1332 1031 15.26 1577 14.28 1388 1493 15.33 14.85
CPP%° 13.22 1196 11.53 14.16 17,03 17.18 17.82 17.18 1673 1596 18.34 1696
Circutants ® 42512017 41896142 44300844 41805210 42505568  43361,660 45008467 44234817 43804770 44757301 49163305 56920386
Deuda Tolal 337,795.70 349 643.00 35573160 501 585.00
Producto Infemo Bruto 1,355,462.502 1,424.843,854 1,384,767,096 1528383348
Sado da Cuenta Corients ° 4,781,475 -7 475,849 7,908,390 7496245
Saido de Guenta de Capifal * 11,422,807 2,727,300 4145770 371163
Reservas Intemacionales ™ 81812752 93515625 82815710 56513835 56818153 54263712 54082860 55400088 54039539 59140748 43022111  32.739.200
Ind_de Vol. Fis. de la Prod. ind. "' 28.70 96,60 106.40 105,80 10540 108.80 10270 107.90 104.60 108.60 107.80 103,30
Cetes 28 dias % 1052 9.45 573 15,79 16,38 18.18 17.07 14.48 13.78 13.60 13.74 18.51

1995

Variable Ene Feb Msr Abr May hin Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Tipo de Cambio” 5.70 584 682 579 8.18 8.31 8.09 (%] B.42 7147 7.65 764
Tasa de Desempleo Ablerto % 450 530 570 6% 860 6.60 730 7.60 730 8.70 580 550
INPC? 107143 111684 118268 127692 131020 137.251 140,049 142372 145317 148,307 151964 156.915
IPC de fa BV 200305 454984 163283 106054 104513 219608 231517 251689 239226 230201 283900 2778.47
Precio del Petrblec™ 15.40 15.93 16.01 17,32 17.20 15.86 1447 14.84 1496 14,82 15.31 16.40
cPP %~ 20.67 3590 56,82 70.26 57.86 4839 41,42 37.40 6 37.08 47.54 46.54
Circulents 7 51199701 49790401 40480807 47552861 48208179  47,023830 ATO48.105 47605904 47229417 48479548 53630097 66,808,632
Deude Total 7 631,22530 620,322.70 £42,160.70 750,262.00
Producto Intemo Bate ' 1,629,327.213 1,764 836,074 1,808,218,450 2,131,541,533
Saldo de Cuerita Corrents * 1,354,637 356,374 -450 438 ' 127,888
Seido de Cuenta de Capilal 3819.215 2180483 4559120 . 4748766
Reservas Infemacionales ™ 10,837,286 52,406,348  49,696543 50356243 04478044 63607513 84423870 95120439 94,358,397 06,790,539 1040138168 12030073
Ind. de Vol Fis. dw la Prod, Ind, *" 101.10 9450 101.50 9130 .00 85.10 91.50 88.70 94,00 98.60 2960 99.30
Celes 28 dins % '~ 3725 4169 £9.54 74.75 5.17 47.25 40,04 35.44 3348 40.29 53.18 4862
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Tabla A.5. Detalle de la muestra cbtenida de las variables macroeconémicas.

1996 -
Varisble Ene Feb Mar Abr ay Jun Jul Ago_ Sep Oct Nov Dic
Tipo de Camblo”” 739 7.54 7.5 740 744 7.61 7.61 749 7.54 7.82 7.87 186
Taza de Desempleo Abierto % .40 830 800 £60 540 560 580 530 580 . 530 480 410
INPC? 162556 166.350 170012 174845  178.032 180.931 183503 185042 188915 181.273 194,471 200388
{PC de fa BMV" 303465 283254 307240 318749 320551 321083 200724 330547 323632 321333 320169 - 338103
Precio del Petroiso™ 1617 16.50 1827 19.24 17.61 1712 1.7 18.80 20.85 2220 20.84 2166
cPp % 40.18 359 29,12 3521 203 27.05 20.18 2752 2482 - 9504 28.03 26.97
Circulanty * 57039330 57416223 59381972 57020829 6048057 61592260 61319811 60961975 61285735 64179598 60354352 83891071
Douda Total ” 744,564 50 741.332.70 75689370 . 785,976.60
Producto interno Brufo ™ 2,283 507,014 2.453.070,271 2,438.578,778 2,894 478,280
Saido de Cuenta Coments 104,568 298,093 830,461 -1,691,.3%
$wido de Cuenta da Capital ™ 753,174 1,108,557 1,071,421 ‘ 2,642 440
Reservas intemacionates ™ 114,007,534 120397575 116763257 116474437 118300757 116,770,544 123426547 117100883 117,655,200 126520520 128780545 13760380
Ind. da Vol. Fis. de Ia Prod. Ind. ™! 101.70 100.20 105.10 101.10 108.80 106.10 108.70 108,30 105,10 11350 111,00 109.90,
Cofes 28 dlas % 40.99 38.56 MA5 3521 28.45 27 .25 26.51 2380 2575 257 ik s

1957
Varistls Ene Feb Mar Abr Jun i Ago Sop Oct Nov Dic
Tipo de Cambic” 7.84 778 7.08 7.03 7.01 7.96 7.81 775 782 840 820 808
Tasa de Dasempiso Abjerto % 450 422 419 429 380 340 408 350 341 433 a7 m
INPC? 205541 208995 211506 213882 215834 117740 29648 221599 24356 228152 208682 73,886
IPC du la APV 364717 384008 74708 375661 396861 445797 508783 484841 5321.50 484784 487457 52295
Pracic def Patrtise 2052 18.43 1847 15,80 16.61 1532 1577 18.27 1809 1736 18.08 134
cPP%”® 24,08 2106 21.10 21.07 18.73 1878 18.05 17.34 17.18 | 18.58 17.74 1719
Circulants * 76721284 75066700 79250887 7rG5T542 80B3TE0 80338508 B2743572 82412963 80640215 B4B79278 91062806 108735520
Deuda Total ” 770,461.80 805,182.10 787,301.70 818,226,680
Producto Intamo Bruto ® 2,046,938 568 2,138,061,510 3,091,167.762 3,538 285677
Saido de Cuenta Corriente -150,349 -1,134.988 2545179 3617885
Saldo de Cuanta de Capital 2472,827 1,626,614 5,604 395 8,260.873
Reservas intsmacionates 148,301,266 161087725 158,637,404 170935764 178242212 172763560 175871243 181284152 189930993 216,157,015 209232587 22593042
fnd. ds Vol Fis, da fa Prod. ind. ™! 109.20 106.50 109.30 117.00 116.40 17.70 118.60 118,00 117.80 12580 119.30 11900
Celes 28 dias % 7 23,55 19.80 21.66 2135 18.42 2017 18.80 1893 18.02 17.92 2016

18.85
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Tabla A.5. Datalle de la muestra obtenida de las variables mecroaconémicas.

per——

i

1998

Variable Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago _Sep Oct - Nov Dic

Tipo d# Camblo” 838 8.58 852 848 5.69 9.04 892 9.96 10.41 10.16 9.04 987,
“Tasa da Desempleo Ablerto % 359 353 330 305 320 334 320 302 328 31t 25 260
INPC? 236,81 241079 243003 246185  248.146 251079 253500 255637 260088 263815 260487 275.038'
IPC de ta BMYV"? 456936 478445 501622  §09853 453001 478262 424496 2893 356088 407488 276988 395966
Pracio def Petrtiec ™ 11.82 10.79 967 1069 10.79 £.99 10.14 977 1088 10.44 .32 789
cPP %" 16.98 17.03 17.37 17.66 16,85 17.24 17.75 19.05 2754 28.28 2776 2856
Circulante ® 98958035 07970388  ©5415386  DO682378 101308512  $0.023172 1026867377 101366131 09013243 104852696 108,840.726 131108754 '
Deuda Total 7 871,%68.70 £29,403.30 1,006,668.20 1,069 945 80
Producto Intermo Brito ™ 657,962,659 3,755 547,095 3.776,135838 4 197.200 954
Saido de Cuonta Comente 3,245,144 -3.427,063 4723656 ' 4667612
Saido de Cuenta do Capital * 5334 067 2,010,269 2,430,755 7877017
Reservas Intemacionales ™ 242,355,001 243601486 250,491,160 258832877 266270820 267565208 274103153 2039014160 200560671 206154786 288,070.243 298272664
Ind de Vol Fis. de la Prod ind " 117.10 115.10 127.20 119.90 12350 126.30 12550 126.00 12670 120.10 123.80 12320
Cotog 28 dlas % 17.95 18.74° 19.85 18.03 17.91 19.50 20.08 2264 4080 34.86 3212 3366

159 ‘ -

Variable Ene Feh Mar Abr May Jun Juj Ago Sep Oct Nov Dic

Tipo de Cambio”! 10.17 0.94 952 9.29 975 9.49 938 .38 938 9.65 938 851
_Tasa de Desempleo Abierto % 285 320 2,71 270 244 258 228 249 224 250 208 200
wPe 281983 205773 26428 281075 292828 204750 206698 208368 301.251 303150 305855 NBH19
1PC de Ja BMY" 395793 426050 493037 541445 547765 582071 528035  5086.87 505048 545037 613847 712968
Pracio del Petrsfec’ 8,68 8.26 10.79 13.50 1361 1429 16.54 18.56 2048 19.88 2175 2214
CPP %" 28.31 2690 2204 19.18 17.82 18.62 18.08 1817 17.04 17.25 16.28 1542
Circutents * 121,507,667 118703300 124616058 118254088 122,188,242 121793638 127.277.755 125463460 127433524 133978825 140288086 188,718,250
Deuda Total 7 1,072.396.50 1,101,964.50 1,127,431.10 1,175,527.50
Producto interno Bruto ® 4348 069,273 4542 348 962 4,566,040,015 5,036,696.023
Saido de Cuenta Corrients ¥ -3 566,976 2914835 -3.247.124 4,357 730
Saido da Cuenta de Capital * 1,606,465 3247351 5145332 N 5,858 210
Reservas Internacionaies ™ 300,343,002 303075602 286625448 270743544 702300460 284727420 205,386,370 200534527 261727463 206217019 285691735 201,024 658
Ind. de Vol Fis. de Ja Prod, ind. ™' 118.90 118.10 128.40 125.00 12780 132.90 131.30 131.70 13010 132,00 131,50 12990
Cotes 23 clas % 3213 28,76 2347 2020 19.89 21.08 19.78 2054 19.71 17.87 16.96 1645
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Tabla A 5. Detalla de la muestra obtenlda de las varizbles macroeconémicas.

2000
Varisble Ene _Feb __ Mar Abr May Jun Jul Ago Oet Nov Dic
Tipo de Cambig”! 8.51 9,37 9.23 .41 953 265 9.9 9.23 941 5.64 9.41 857
Tasa da Dssempieo Abierto % 208 243 2.1 2.45 214 211 2.03 2.58 251 197 2.00 180 -
INPC" 343067 315844 NT55 319402 32059 322495 323753 325532 2THI0 X0168 332001 339,506
IPC de fa BMv" 858567 738855 TAT325 664068 506114 G943 G541 6684.82 633456  B9424 565263 5652.19
Pracio del Petrolec” 2298 2565 24.48 2178 26505 2650 2417 2744 27,80 26,67 2547 1867
cPP%”° 1529 1518 1367 12.48 1254 1353 1298 13.05 1329 1351 14.44 1439
Circulante ® 157,161,287 150126022  152.919.896 156848323 157679408 165520481 162172830 157692618 161,376,238 162,872 660 175,112,072 208943119
Deuda Totel " : 1,184,321.80 1,252,498.20 1,229.442.40
Pmducto infemo Brito ® 5.284,828,314 5427 638 437 5,437.050,413
Saldo da Cuertta Corients * -4 565,449 3445834 4,037 576
Seldo de Cuerta da Cepiial * 7,696,707 1,604,350 3,004,830 :
Reservas Infemacionales ™ 203450547 208674538 315765826 317640891 311353433 313438605 303214466 260,298,197 301039804 312,174,357 302840884 322456062
Ind. de Vol Fis. de Ia Prod. Ind, 7" 128.70 129.30 140.20 131.20 139.60 14260 133,80 142.50 138.00 141.50 137.50
Celss 2B dias % ' 18.19 15.81 1388 1293 1418 1565 1373 1523 15.08 15,88 17.58 4705

Fuents: Barca de Mexco, Carpeta Electronica, Diversos Nmeros,
INEGI, Avenca de Informacion Econdrmica, Diversos Nimeres.
INEGI, Indicadores de Empleo y Desempleo, Diversas Nimeros.

Notas:

1 Tipo de cambio al final del mes para solventr cbiigaciones &n moneda exdranjers.
12 Indice mensual Base 1984=100

13 Indice del dftima dia de operaciones del mes.

74 Precio madio abservado durants el periodo, délares por barril.

15 Expresado en forma anual,

/6 Saldo nominal en miles de pesos.

{7 Sakdo nominal de deuda interna, & corto y largo plazo, y deuda externa, a corto y lergo plazo, enrrdlomsdapom
18 Miles de pesos & pracios comientes.

1S Flujos en miles de délares.

HO Saldos naminales en miles de pesos.

2] fndioedevoiummﬂsieodahpmdumiﬁnindusﬁal.ﬂasa1%1w

2 Tasa de rendimiento anual.
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Tabla A.8. Tasa de camblo o varlacién mensual de las variables macﬁeconbmlcas.

Unidad: Porcentaje.

1988
Variabie Ene Feb Mar Abr May Junt Jul Ago Sep Oct "~ Nov Dic
' 46479 4,878 5.0444 50444 5.2427 5.4981 5.7307 5.9855 59313 5.7505 59145
VePP” 25208 2,073 2.3268 2074t 2.5661 55468 3.6684 38503 41970 29194 1.203
cinpc? 43485 45442 5.0885 5.4077 8217 46700 7.6599 56280 5.5587 6.5360 7.6028
cPIB* 21897 21897 05397 05337 0537 -2 6406 -2.8406 -2.8408 0.3110 0.3110 0.3110
CIVFPI® £.2503 6.5478 -2.2553 20203 0.5865 18242 -0.6928 11655 3,2208 -3.5821 -2.0203
CPET™ -28.4420 -25.8357 0.8436 1.1757 -11.43852 40140 30.269% 6.1854 £.1831 19059 120185
vrc” 3775 30728 1.3335 0,850 0.5103 45113 1.8235 2.0433 14370 0.0566 {8447
VCIR® 22665 15214 4730 -1.9557 -1,6833 -1.6848 -5 6559 -8.3002 3.3664 8.3850 18,0000
VDEU® 1.3703 1,3703 1.0128 10128 10128 31168 31168 3.1168 2.4147 24147 24147
VCCORR™ 4801685  -180.1885  29.8693  20.8653 20,8693 5.8190 58190 £8190 1933333 1933313 1933333
veCAP™ 762648 2702648 326481 326481 -32.6481 284616 384619 384819 166868 ' 166888 16.6888
CRESINT'™ 47682 19126 50453  .118443 -20.4851 81890  16.26883 13952 B.7565 80705 258250
RM™ 03527 5 5054 44316 137041 86103 192684 142448 24673 208010 | 187316 122492
co™ 0,0000 45750 74108 10,8214 10.8214 WA U6 15.0823 3624 -21.35M4 -10.0083

1987
Variable Ene Feb Mar Abr ¥y Hin Sl Ago Sep Oct Nov Dic
i 5.8013 58000 57478 56300 5.5638 5.5700 55525 55046 5.4012 5.4990 8.1174 6.8733
VCPP” 0.5857 0.3228 0.0520 -0.4791 -1.0404 1,0026 09107 08214 -1.2338 07942 ' 2.2665 121373
cinNec? 7.7862 8.9670 6.3997 8381 7.2683 £.9844 7.7882 7.8562 63800 8.0042 7.6335 137758
cPig” 25201 35201 35201 0.1244 0.1244 0.1244 -1.6954 -1.6054 -1.6954 £0.3037 £.3937 £.3037
CIVFP® £.3308 0.2407 60625 58224 21353 0.2350 -1,6608 13245 25784 -0.5038 06333 40187
CPET® 85862 35287 83200 25680 22357 05210 11043 107038 4 1565 AN . 80005 -3.5028
vrc” 4.0877 0.1523 0.4002 -2.8247 £.9072 £.6398 2910 -2.8357 -1.3508 35015 0.754 9.3088
VCIR® -14 5350 -3.5048 48473 1.6085 02195 48585 1.7206 3183 £.20%5 6.4200 8.8758 108365
VDEU? 205013 205013 205013 07730 20773 207730 -0.5409 .0,5409 -0.5409 1,1108 1.1196 1.1196
VCCORR™® 387253 387253 387253 1,5406 1.9408 10406 312682 312682 -31.2682 16,9345 160345 16.9345
VCCAP™ 1831935  -1831035  .183.1935  -27BE51T 278517 2786517  -17BO560 1780560  -17B0560 114473 {1.4473 11,4473
CRESINT™ 0.5084 43493 124618 338119 0.5438 5.3301 -15219 1.2647 .8880 57589 - -2.4498 45472 .
M 246727 280774 20587 216118 15851 120547 339349 235060 178429 540888  -56.5470 .7.2621
D™ 16,9076 43485 -18.1268 95310 -17.3212 2.6668 75008  -13.0053 13.0053 50010  -19.7825 -20.7639
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Tabla A 8. Tasa de cambio o variaclon mensual de las variables macroeconSmicas.

Unidad: Porcentale.
1688

Varizble Ene Feb Mar Abr May Jun Juf Ago Sep Oct Nov Dic

¢ £.1860 80607 5.7897 418 36142 2,8667 2,8832 29253 29558 31157 34368 35679
VCPP”™ 161262  10.3336 48232 SBATH 20630 259102 -13,6308 -2.0343 0.0000 03253 3.0672 8.7971
CINPC” 143774 80112 49540 30314 19163 20106 16552 09158 0.5701 0.7597 1.3204 2.0851
cpPig™ 0.4387 0.4387 0.4387 1.0667 1.0667 1.0867 -1.3305 -1.3305 -1.3305 1.8185 1.5185 1.8185
CIVEPI? -2.0041 -1,3587 2.9652 {6662 0.2677 0.0000 42138 14815 -2.4853 33856 -1.2058 -2.0423
CPET? 133087 124147 30421 81757 36768 -12.0825 27092 -1.8988 104227 110841 45374 135532
y1c” -14.0812 53402 47065 -3.0314 -1.9163 -2.0108 -1.8552 0.6158 05701 07567 -1.3294 -2.085
VCIR* -20.1360 43988 10.0858 21747 26708 77370 1.6019 -3.9355 16275 28352 133421 10,8571
VDEU" -3.4576 3.4578 34578 -1.3962 -1.3962 -1.2062 1.1727 1472 1.1727 1.3026 1.3026 1.028
VCCORR™ -9.6062 -9.6062 96082  HA5178 845178 845178 4383541  -438.3541 -438.3541 4214 4NN 42724
VCCAP™ 405184 405184 40,5184 25.0541 25,0541 250541  -187.7968  -187.7068 A187.7968  -156.2007'  -156.2007 -156.2097
CRESINT™ 132029 -3.6089 9.7107 04761 54855 16409 -19.3250 24242 -22.2853 £8143° 319153 4.3525
MM 27.8803 36,2339 A3BH2 143013 21,8475 £.5008 0.8081 4,3897 0,684 002537 148894 -8.1885
c™ 25422 8701 5,8641 828 111226 84557 77062 133531 13353 43353, 58840 129212

1989

Variable Ene Febr Mar Abr May Jun i Ago Sep Oct Nov Dic

r 34813 23678 3.3067 34418 35412 38120 22644 25172 24812 27154 27818 2812
vePP? 8.2070 -1.3664 -2.9169 08279 46848 5.5790 09085 300843 -7 8557 50480 5.4883 1.5072
CINPC” 24183 1.3481 10783 14844 1.3671 1.2072 0.9952 09482 09519 14681 12039 33194
ceig” 19525 1.525 19525 132214 13014 13214 1.2251 -1.2257 .27 0852 0852 0.8522
CIVEPL® 0.2747 3,638 3.8368 46344 52163 £.3819 13933 10013 -2.0081 3.0%05 06238 35672
cPET” 9.3242 35197 9.9109 7.7442 £.2753 1.4227 -2.4319 -3.3458 42791 26184 24212 31825
vTC? -1.1550 -0.1432 0.2389 0.3004 0.0003 0.0198 0.2571 0.2885 0.1915 0215 © 0.2 22533
veir® -16,5633 1.7657 2.8444 0.1838 -0.4969 1.3551 0.6065 3.25% 04032 44585 49194 19.6389
VDEU? 03218 0.3218 0.218 0,0545 0.0545 0.0545 06380 06080 0.6580 1.8451 1.8451 1.8451
VCCORR™ -15.9602 -15.9602 -15.9607 71412 7.4412 7.1412 17 7844 17.7844 17.75844 -11.7019 11,7019 147018
veeap™ 150027 1159927 1158927 1879053 1879953  -167.0953 376288 376286 376286 384506 ' -38.4608 -38.4608
CRESINT™ 1.2018 0.9672 108981 24736 475214 66926 111028 02077 23490 03139 . 48852 £.6200
RM™ £.6260 -0.0080 107798 120490 146221 14.0075 16393 12,0811 67738 55968 | 38770 85110
e 188052 -15.4151 32002 33902 0.0000 68063 104783 0.0000 62520 200671 417783 4.2500
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Tabla A 6. Tasa de camblo o variaclén mensual de las varlables macroecondmicas.
Unidad: Porcentaje.

1990

Variable Ene Feb Mar Abr May Jun Juf Ago Sep Ot Nov Dic

" 2023 3,1566 3244 31234 26531 23651 2253 21921 22198 21249 1.8647 1.8439
vepP® 4.7947 44197 40585 0.1060  .10.2070 -19.2415 -6.1888 -5.5362 05130 1.3093 54200 -1,1227
ciNeg® 47133 2232 1.7478 1.5106 1.7300 21788 1.8073 1,685 1.4154 14273 26205 3.1030
crig™ 06971 05071 0.6971 0.8643 0.8643 0.8643 07158 0.7158 0.7158 20379 20379 2.0379
CIVEPH® 34420 0.2503 5,235 -4.7368 44092 -$.4372 2.7365 21353 -3.5301 56744 ¢ 39502 5.7805
CPET® 55841 6.5648 409126 142185 32435 B.2028 242285 456884 22,6174 28815 ' -10.5452 -21,5620
vic” 34341 -$.1679 08438 -0.3827 06289 -1.3519 09020 0.8211 0.6374 05182 . 20326 27221
VCIR”® 202533 26014 0.6533 0.5626 10147 0.1099 -24355 -1.5906 0.6582 57349 . 48591 20.2428
VDEY? -2.4399 -24399 -2,4390 0.0827 00827 00827 4.2856 4.2856 4,2856 09392 © 09392 0.8392
VCCORR™ 125355 12,5355 12,5355 9.5720 95720 05720 1.5437 1.5437 1.5437 09249 * 09249 0.9249
veecar™ 16832 1.6632 1.6532 74.3528 74.3526 743526 358318 358318 -35.8318 18,0045 . 18,0046 18.0046
CRESINT™ -13.5341 31,7161 £3.6974 18.2654 7.0845 14,3016 48583 30760 40873 7.5077 11,9035 2.2654
MM 5.9808 8.1625 3.4492 7.0930 21.2859 -5.5260 89785 147237 -10.6896 15,7898 24785 0.3313
co™ 12.2602 80043 0.0000 11.7783 0.0000 10,5381 18232  -18.2322 -£.8893 164303 ~ -38.1013 9.0872

199 '

Variabie Ene Feb Mar Abr May Jun Al Ago Sep Oct Nov Dic

" 1.7841 1.7504 16737 18096 15147 1.3702 14224 1.2960 1.3566 1,3195 1,28095 4,2017
VCPP*? 74187 54129 56815 .2.70M -2.2261 -5.8381 37405 -2,1185 55373 -1,9008 36837 28171
cinPc” 25170 1.7306 1.4161 1.0421 0.6728 1,0438 0.8799 0.6008 0.9912 1.1563 24527 2.3266
cPiB” 0.3412 03412 03412 1811 1.8771 1,67 -1.8411 -1.8411 -1.8411 1.7782 1.7782 1.7782
CIVFPL® 29320 £.7566 -1.9170 7.3370 26733 51812 0,8464 -3.2747 -2.0176 54210 54210 -2,8048
CPET® 203857  -23.3637 0.6743 7420 2,228 24345 59615 £.5657 39278 45400  -16.33%0 -16.3781
vIc” -2.0563 -1.3528 -1.053 {.5859 05505 0.6720 04435 40.2085 0.5848 0.7514 22032 -2.3050
VCIR® 15 4700 21775 6.0808 7.1139 45810 1.3737 -1.3402 0.2542 -1.8581 34384 45762 19.7000°
VDEY® -1,8095 -1,8095 -1.8995 05163 0.5183 0.5163 23295 -2.3205 -2.3295 £.2643 0.2643 4.2643
VCCORR™ 39798 39706 39706 20.8514 20.8514 20,8514 21257 21257 21257 0.7848 0.7848 0.7848
veCAP™ 482178 482178 45,2178 0.0481 00481 00481 219287 -24.9287 -21.9287 26.7191 267181 26,7194
CRESINT™ 1.0040 75169 56844 16.5033 5.1971 0.8976 22571 -3.0270 16.3085 0.3238 12.9894 -12.7046
RM™ 0.6267 58451 19.7609 11,4870 195617 35423 12,0617 4.9801 0.2128 86605 0.9560 33567
cro™ 287682 13228 148420 109199 -12.2802 H09T2 54314 169899 31748 31749 . -16.9899 20,4794
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Tabla A.8. Tasa de cambio o variaclén mensual de las variables macroecondmicas.
Unidad: Porcentaje.

1992 : -
Varfable Ene Feb Mar Abr May Jun il Ago Sep Oct Nov Dic
£ 1.1842 11302 0.9369 0.9819 1,0683 1.4737 1.2612 1.2801 1,3658 14878 1.2986 1.3083
vepp” 49843 4 0856 23117 52562 12137 28510 12,1040 7.8211 31231 50058 0.3207 43553
CiNPG? 18019 11778 1.0126 0.6074 0.8573 0.6745 0.6284 0.6124 08661 0.7174 0.8275 14138
cpig” 05318 05318 55318 1.2790 1.2790 12750 -1,1885 -1.1885 -1.1865 1.9177 1.9177 1.9177
CivFPI® 23498 0.2729 7.8574 -1.7780 41437 0.2483 0.73M -1.8530 0.4975 37740 -2.9093 -3.1233
cPET® 37455 02811 4153 91772 9,504 45207 -2,0584 -2.6681 30183 0.0316 97054 11,5704
vic” -1.9640 -1.3478 02737 -1.0435 0.4538 043827 {.8988 -1.6810 0.2667 0.2052 -1.3451 -1.4209
VeIR® 14,0017 -2.9957 48182 42005 24784 -2,0068 1,6380 35912 -4 8440 3435 40671 202208
voeu? 34048 34048 34048 27788 22788 22788 17582 7582 7582 01®7 07397 0.7397
VCCORR™ 34108 34108 24108 47700 42190 42780 433 4,334 43334 25573 25573 -2.5573
voeaP™™ £.1698 51858 21898 1.62683 1,6263 16263 03823 473823 03873 9.4838 84838 8.4838
CRESINT™ 0.8385 45601 -4.3052 40118 -3.3055 44918 0.7958 -3.4708 0.4989 17672 57087 8,534
RM® 125671 13,6349 0.8083 2087 2.8968 -16.6268 18697 -11.4187 53783 185360 7.1482 25180
co™ 276253 9.8440 -16.9890 0.0000 7.1450 70459 438150 215111 11.33%9 0.0000 25091 -27 6253

199 .
Variable Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
" 1.2967 1.3702 1.3508 1.2569 11744 1.2081 1.0868 10742 1.1259 1,033 1.1269 0.9323
vepe” 04347 03076 4080 55476 20547 55700 72005 26284 44129 38430 §.5261 -12.4121
CiNPC™ 1.2486 06136 0.5811 0.5751 0.5689 0.5584 0.4784 0.5338 07379 04082 0.4400 0.76%
cri” 0.5071 0507 0.5071 0.2048 0.2048 0.2048 14443 -1.4443 -1.4443 25085 25005 25095
CIvrpt® 0.7643 2.4008 1.8553 -1.4815 2.2141 0.6685 5.0658 55467 4 2872 51231 25873 £.2147
CPET? -2.89%9 43604 1.2095 0.6700 21875 £8907 -2 4084 -0.0534 -0.0912 06108 -124877 99304
vic” -1.9391 -0.8169 £0.4584 0.4267 0.0887 08076 05531 8750 06320 04146 0.6038 9719
VCIR® 14,4983 -3.6165 -3.7188 0.6239 2.2554 06813 1.5638 52185 0.7086 51716 24895 202177
VDEU® -1.4271 1421 142711 07520 L7520 0,752 02812 02812 -0.2812 0.0515 0.0515 0.0515
VCCORR™ -5.8852 56852 56852 01500 0.1588 01586 2.8400 38408 30408 £5.7888 -8.7808 5.7808
vecap™ 35316 35316 3546  -105159 105159 -10.5159 2.6996 216996 2,6096 46784 46784 46784
CRESINT ™ 95158 21255 28725 130142 -2.7258 49521 05434 £.3310 0.5400 02550 214305 26,2501
RM™ £.221 6.6614 135834 B8.1874 -3.1982 34808 57818 7.3978 34635 9,3060 9.2338 16.0959
cp’™ 374693 89612 28171 8232 95310 30772 117783 80043 25118 77982 445182 5.844D
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Tabla A.8. Tasa de cambio o varlacién mensual de las variables macroeconémicas.
Unidad: Porcentaje.

1994 "
Variable Ene Feb Mar Abe May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
" 0.8370 0.7553 0.7768 1.2202 1.2707 1.2576 1.3220 1.1318 1.0801 10683 10787 14253
vePP? 104755  -10.0183 36615 205480 184555 0.8769 3.6576 27740 -2.5378 47118 2.3530 37242
cinNee? 0713 05130 05120 0.4888 0.4820 0.4091 04424 0.4650 0.7088 0.5238 0.5332 0.6733
cPiB* £.0883 0.0883 20,0883 14741 11741 1.1741 -1.4867 -1.4807 -1.4807 28450 2.8459 25459
CIVEPI® 35134 -1.6019 251% anm 24748 05571 -2.1458 2.4804 -6.0833 48508 0.4520 -7.4021
CPET® 8 4550 04323 67372  10.2016 8.1215 82339 31423 111997 26043 75207 2.6863 30,3552
i 07554 26930 41261 -3.2803 0.9523 1.8063 -0.1451 -1.1288 0.0167 0.2373 0,0424 42,5384
veIR® -11.2158 -1.9744 5,088) -8.0017 1.1524 1.3530 3.2789 -22383 16520 16344 88563 137774
VDEU"? 14271 1.4271 14271 0.6501 0.659¢ 0.6531 00368 0.0368 00368 10.8099 10,8089 10,8099
VCCORR™ 99080 ° 0.8080 9.9080 3.1233 2528 31233 14665 1.4685 14665 133012 13.3012 13.3012
veoAP™ 11,3968  11.3968 113968 380704  -38.0704 380704 144908 144908 144908 2111654 2111854 291.1654
CRESINT™ 60757 134013 -12.6640  -38.7018 0.0551 5.0082 0.6742 0.4532 -1.7058 68451 12358 -26.1874
AM™ 6.6421 -7.3048 7,011 40444 7.0421 0.2256 84578 9.3179 15023 13R07. 15266 -8.6900
cro™ 27.0290 .2.6668 27300 54067  -17.1850 30772 167054 -$.0043 54067 25975 0.0000 -19.7826

1595
Variable Ene Feb Mar Abr May Jun Jul_ Aga Sep Oct Nov Dic
! 26737 2.9465 4.4975 47614 39493 32172 29010 25413 24344 2.8614 3.6165 33570
veep” 565007 188109 456025 M4 ADAMT6 22,0842 13320 -11.0147 59474 6.8935 248494 -2.1259
cinee? 3.6048 41509 57279 7.6668 40948 3.1244 2.0181 1.6451 2.0474 20367 . 24359 3.206
crig” -2.3026 -2.39%6 -2.3926 -1.7408 -1.7408 -1.7408 -1,6891 -1.8891 -1.8891 20608 ' 20608 2.9608
CIvrR® 81817 -4.2462 11.2952 87487 98867 29476 1.1684 0.7:365 48121 7.1989 -2.7987 82058
CPET”® 7.2423 1.1214 102921 -16.2244 1.7747 51256 -14.7560 4.4803 0.4562 81033 ' 72955 35511
vrc? 30228 -16785 97911 240882 2.4699 10149 -5.5637 1.9554 £.3492 90436 40426 -3.3264
VCIR® -14.2868 59421 B350 6177 -5.9831 13747 £.0714 24727 30303 0.5758 7.6609 1B.7681
VOEU® 3.1385 3.1385 31385 55427 55427 55427 -0.7502 £.7502 £0.7502 2.6268 2.6268 2.6268
VCCORR'™ 413261 -41.3261 413261  -159.4104 1504194 1504194 2086960 2056969  -206.6969 320838  -32.0838 -32.0838
veeAp™ 2056809 -205.6800 2056800 237304 23734 -23.7304 26,1881 26.1881 26.1881 47051 4.7051 47051
CRESINT™ 537958 929955 -17.26% 01215 206270 44847 282033 102037 -2,8612 05082 . 47615 11.3410
M 126209 -30.0915 18.7710 6.7359 £.7891 12.1345 7.8395 57985 5.0825 -3.8456 15.5387 22731
c1D™ M0827  18.3629 7.2759  10.0083 46520 0.0000 10.0805 40274 40274 45767 -14.4250 -5.2110
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Tabla A.6. Tasa de cambio o variacién mensual de las variables macroeconémicas.
Unidad: Porcentaje.

1996

Variable Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep. Oct Nov Dic

I 2.9040 2.7563 29320 2.5457 2.1083 2.0658 2.2920 1,9789 18019 19277 2.1622 2.0272
VCPP” 146043 112354 B5618  -105304 181018 82627 75147 5.8571 9.9242 04804 11.2801 38550
cinec” 35318 2307 217715 2.803 1.80683 1.6152 14115 1.3204 1.5862 1.2405 1.5037 31516
crPigM 03756 0.3766 £.3766 0.327 0.3127 0127 £.9603 09603 0.5603 30712 30712 10712
CIVFPI™® 7.2550 30924 0.96874 6.0368 16310 40751 36519 -1.7572 -3.5017 10,2549 39767 56027
CPET® 8293 1.6985 8.1305 04478 105872 17587 2022 30570 93543 9.9404 L4275 0.4647
vre” 58807 0.3218 -2.0535 4.7253 1748 1.0853 13781 29158 0.0954 36756 21017 -3.3945
voR* 77753 32142 11889 £.8608 40308 0.2509 -1,.§548 -1.9056 -1,0566 3.7 6.2506 15.9965
VDEU”® 29254 29254 20254 19521 19521 -1.951 1,015 -1,0158 -1.0156 £.7085 0.7085 07085
VCCORR™ -0,3568 -0.3558 03568 7389508 .23a0528 2306520  -2385616 2385816 -238.5616 255805 250805 2559895
vecar™ 1524917 -152.4917 S1524017 2472 M7 21723 -2.8568 -2,8565 -2.8565 34.2007 34.2907 34,2007
CRESINT™ £1185 2.3600 52426 -3.0507 0.1745 29932 4.1320 £$5736 4407 8.3078 -2.0697 36135
RM™ 88196 5892 8.1265 23,6681 05732 0.1658 45507 94556 21142 07129 24083 20846
cp™ 151550 -1.5148 4.8700 -1.6807 88553 36368 35091 £,0151 37041 55089 B.0043 157629

— J 1997

Varlable Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Noy Dic

" 1.7778 15168 1.6473 1.6256 1.4189 1,5429 1.4459 1.4552 1.3903 1.3831 15422 1.4495
vePP? 13344 134008 0.1888 04423 117724 0.2666 39847 40130 09270 38756 8.8832 0.2815
cmec? 25390 1.6665 1.2368 1.0746 0.9085 0.8833 0.8674 0.8852 1.2378 0.7960 1.1125 13913
CPiB* 11928 -1.1928 -1.1928 1.1168 1.1169 1.1169 -1.4990 -1.4990 -1.4990 34032 24012 34032
CNFPI® 29885 03180 8.6450 5.1200 8.1057 0,0987 1.8564 40489 1.6992 27372 35332 30428
CPET® 50936 131113 -11.1270 47699 38511 877 0.1387 1542 -1,5143 103610 -7.7099 -20.7088
vrc” -2.6869 23683 0.1169 46168 -1.1384 0.2632 27563 -1.5702 -0.4018 27640 00738 2847
VCIR® 11.58 -2.6549 3.0070 27315 25268 1,312 20822 -1.2856 3B 40913 5.1554 16,3457
VDEU” 24787 2ATBY -2 4787 05138 05138 0.5138 2603 -2.6031 -2.6031 1.0420 10420 1.0420
VCCORR™ 560991 -56.0001 -56.0991 94,8536 84 8538 94,6536 28.8401 28.8401 28.8401 124428 12442 12.4428
veear”™! -7.5441 -7.8441 -7.8441 -5.8087 .8087 -9.8087 49 4617 494617 49.4817 3.2602 3.2602 32602
CRESINT™ 48025 65039 -2.7696 §.3921 2.1486 -2.8769 09722 20893 34247 121384 . 4.3684 0.2866
RM7 8.1704 51776 24511 0.2300 54549 118297 12,8219 -8.6387 135230  -135353 8.79% 40548
cT™ 9.3000 54242 0714 2.3588 0530 -13.7201 184770 155782 -2.6051 54230 1.2308 -14.8053
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Tabla A.6. Tasa de camblo o variaclén mensual de las variables macroecondmicas.
Unidad: Porcentaje.

1958
Variable Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nev Dic
" 1.3853 1.4417 1.5204 1.4623 1.3824 1.4956 1,536 1.7152 2.8925 25235 2.483 24472
VCPP” 4.6600 0.2940 1.6768 1.6558 46952 22882 29153 7.0882 36,8572 8.1265 5.3309 28411
cinNee? 2.1523 1.7356 1.1645 09313 0.7534 14750 0.9596 0.9567 1.6089 147228 1.7554 2.4107
crig” 05754 05754 05754 -0.0881 -0.0881 -0.0884 0.9937 0.8937 -0.9937 1,6610 1.6610 1.6810
CivFei® -1.6615 0.1047 10.9848 -8.5054 29162 02078 -1.8055 0.1012 06048 32628 132 0.0388
CPET*® 115527 82218 129029 66885 47278 -7.0873 0.8330 8.3789 10,6003 50448 157641 -10.8287
vrc” 1.2171 0.8957 -1.9447 -1.335 3.7067 0.6162 23284 100960 01517 09165 39159 3172
VCIR® 11.5M3 -2.8209 37853 24354 1.8310 34547 26729 .2.2508 30525 2.4979 1.7065 16.3791
VDEU" 0.4134 04134 04134 11827 1.1827 1,1827 1.4869 1.4859 1.4869 0.1691 0.1691 0.1691
VCCORR™ -3.5054 -35054 35054 2.8834 28834 28834 142044 14.2011 14,2014 29243 29243 20243
veear”! 51574 -5 1874 51874 270238 270738 -27.0238 9.2750 5.2750 92750 440851 44,0851 44,0851
CRESINT™ 48659 -1.1409 15423 23333 20011 -0,6001 14545 6.0218 2753 0.4811 45032 1.0697
M 134914 45098 47306 16276 41828 56159 08333 349814 176613 13.2304 1.1193 45115
oo™ 241415 -1.6854 40468  -10.5688 4.8009 48790 4 8790 57804 8.2587 5321 . 18,2965 0.3854

1999
Variable Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
" 2.3490 21288 1.7724 1,514 15232 1,6068 1.5154 1.5689 15105 13785 1.3141 12772
vePe? 0.8792 -5.1080 -18.3613  -17.5689 7.2503 43915 -2.5430 0.4966 12739 39221 59104 -5.3043
CiNPC” 2.4938 1.3351 0.9248 0.9135 0.5698 0.6549 0.6587 0.5613 0.9816 08314 0.8854 0.9068
cPig™ 04228 0.4228 0.4228 0.7497 0.7497 0.7497 0.5538 05538 0.5538 283, 2438 243223
CIVEPI® 27074 -2.1506 96627 05655 03788 3.1749 4.0009 29703 -3.1061 37528 07394 4 2640
CPET® 10.1379 -B 6688 214767 19,0607 5.0738 14635 128527 108529 65318 05331 1 50084 2.4889
vic” 0,554 37101 52478 . -3.3483 42623 33821 -1.7695 -0.5608 12148 24433 3.9942 0.6817
VCIR" -$0.0247 37441 39362 61538 26720 09784 37456 -1.9970 0.5084 43173 37163 - 286500
VDEU? -1.5083 -1.5083 -1.5083 0.1839 0.1839 0.1839 0.0344 0.0344 00344 05547 . 0.5547 0.5547
VCCORR™ -1, 2427 -11.2127 -11.2127 -7.2740 -1.2740 -1.2740 24433 24433 24433 99875 9 9875 99875
veoap™ 227550 427550 427550 254053 254053 254053 152082 15.2082 15.2082 2927 . 29271 29221
CRESINT™ 08267 -3.0582 55054 3343 38245 31 30155 25623 0.2074 0.8959 45033 1.1634
AM™ £0.0437 7.3738 14 5957 9.3657 1.1605 82291 102770 -3.3535 £.7183 76204 11.8566 150045
cm™ 91806 11581 16,6202 03697 10124 55791 132425 9.6018 105807 109815 179127 44017
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Tabla A.8. Tasa de camblo o varacién mensual de las variables macroeconémicas.
Unidad: Porcentaje.

2000
Variable Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
r 1.2583 1.2307 10727 1.0185 1.1412 1.2190 10779 1.1883 11759 1.2358 1.3573 1.3206
vepp? 0.8466 0.7220 -10.4775 91076 0.2401 7.8381 -4.1500 0.5378 1.8224 168418 6.6572 0.3459
CINPC" 13338 0.883 05529 0.5674 0373 0.5008 03893 0.5480 0.7278 06862 0.8514 1.0768
crig” 0.6804 0.6804 0.6804 0.3778 0.3778 03778 04973 04973 0.4073 , .
CivrPt® 21527 £.7510 74458 -10.5908 50197 00419 -3.8590 55274 -2.8319 4.7778 1.0091 £0.3017
GPET® 23680 86528 £6263 103029 14,9362 p3s02 15738 5.6508 2.8531 -1.6417 9.1441
vic? -1,3548 -2,3302 20759 1.3018 0,8500 37331 £.5296 -1.9389 1.1724 1.7850 -3,3554 0.6769
VGIR® -19.6321 54629 1.2911 3239 11105 4.2680 24380 -3:3495 1.5812 0.2052 64249 16.5565
VDEU® -0,3045 0,3945 0.3945 1.0750 1.0750 1.0750 -1.1743 -1.1743 -1.1743 '
VCCORR™ 0.3632 03632 03632 .7.1242 74242 -7.1242 2.6916 28816 2.8916
veoap™! 86903 8.6903 86903  -395132 395132 -38.5132 20.3035 20.3035 20.3035
CRESINT™ 25484 24173 40447 00247 2374 00769 37057 -8.4068 84110
RM™ -7.9398 11,2325 14109 118116 -10.7953 15.3240 4515 272857 £5.0823 00377 123277 0.0078
cmo™ 13,1028 6.3718 -12.2423 130620  -135282 -1.4118 38652 239754 AT 242249 15114
Notas:

11 Tasa libre de riesge mensual, obtenida al aplicar la formuta 3.4.1, inciso 3.4 Capltulo 11, a la tasa de rendimiento anual de Cetes n 23 dias, tabia A5,
12 Variacibn mensual del CPP, obtenida &l aplicar la formula 3.4.2, inciso 3.4 Capthulo [, al CPP expresado en forma anual, tablz A5,
13 Cambio mensual daf Indice Nacional de Precies al Gonsumidor, abtenido al eplicar la fonmta 3.4.3, inciso 3.4, Capltulo [il, al INPC mensual, tabla A5
/4 Cambio mensual del PIB, se obtiene primeraments, reexpresando fa serie original, tabia A3, en pesos constantes del mes de diciembre da 2000, posteriorments se cubren los datos ausentes
aplicando ka comespondients tasa de crecimiento trimestral, fmmuta 3.3.4, inciso 3.3 Capituo Hl y, por Gitimo, $6 aplica ta frmula 3.4.4, inciso 3.4 Capituto 11,
75 Cambip mensual del Indice de Volumen Fisico de ta Produccién Industrial, obhenido al aplicar la fémuta 3.4.5, inciso 3.4 Capltulo IIf, & IVFP|, tabls A5, )
#5 Cambio mensual ded precio del petrbleo, obtenido al expresar |2 serie original, faba A5, en pesos de cada mes, pescs comientes, y posterioments reexpresaria en pesos constentes de
diciembre de 2000 y, por itimo, eplicando la firmuta 3.4.6, inciso 3.4 Capituo I1i.
1T Variacion mensual del tipo de cambio, cbtenida &l reexpresar la senie criginal, tabls A8, en pesos constantes de diciembra de 2000 y posteriorments aplicanda ta formula 3.4.7, inciso 3.4
Capltuto 11,
/8 Variacitn mansual def circutants, obtenida al reexpresar la sarie original, tabla A8, en pesos constantes de diciembre de 2000 y posteriorments splicando a frmula 3.4.8, nciso 3.4 Capitulo
.
7% Variacitn mensual d la deuda dei gobiemno faderal, se obtiena primeraments, regxpresands la serie original, tabia A5, en pesos constantes del mes de diciembre de 2000, posteriorments
se cubren los datos ausentes aplicando la comespondienta tasa do crecimiento fimestral, farmula 3.3.1, inciso 3.3 Capliulo il y, por Gitimo, ee aplica ta farmuta 3.4.0, inciso 3.4 Capliulo I,
110 Variacion mensual del saldo de cuenta cormienie, e abliene primeraments, reexpresando & seris original, tabla A5, en pesos constantes del mes de diciembre de 2000, posteriomente se
cubren los datos ausentes aplicando la comespondiente tasa de crecimiento trimestral, fomula 3.3.2, incise 3.3 Capitulo [l y, par ditims, se aplca la formula 3.4.10; inciso 3.4 Capitulo Hil.
111 Variaciin mensual del saldo de cuenta de capital, s chtiene primersments, reexpresando ka sere original, tabia A5, en pesos constantes del mes da diciembre da 2000, posteriomments se
cubren ks datos ausentes aplicando la comespondients tasa de crecimiento trimestral, féemula 3.3.2, inciso 3.3 Capitulo IF y, por (itimo, 68 aplica ta firmuta 3.4.11, inciso 3.4 Capituto 1.
12 Cambio mensual de las reservas intemecionates, se obtiene primeraments, reexpresando la serie original, tab/a A5, en pesos constantes del mes de diciembre de 2000 y posteriomenta
aplicando la fivmuta 3.4.12, inciso 3.4 Capliulo 1.
13 Rendimients mensusl del mercado, obtenido al aplicar la fomuta 3.4.13, inciso 3.4, Capitulo JII, &l PG del uftimo dia de operaciones del mes, tabla A5 .
114 Cambio mensual de la tasa de desempiec abierto, cbtenido af aplicar la frmula 3.4.14, inciso 3.4, Capitulo 111, a la tasa de desempleo abierto mensual, tabls A5
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Tabla A 6-Bis. Tasa da rendimlento mensual de las acciones an la muestra”
Unidad: Porcentaje.

1992
Vatisble R Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep ot - Nov Dic
ALFA A 7.6018 247003 BB317 0.9178 B.8097 853 1468231 51705 5.225 87821 09,4580
APASCO S
ARA ;
BIMBO A 713385 5588 30180 06573 30600 GHSE . 38781 eTee3TA9EE 10,1424 13,4431
CEMEX CPO T4554 AB7ADF DAABH  -17.6624 28080 d0.7112 . -0.5861 85495
CIEB
COMERGI UBG 16,0623 10,6028 84114 B.1851 165351 T4508 145387 473889 31.0568 64765 13.3408
CONTAL * 233168 5.8170 ~3.0885 0.7696 B.8700 3.1050
DESCH 6335 D004 .eBAs 42 6081 10,4008 04738 11,6000 TR 106513 3.3668 18.0523
E{EKTRA 6PO '
FEMSA UBD 0.9596 BT 35 25316 3848 BAATE . 193065 AZ0IA 199688 14.0537 .1.8498
GCARSOAT 32,3612 -3.9030 30559 103.3287 -15.8068 05575 . -13.6031 A543 31 6688 B.7206 23,1981
GCCB 0615 27004 -7 BI10 72 5060 17020 36820 254041 285605 260475 2472
GEO B ;
GISSA B 736844 127130 07433113 171483 D628 0008 97883 25616 48166 81726
GMODELD G
GRUMA 8
HYLSAMX BOP . ‘
TGA " 0.6289 47147 22693 D402 568377 8.6502 0.8275 45337
TCHE .
KiMBER A 19.1497 38823 T 4BBE 748510 88575 37703 E1{22 423838366328 7747 05343
MASECA B §.9748 T Y Y IR 15779 255100 158356 10.0021
PE&OLES * 19.4411 82873 5.2360 12,8347 -6.6763 -10.3668 -4.7894 -3.7510 18 1227 3134 2.3062
PEPSIGK CPO
SANLUIS EPO )
SORIANA B 9.4444 A0.7765 0474 AT243  -1AGQ0414 158115  -12.0878 L T 13,0233
TAMSA * §.1247 210363 1298 04310 16,7453 BATaT . D027 0.8883 105119 435167 31043
TELECOM AT
TELMEX [ 15,0408 86T 2428 173458 36,3743 74504 56863 B8 157616 8.4264 11762
TLEVISA CPO i
TVAZTCA CPO
VITRO A
Notas: -

1 Les cifras reflejadas se obtuvieron primeramente, reexpresando 6h pesos constantes del mes de diciembre de 2000 los precios histtricos de las acciones, tabla A4, y posteriormente aplicando la
firmuta 3.4.15, para obtener ef rendimiento de las acciones, meiso 3.4 Caplhio .
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Tabla A 6-Bis. Tasa de rendimiento mensual de las acclones en la muestra”
Unidad: Porcentaje.

1993
Varisbie R Ene Feb Mar Abr Way Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
ALFA A -10.5900 K E] 106139 -7 9858 0.8355 88715 -30380 105570 4.2095 22130 52170 231421 °
APASCO™* .
ARA ™
‘BIMBO A 0.6019 45454 53947 0.6334 83269 82050 34816 220802 38611 20.9112 48102 58503
CEMEX CPO 67851  -11.3750 15,3030 02852 -7.2005 96558 5978 B 5944 02139 10,0059 15,7569 150172
CIER
COMERC] UBE -7 3090 -7.0455 155538 03639 291 77022 -1.3544 2472 -1 4252 &.2610 14770 2 0487
CONTAL * 53555 .14.1211 13,6803 51085 -10.2008 51158 0.1352 87131 12572 92350 409093 205123
DESC B -5.0032 53257 10.5684 35387 4,435 18738 73768 14.3082 78838 203301 37,4050 155726
ELEKTRA CPO
FEMSA (/3D 38816 -11.2003 22,8218 8,662 36745 36785 6.3369 10,1085 104283 105481 152442 89867
GCARS0 A1 3g3rt -10.1030 10.0434 6 5878 78724 35055 10.2589 £.6862 21768 139663 123008 217387
GCC B -15.6081 -8.8501 15.8632 -11.4268 45,8450 36220 83,7829 11,2928 82720 55107 25791 25.2765
GEO B
GISSA B 7 7542 -1.6939 34141 50107 B LT 35070 44844 1.1460 23104 3.8863 55704 233715
GMODELD €
GRUMA B
HYLSAMX BCP
ICA ¥ 15314 57289 9808 3535 39601 1.4884 56799 1.0549 48910 7450 235779 156978
ICHB -
_g‘SIMBER A -5.8679 -8.2244 91827 -2.5885 5.3529 85933 5.13'{;! 11.2144 -3.0793 18.3008 35138 14 0001
MASECA B 0869 47113 14.6023 18122 56774 132838  16.6055 7.7659 3730 91505 115013 154973
PESOIES® 0.7804 -7.0507 5 6559 15807 13.4833 05504 205148 41189 26,6097 7.1558 14.0245 47694
PEPSIGX CPO
SANLUHS CPO . : .
SORIANA B -5 4056 11472 19.0702 2 5380 4 BI50 5 0581 32174 6.0063 12,7523 7.3661 1.8047 7.3829
TAMSA * -15.3728 -11.3497 22,9761 -9.4531 56130 $.0764 -1.6009 7.7592 -3.9018 -8.5912 19,5213 18,0003
TELECOM A1
TELMEX | B.6937 74511 111245  -156033 14368 -2.9280 6.0378 38483 54358 6.6766 0.9651 187244
TLEVISA PO
TVAZICA CPO
VITRO A
Notas:

11 Las cifras reflejadas se obtuvieron primeramente, seexpresando en pesos constantes det mes de diciembre de 2000 los precios histiricos de las acciones, tabla A4, ¥ posteriomente aplicando la
formuta 3.4.15, para obtener el rendimiento de las acciones, inciso 3.4 Capltulo I, . .
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Tabla A.6-Bis. Tasa de rendimiento mensual de las acciones en la muestra.
Unidad: Porcentaje.

1694
Variable R Ene Feb Mar Abr May Jun Juf Ago Sep et Nov Die
ALFA A 15,5386 5.0522 4.2660 51075 6.7078 38062 30405 17.0223 20.3053 39318 16.4835 -15.0020
APASCO* .
ARA
BIMBO A 5.2048 5500% 4604 -10.3444 100541 1170508 14,3606 24850 40394 -1.0588 45557 12471
CEMEX CPO 6.1650 -7 6788 114944 -i0.9680  -908.1715 11,0121 129306 175088 2 4451 £.048 £ 3001 2787
CIEB ‘
COMERC] UBC 8085 142659 B.8650 11879 33050 12,3197 11,3781 57563 103972 116294 50794 36 3085
CONTAL ™ 75530 5.3084 10,6004 8.8039 9.0274 -15.3757 93380 16.2404 58368 -10.0548 -5.6625 0.0580
DESC B 12.6864 47361 B4208 166300 22.8491 174676 53198 23.483 23048 62503 XKL -10.4043
ELEKTRA CPO 6.9575 11.1880 34504 -3.1649 76298
FEMSA UBD -32416 0.4621 448611 130125 48156 14,3096 167500 9.3601 DATT3 175004 -3.9518 -15.5265
GCARSO AT 45654 10,0022 53766 45981 14863 51049 138459 88557 -13569 55846 42677 51597
GCC B 45788 0.8368 37305 67163 2.7007 49334 107484 252154 2.0407 1.4898 40,8660 6.6228
GEO B 9.3779 56544 06735
GISEAB 14.9463 42947 70607 58953 59719 26045 21083 11,5270 20314 428350 0.3827 0.4232
GMODELO ¢ 43979 45770 3.9027 83433 91613 35241 05405 0.9823 2.1479 19.1938
GRUMA B 4.4084 D767 50061 17.6624 41730 152914 27072 42047
HYLSAMX BCP 9.5581 0.2663
1A ¥ 122804 -11.9783 -5.6508 57661 12.3979 -10.7646 8.7121 10.7568 6.9287 42035 41217 -30.2630
ICHB :
KIMBER A 6.1642 44288 20217 3.8096 11.6911 -10.9078 7.6474 34175 09911 45845 23163 148772
MASECA B 17.8065 84308 .5 5043 8.8963 - 8261 80459 49024 13,3841 02483 115454 -4.5264 -1.2443
PE&OLES * 15.0700 57954 37813 1.1182 34401 44242 -3.0012 4.4650 43451 203430 116283 22.7362
PEPSIGX CPO - 11.1947 4.7739 134203 §.1000 42266 05335 -8.3308 -5.7602 -10.3681
SANLUIS CPO N
SCRIANA B 31,9667 51381 41,1147 77179 33818 -9.0149 14 0157 85560 20117 16797 16.5204 82437
TAMSA * 43570 56473 11,6355 74780 14.1212 6.1244 SB57 £.3508 187 5338 -1.1200 28,8643
TELECOM A1
TELMEX L 7 6288 57347 7.3980 5.1500 85278 B.5518 81888 2.7510 18303 106212 3.2789 86214
TLEVISA CPO 0.6806 763 16,1248 ~1.0650 10.0425 11,4879 89724 48860 ATIST 261043 3.0618 0.1305
TVAZTCA CPO
VITRO A
Notas:

1 Las cifras reflejadas s obfuvieron primeraments, reexpresanto en pescs constantes del mes de diciembre de 2000 los precics histidricos de las accicnes, tabla A4, y posteriormente splicando la
tornuia 3.4.15, para ohtener ef rendimiento de las acciones, inciso 3.4 Capliulo Il
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Tabta A 6-Bis. Tasa da rendimiento mansual de las acclones en la muestra.”
Unidad: Porcantaja. .

1895

Varable R Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep  ou Nov Dic
ALFAA 46807 255120 10,9150 76807  17.0530 48717 6.4305 15676 -3.8105 -3.3564 42215 7.39/8
APASCO ™

ARA ™ )

HIMBO A {0.8754  -17.9381 07548 439300 50142 72,0583 41960 -25668 33503 -6.6894 -9.0887 19.1083
CEMEX CPO O5.8587  A4.0077 .1.9151 19 5060 04078 74116 10872 105020 421335 127908 28751 7.0278
CIER

COMERCI UBC 90480 -38.3099 22,8641 59176 -17.8790 18,6504 11235 1,0000 53130 182154 104821 . 40510
CONTAL* 232088 406765 12.0091 BBGET 147734 147101 65058 11,0504 0.4678 §5355 154231 23758
DESCB $3.4785 -20.7599 15.0360 4.2408 267487 -3.599_5 11.3350 24371 -§.3382 83017 73127 7.0097
ELEKTRA CPO 366880 56 9640 145082 231033 2780 72553 19.0817 15.7008 7.1093 153808 -11.0848 73,6781
FEMSA UBD -14.7531 -43.3970 314017 8.1205 85783 -2.5187 9.8033 34720 -7 4000 -10.8803 13.2462 40003
GCARSO A1 -15.8601 47.3353 26.6307 1.3042 LY.L 15.2244 9.9220 2.2869 -8.6008 -2 4359 9.0159 -4.8848
GCC R 215573 025129 417178 731633 B.1186 55052 8.0347 10,3152 57515 92735 4.4778 2.3202
GEOB -33.3586 -5,3385 -5,1859 -10.4087 -14.0153 8.8854 5.3;27 18.6460 -14 5918 -11.5064 8.5455 1.8409
GISSA B -12. 2871 -14.8956 -17.2792 7.4563 20,781 27206 15.1330 0.0302 -7.9379 342027 17313 9.2502
GMODELO C 5. 6621 -31.2409 10.2849 04147 -1.7144 31207 27697 1415367 16.4538 1 9149 97107 13.04.‘.@“
GRIMA B 08507 12,5626 -10.5033 21802 56161 52498 24025 156821 23078 43722 -3.3853 03555
HYLSAMX BCP 45778 -30.2296 -7.7978 20.1943 254819 -0.0000 -H.200 18.0601 -11,8566 37804 14,8913 95773
ICA*® 58788 533813 16,1188 144474 AT 7057 350060 123120 221386 08337 92621 9,8853 -1.1883
ICHB .

KIMBER A 0.7250 -24 5639 18,4067 1.2585 08704 79570 B.5879 7.0248 -0.5006 8N 34113 13.2181
MASECA B TR0 326810 1.9587 81328 -10.0047 1923 5.2248 55614 -1.2328 85311 01283 24173
PESOLES® 10822  -23.8842 16.2718 A 4732 9.7671 446726 65128 11.004 0.0007 895480  17.6087 64496
PEPSIGX CPC -36.2064 -40.7683 39.1762 0.9215 -19.6910 11.2220 229035 86232 -5.5237 1065729 -2, 4359 -2.1283
SANLUIS CPO 12,3085 25281 34.2260 -4.6498 80205 M.0807 1735581 14,4510 3.4570
SORIANA B -18.13718 -17.334 12,5043 20,2455 £.7140 -3.6800 8.7758 01261 90724 53447 1,3897 -11.5909
TAMSA + 332938 120093 130055 77483 8.0837 50789 HMAIH 2 3070 73084 248348 12297 55437
JELECOM A

TELMEX L 62618 -24.7304 105600 139129 74848 2.6808 7.0079 4.0528 -1.6545 46188 22249 85637
TLEVISA CPO 381863 -32.1248 105873 24300 -20.7073 20,3876 52318 2.0121 -14.6927 Sh4b8 273890 32101
TVAZICA CPO ;
VITRO A
Notas:

11 Las cifras reflefadas se cbtuvieron primeraments, reexpresando en pesos constantes del mes de diciembra de 2000 los precios historices de las acciones, fabla A4, ypusMumen‘tnaphcandola
formula 3.4.15, para obtener el rendimianto da las acciones, inciso 3.4 Capliulo HiL
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Tabla A_6-Bis. Tasa de rendimiento mensual de las acclones en Ia muestra.”
Unidad: Porcentaje.

1996 B
Variable R Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
ALFA A 7191 104113 54264 56554 85175 4270915 130255 87218 00825 35047 57106 0.2006
APASCO*
ARA - 50876 15769 76320
BIMBO A 90348 -7.6030 18,7630 4 2651 2.0931 28117 -0.9833 072712 06837 23600 11047 0.4534
CEMEX CPO 57603 106222 1.4180 8.2537 7213 39726 -10.0293 83673 19762 72388 -3.2035 41911
CIEB 569848 62458 5,158 o.07gi 4 8875 6153 00384 36,8087 50768 10,0463 $6315 128548
COMERC] UBC .2 7350 30996 14,0032 51766 25233 27516 37238 46388 10368 67230 03841 -2.3054
CONTAL® 72123 6163 5 0545 02606 10223 85145 08772 47107 117042 140304 168460 10 5685
DESCH 09504 1637 11.7403 47848 0.0768 28051 127008 5.9821 87622 86607  B.40B8 45373
ELEKTRA CPO 2006725  6.1348 10,4764 47873 10.9690 48413 165235 10.6481 83995 55104 9.9671 -1.3815
FEMSA UHD 157414 12.3430 99738 2,pagt 56142 23026 1050 12,7040 47148 3.6082 9.2593 35234
GCARSO Ai 172472 BE9OY 18,0226 55782 AATT0 47319 569688 13.0007 -1.7298 3.0107 9.7943 {5764
GCC B 82863  $5354 117553 _1.6538 45582 23074 43473 14.1989 -1.5862 07148 0.0711 1.1626
GEOB g603 16992 04774 124128 68730 35531 53395 153850 -10.584] 01760 10,1651 £.7189
GISGA B 4.2643 0.4868 17.3429 0171404 ga1e 357887 -16.3781 03533 46155 18300 © 138805 12.4607
GMODELO C 57784 83896 417115 18484 09589 00145 46785 -1.8093 10.8190 26570 §.8887 2.6094
GRUMA B 81684 35650 07413 B51B4 10,4696 BBB6) 140035 135174 22198 226584 - 117509 6.5882
HYL SAMX BCP 49971 99737 19984 1.8480 53306 FERT 485233 10 1383 1.8 44166 05087 2.7065
iCA* 183572 146765 0.3867 026353 40020 30126 57248 7902 02714 83817 . 47508 0.0121
ICHB . . -
KIMBER A 2,080 0.9540 9.3821 -7.8702 -1,5870 -0.6149 9.0902 7.2860 1.0353 52571 12420 -2.7602
MASECA B 89T 20731 10287 104712 6.1554 -0.6000 7.0579 40986 35541 02103 . 02767 -2.7458
PESOLES ¥ 36880 30964 0.7891 5205 121561 85364 114047 44043 57311 10838 - 136348 -4.3961
PEPSIGX (PO 00407 136012 -4.0057 0.9983 o187 . TO78 82232 79119 -18.3480 94827 . 79172 0.0978
SANLUIS CPO 12057 -14.995 10,5110 40788 04396 33490 48054 15433 45310 87942 11.0412 20688
SORIANA B 16.2433  -12.8984 12,8569 7.6245 9.6514 00226 145692 40701 3660 23531 65543 8 5640
TAMSA ¥ 16777 -7.6738 45666 04889 81397 51084 31839 4.8275 0.8670 56680 104438 10,6249
TELECOM A1 06186 10,1684 40227 7 6Ad5 -1.4987
TELMEX | 10180 99521 56273 45332 3712 17052 10523 3.8260 40434 08083 2171 43779
TLEVISA GPO 128951 -i4.4216 014755 17.0716 0.6445 A.1947  -180060 11.7947 74833 52208 22087 -9.0159
TVAZTCA PO : .
VITRO A
Notas:

1 Las cifras reflejadas sa cbtuvieron primeraments, reexpresando en pesos constantes dal mes de diciemnbre de 2000 los precios histivicos de fas acciones, tabla A4, y posterioments aplicando 1a
formuta 3.4.15, para obtener &l rendimiento de tas acciones, inciso 3.4 Capitula |11
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Tabla A 6-Bis. Tasa de rendimiento mensual de las acciones en ta muestra.”
Unidad: Porcentaje.

1997 :
Varisbls R Ene Feb Mar Abr May _ Jun Jl Ago Sep ot Noy Dic
ALFA A 94832 76317 31417 31318 6.0082 140098 132941 41588 190257 20 0661 10088 141014
APASED
ARA™ 16,0648 20 401 SEG7 TGS BT 70ed  B@ed . -2.6671 7 T T 76368
BIMBOA 45780 5 4048 Y 90608 86040 02483 92983 119084 56606 13 BaE0
CEMEX GPG 1.4511 71197 1220614005 97810 146540 135000 49030 apit0 373004 8438 35308
ciEs " FaiT T 50 28503 08995 60304 4385 Y1381 10.6160 79107 46065 117597 §.3758
COMERC] UBC 2530004698 A3gTEA TTA0100 2 680 47587 90107 21306 1196 477408 47000 15,4358
CONTAL * aead R 0A0 T8104 T 5088 BA BT 12653 . 20707 140640 125080 .Ti178 16,1542 5 4582
DESE 34413 B #2858 30108 abea 21463 7508 200006 -9.5100 e T Y ) 28153
ELEKTRA CPO 3 4541 9,169 T Y 13615 83324 5689 119518 3408096 10,0193 9333
FEMSA UBD 0387617 3368 31T TEA 100944 110678 281661 -16.0107 316035 1d77i | i26693 50503
GCARSO AT 117630 gei3l 11508 4568 40037 - 2091 115108 16,0083 134057 i74233 01698 )
GocH B3MG TTUHBE T A324NT A AT 34763 BAT0 437147 -i9.1018 165006 311341 158457 38127
GEOB B 908 40081 1893 76772 25308 30386 9170 7 oa41 73103 0.0708
Gissig 3671326 B0081 T EETIH T 1004 2574 Top0eT {6747 4301 Za4y GR0RS 38048
GMODELD € 22338 30618 489087618 1357 100068 261520 98147 8283 -idiaT e 3170 3.7063
GRUMA B FET83 13000 27685 AETEE 40448 T4 A388 . 59007 53845 435w 11483 1214
HVLSAMK BCP 14078 46305 3568 UETEN 6548 581521 2001 81761 WEE i0ias 31708 114348
iCA” 00230 85083 BA%E 75540 42605 04334 ig8 8181 -iB.A7es 103135 208080 138993 0515
icHE '
KIMBER A ST AATS T LiBA 8496 i03814 8 480 199035 15039 -T4108 126408 104804 1388 43705
MASECA B 20117 8200 ABEST3 58558 0.6260 87860 81508 -10.3741 TAGH . AS430 . 2.0804 40267
PEEGIES ¥ 128505 GG e T [ 3903 EEeEs {7016 49054
PEPSIGK CPO 0780134577 18833 1G0T eIt 5408039538 3.8686 88735 100848 38051 34755
SANLUIS €PO 5417757 8045 E S 183074 14896 15600 T 45630 50503 43960
SORIANA B XL 0333 T 64317 58872 Ih048T 30835 iggae1  Boigs 1090 130168
TAMSA S L L §E653 T A8083 51405 44141 12163 8014 LR 4586 36812 i
TELECOM A 2010274 4600 26817 oFiE 120888 18857 55470 165471 680 98ias 50003 87705
TELMEXT 1134151 6030 N Y S F3d0s . 122048 -iB.7048 03 AR RS b.3660
TLEVISA CPO XA F0421  BEIT 16.0605 58800 1762 . 64309 65508 8089 14,8408 08705
TVAZTCA CPO 194883 iV ag88 i gen 5933
ViTRG A
Hotas.

/1 Las cifres reflejadas se obtuvieron primeraments, reexpresando en pesos constantes del mes de diciemibre de 2000 los precios histiricos de las acciones, fabls A4, yposteriormemaaphcandoh
formula 3.4.15, para obtener ef rendimiento de las acciones, inciso 3.4 Capltulo Il

1



Tabla A6-Bis. Tasa de rendimlento mensual de las acciones en la musstra.”

Unidad: Porcentaje.

1098
Variable R Ene Feb Mar Abr May Jun Jut Apo Ssp Oct Nov Dic
ALFA A -21.4894 57546 -2.5184 -4.1196 -10.5406 -13.0427 47852 -AT 6789 8.7210 6.2881 8.4694 7.5882
APASCO* -1.4326 -13.8151 -4 8208 447218 -1.2705 20.6209 -5 0615 46771
ARA™ -1 4167 0.3933 47880 51607 -19.1675 -22.1138 -0.8598 -37 5542 £0.7039 59093 9.8677 -1,7915
BIMBO A 4 8331 -7.3098 -125.6705 -5 B556 -6.0958 -11.5011 -0.9596 -15,7328 149102 -.9865 -8.8229 12,5708
CEMEX CPO -18.9448 6.4925 10,7626 10,5827 15,5034 920818 35104 -50.7308 9.0521 8.3565 09273 -15,1472
CIE8 143502 13.2926 11344 -70.2460 -10.0933 -18.7383 10.3732 71,7103 131834 22,6264 8.2880 15.8215
COMERCI UBC -4.8657 -5.5398 47777 0.0257 -20.7547 -15.3957 04249 -31,6093 -2.3361 14,0985 -1.4434 50524
CONTAL* 11,2861 2.7428 7.9008 58345 4.2282 -0.5061 -1.1264 -20 5582 15.3185 90214 -8.4525 1.2029
DESCE -24.2388 -2.5519 0.4615 -5.8910 -18.349% -8.9439 14.0178 -41.4093 -153.4065 15,5501 -4.1705 -8.3621
ELEKTRA CPQ 59332 -2.0414 -1,6251 -18405  .16.0985 -11.2848 -33.9283 -53 4266 56911 13,5448 15.1223 -7.4603
FEMSA UBD -18.1123 12.8171 -3.71166 0512 153.9088 49751  -234.9854 49 6905 16.0762 24,7581 -12.6875 11.5562
GCARSO A -10.4663 2.5897 0.2076 0.7685 -17.1335 -19.3851 0.4319 -44 8481 14.3878 18,2482 -12.7688 46692
GCCH -25.5886 0.7982 1.5483 8.5776 -17.0874 -1.69872 -4.1514 -57 5963 15.8265 8.6430 -6.2845 11,0767
GEOB -12.4532 59067 13.6523 37858 -15.8678 -1,5728 -4.1068 63,5054 5117 11,1085 46.3107 -5.2783
GISSA B -9.7083 0.8582 -3.4781 19.5356 -11.8835 88711 £.7932 57,6841 32.4828 -0.5378 14.0992 -9.8215
GMODELD C 0.6024 -0.2067 24824 9.0248 1.6698 -4.5149 0.2077 -12 7351 19.6891  -143.1649. -8.8892 2.5028
GRUMA B 28.4513 2.8332 -14.8790 -15.1216 -13.8244 12.3880 5.5844 -27 6728 25.8223 13.7544 £),7402 -1.4056
HYLSAMX BCP 24 4144 45876 -5.0377 -1.6702 -23.4288 -1.4971 -18.9340 £8.5110 -7.5481 17.7177 0.5657 -22.0988
ICA* -17.0071 12,6718 09200 24236 -14 4232 -7.6378 -3.6836 42,0041 3.7079 £.5324 -7,1405 -13.8882
ICHE -11.6218 -26.8016 8,5402 -56.2053 14.4254 68,1532 14.6683 -12.6761
KIMBER A -7.0899 39803 11,6704 £4201 -13.1738 15,4642 21 4106 -18.1177 9.6098 166783 - -10.25681 12,6605
MASECA B -28.7995 5.1637 -1.1365 £.9553 -20.6066 26.2757 5.5516 -52 6508 48.9427 16.1287 6.6607 -13.2961
PLAOLES * -14.6964 10,6697 -2 5632 -2.3497 -16.5440 4.9688 0.7786 -20.2985 24.4020 17489 22421 -5.5488
PEPSJG;( CPO .5938 -7 5728 ~3.3748 50326 -3.4602 <4,1374 6114 -20.6057 -24.0857 -14.0584 8.0770 5.1853
SANLLIS CPO 21,9158 13.7224 -11.7238 3,3827 -16,7842 -10.3157 1.3004 97 7445 20,7055  -17.4673 17721 32139
SORIANA B -18.0393 4.6769 0.2232 -2.7860 -12.3574 -12.0815 11,3382 43 5376 24.%22 18.9961 -5.4847 6.5061
TAMSA * -22.8042 4,5838 5.2851 25211 -18.2583 -14.2016 -27.1526 -84 2422 40.4839 175977 -17.2090 -17.1988
TELECOM A1 -15.5931 -3.5055 13.121‘7 0.3140 -12.1878 -2.0142 -1,1352 -40.2805 20.2879 12,6078 -13.3067 28.5776
TELMEX L -10.3050 0.3897 10.7175 -1.3471 -13.4348 0.9303 1.7803 23,6095 23,0508 138976 . -15.1088 2.8502
TLEVISA CPO -17.7486 0.2847 35391 6.5409 -1,2542 42233 -B.6272 £1.4205 12,7247 31.9765 -8.1608 5.8143
TVAZTCA CPO -10,5758 1.6506 24356 1477978 -20.3679 -30.35368 12.2701 81,8608 288727 20.4881 -12 0458 -17.3836
VITROA 24,7078 -27.815% 3.1647 487822 9.2780 30597 74013 -10.8848
Notas:

11 Las cifrars reflejadas se cbtuvieron primeraments, reexpresando en pesos constantes del mes de diciembre de 2000 los precios histiricos de las acciones, tabls A4, y posteriormente aplicando la
femnuta 3.4.15, para obtener ef rendimiento de fas acciones, inciso 3.4 Capitulo 111
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Tabla A 6-Bis. Tesa de randimiento mansual de las acciones en la muestra.”

Unidad: Porcentaje.

1999
Varfable R Ene Feb Mar Abr May Jin Juf _Ago Sep Oct Nov Di¢
ALFA A -16.5418 -0.1031 154189 23,1531 -1.2172 12.1892 -17.3408 §.4489 9.3485 £.7672 82683 8.0843
APASCO * 268714 16.4425 26.9281 -7.1378 3.3576 7.9580 -16.9877 -2 4844 0.3835 -2.9570 20,2455 -1.3872
ARA* -3.1129 -1.3351 15.4616 1B6H -3.2905 13.1895 83590 1008854 -15.2717 347 14.3447 20,7445
BIMBO A 13.3088 9.8045 5.9072 84551 -4.0664 10.3053 0.4209 -6.9865 -1,7755 -11.4788 9.7841 6.6142
CEMEX CPO 12.6868 127198 29.7054 9.2357 0.2515 8.7145 -15.1087 2.3801 73765 -4.3660 §.2853 12.9511
CIEB -18.9637 11.7447 6.8139 12.6610 535650 -1.1431 -21.8378 068411 -11.2324 13.1623 17.5069 18.1644
COMERCI UBC -16.2982 30.2708 10.6134 26545 -1.6360 24223 -21.9650 8.9697 £9.0038 -2.8215 21.5204 23.3057
CONTAL* -10.3068 9.5815 74215 18,6335 -73.2185 -5.2823 5.2738 5.5510 -14 2041 -5.1570 24,6363 -2.0062
DESC B 10.8478 -36293 15.7482 4.3050 -14.7798 03169 -£.2268 -12.2629 -8,3498 -3.1631 7.0005 -8.8627
ELEKTRA CPO -17.9752 8.8179 257187 g7 -20.2574 2.2973 -259122 1.5245 0.4051 31427 30.7818 38.3789
FEMSA URD -20.1688 13.5069 10,2688 12,2253 -3.0315 14,1871 -15.9633 5.7964 59710 84732 11.5465 18.5288
GCARSO A1 -18.2313 12.7545 15.3498 13,1509 10.6785 8.9407 -16.7427 -3.4208 7.381 20020 7.6508 8.0238
GCCB -7.8005 27.4331 290857 -8.8767 -1.6750 4.3527 -14.1221 -B.1555 23137 54518 12.5908 £0.4254
GEOB 14,6592 §.1783 44519 330426 -4.2851 5.7990 -12.8756 -13.5117 -29.1854 3.1348 26.7470 10.0520
GISSA B -3.3068 17.0123 -2.7940 14.4770 -1.7620 54728 -7.8882 -8.5389 -13.8709 -2.0188 16.1420 1.0033
GMODELOC 4.8829 -3.1269 8.7707 -1.3251 40335 4 8068 -3.6835 44757 89243 -1.2660 14 8842 8.8091
GRUMA B £.5760 3.2279 -13.8240 164575 47478 -8.8653 0.1046 -2.3518 12,7238 -9.8015 -24 6836 -1.8082
HYLSAMX BCP -10.8119 19.0477 21.0201 40.8030 -20.6877 30.1003 -10.0213 53704 -7.0788 £.1618 6.5654 0.0882
ICA" 0.1731 4,073 568768 19,6659 1.5764 1.0910 -61.8509 1.5441 -27.6679 54673 34.3068 -10.1805
ICHEB -2.4938 84413 147002 84840 26930 136182 -18.6831 21238 -15.3323 £5.2834 15.3427 0.2105
KIMBER A -10.2508 40173 14,0239 0.2147 -10.7034 17.0881 -15.6660 -11.8162 9.2383 -7.5308 127515 3.0287
MASECA B 19079 0.0901 -10.0556 -18.6508 4.3338 8.2071 12,6944 5,0201 -38374 248709 4402 25200
PEGOLES * 1.4541 -5.2830 -1.2608 41731 -22.7143 7.9484 94598 0.5613 18.9235 -1.2893 -4.9263 -7.3810
PEPSIGX CPO 9.5563 0.4768 13.6285 11.2708 -10.8535 4 4502 -14.7826 -18.0045 -41.7381 477754 28.01268 -8.3927
SANLUIS CPO -30.0153 -2, 2240 61.4588 4,8853 -14 3730 124388 -17.8859 -2.7472 124227 52633 13.1518 8.2107
SORIANA B 10.7221 49793 5.1681 22 4858 -12.0190 17.1507 -16.5602 -4.1407 05158 5.5604 18.5302 0.6514
TAMSA ~ -0.9433 -4.9377 31.2535 15.3730 -12.6978 12.517 81219 12.2011 5.7224 -12 0332 24798 4.4322
TELECOM A1 14.7858 54802 14.0188 10,1419 19,1030 7.0007 -9.0408 -5.9582 -1.3470 21.6057 125450 17.4603
TELMEX L 34841 7.5432 93277 10.1165 99702 -3.3948 £.2348 -3.2546 5.3578 196259 55073 18.5267
TLEVISA CPO 0.5200 56211 7.3123 20.1572 7.2139 4.2076 -15.5482 1911 85158 8.4682 10.7454 32,6379
TVAZTCA CPO -13.5325 -17 4155 12,7394 78743 -25.6958 -2 9240 -18.1722 136185 28711 20,3924 287197 48.7012
VITRO A -3.8638 2.1883 23.6280 0.6360 -3,1873 -17.4656 -16.5523 -4.5827 00539 5.5878 233131 9.8501
Notas:
11 Las cifras reflejacias se obtuvieron pri , reexpresando en pesos constantes del mes de diciembre de 2000 los precios histiricos de tas peciones, tabls A4, y posterionmente aplicandola |

primeraments
fomula 3 4,15, para obtener el rendimiento de las acciones, inciso 3.4 Capitulo (1.
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Tabla A 6-Bis. Tasa de rendimlento mansual de iaa acciones en la muestra.”
Unidad: Porcentaje.

2000 . ‘
Variable R _Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Novy Dl
ALFA A -22.1932 -8.5843 46143 -18.1388  .12.3878 -14.0287 7.6630 4.2338 -28,7078 40729 -28.3081 -13.3370
APASCO* B.7217 -6.3891 7.7702 -1.0895 -6.3048 3.8351 134714 148411 -12.4172 -2.7065 8514 -10.7099
ARA " -11.4027 -1.3077 4105 -15.6304 2.3297 41533 17,0046 7.2663 1.0213 -13.2026 -19.3508 0.5148
8IMBO A -28.6159 68990 -1.0820 -22.7492 9.9972 14 2257 03789 -£.8742 5.0808 -17 5537 0.7617 -1.0768
CEMEX CPO 244111 -4 8851 3.8062 38412 -1.7303 126538 50872 -1 5785 -14.2187 53208 -0.1355 -7 4857
CIEB . 2.9332 14,1333 1.2821 2031313 -1.4216 1.6245 11.8601 83807 -5.5288 -5.8854 -12.5670 1.5040
COMERGI UBC -21.2058 -5.3989 327764 24,7705 -18.0783 10.1873 14.1524 97999 -7.0238 -5.11650 -18.3317 1.3651
CONTAL " -238205  -18.7168 22.50824 -4.2487 .15.7882 3.4518 91417 56214 24520 -2.4407 -7.2483 -2.0247
DESCB -1.8508 -18.1881 4735 -1,7650 -15.8892 9.7693 10,3077 -0.5480 -8.0038 -24.9054 47735 -10.2335
ELEKTRA CPO -18.0782 34.0220 3414 -2 5684 -17.8958 24 5987 55628 -1,4045 -5.5748 10,4126 -7.1034 -18.1544
FEMSA UBD -8.3091 48031 0.0434 -12.4200 -4.0545 154180 -8.6503 6.2827 -13.9268 0.9606 137347 -12.3097
GCARSD A1 -18.6381 0.4241 -3 9004 -10.7102 -9.5750 16.4585 -6.3702 0.2105 -15.8884 5.1876 17.0244 -7.36861
GCCH -12.7921 54591 1.4340 0.8058 -4.0566 11.3014 88132 -1.9665 -3.6268 4.7514 0.0192 -4.7340
GEQB -28.8465 -16.7808 4.2851 -11.8285 -28.4708 -3.3001 8.2518 1.0743 -7.2584 -40.7432 -7.8685 414270
GISSA B -8,7653 7.05H -22.1237 -14.4510 -12.0451 -10.7813 6.4315 12,3126 -3.7394 J8133. 14,1459 -20.6935
GMODELOGC = -17.4268 -4.8143 -1.3848 0.2648 4.9700 8.9905 -3.9933 45928 4.5019 138197 -12.4586 9.9416
GRUMA 8 -3.5096 255134 -5,3040 2.5708 -10,4585 2.7606 81154 -31.1126 £0.7278 06862 -12.7861 49359
HYLSAMX BCP -31.7949 29451 2.2251 -24.2810 1.0062 -11.5568 25787 -15.7030 -36.6120 0.8208 -2.7932 2.7698
ICA* 22,7265  -12,0327 -5.5473 -3.5772 22,6875 52085  -18.2585 15.4863 -B8.0247 04238 -12.3583 -B8.6754
ICHB -3.3541 -2.9450 1.5091 -5.8852 2.8828 2.6884 0.4139 3314 -3.8531 55653 -2.5321 -10.8624
KIMBER A -23.9889 -1.5881 86339 -5.3837 -3.3784 -6.1669 -3.2908 4.8393 -15.9973 10944 -5.2408 11.1752
MASECA B -1.9839 20.5578 -7.0769 -21.0723 4 5608 00837 -16.28568 -{8.0684 -11.6361 -34.6730 . 12.5018 -1.5306
PESOLES " 5.7614 3.2318 -10.5404 -16.9352 7.7898 -27.6475  -24,8528 11.4085 -17.5614 -7.8433 -28.3139 -27.6676
PEPSIGX CPO 42507 25,1725 18.3063 -12.6530 58714 0.2128 2.2424 26134 11.6222 201018 11288 -5.6621
SANLUIS CPO -16.8342 -15.7667 16,008 -17.8078 -2.6354 18.9121 -14.2932 -1,8301 13.7799 -18.4730 -11.3874 18.0158
SORIANA B -18.3092 22709 0.8796 -14.4212 -15.8328 19.4481 -11.6087 12.1963 -14.7670 -14.8624 -12.8800 -9.0967
TAMSA * 11.1448 -10.2004 14.2062 -10.7026 -1.2124 7.0487 5.5081 6.8407 11.8042 -1.0345 177412 4.3120
TELECOM A1 8.0950 17.2079 -140.8153 133034 -18.8105 26.1268 -14.8909 3.0420 4.3724 -7.4608 +14,1244 33435
TELMEX L -4.3992 52 7450 2.3459 141475 17.5022 18.6088 -13.1079 1.0585 0.5288 16714-- 15811 -2.4405
TLEVISA CPO -21.2933  -198.9880 -13.8467 T8 -10.1762 22,8691 10,8911 2.7093 95054 £.7613 -17.6270 -1.9942
TVAZTCACPO . -6.6033 47,0646 49974 -28.2461 -13.5037 33.7609 -14.0852 9.2880 -2.5676 -2.8311 -22.6851 -2.4374
VITRO A -26.3376 -3.3524 79029 -21.5394 -8.9159 -2.9309 0.2073 -8.0987 -18.9800 55065 . 5.1384 -14.7627

Notas:
1 Las cifras reflejadas se obluvieron primeramente, reexpresando en pesos constantes del mes de diciembre de 2000 los precies histiricos de las acciones, tabia A4, y posteriormente aplicando la
formuta 3.4.15, para obtener el rendimiento de las acciones, inciso 3.4 Capitule 1. "
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" Tabla A7. Secuencia de comandos del SPSS 100 utilizados para realizar el anélisis de

componentes principales.
Secuancia da Comandos Descripcitn
Analyze Meni principal para efeqir el tipo do andfisis estadistico.
Data Reduction - Factor Subment que especifica ef anfisis factorial.
1. Variables smowmmsdmmlasvandiasamalm i
42 Descsiptives =~ T SLbrmqneMaoelasopumqmsedaqiegarénaitemnar

of andlisis.

2.1 Univariate descriptives

Despliega of numero de observaciones vélidas, la meda y la
desviacion estindar para cads variable.

2.2 Initial Solution Despliega las comunalidades, los autovalores y ¢l porentaje de

2.3 Coefficients Despliaga la matriz de comelacion entra las variables incluidas en el
andfisis.

2.4 Significance lavels Dasplioga los niveles do significacidn {una cola} en la matriz ds
cofrelacion.

2.5 Determinant Despliega el determinante de la matriz de comelacidn.

2.6 KMO and Bartlgtt test sphericity Desplioga la medida de adecuacién do muestroo y la prusba do
esfericidad do Bartietl

2.7 Antiimage Despliega la matriz de comelacidn anti-imagen.

3. Extraction Submen(l para establecer ol método de extraccion, la matriz @
examinar; delorminar si se despliega la solucion no rotada y una
grifica; asl como también, permite establecer e valor dal autovalor
para |a axtraccion o ¢f nimero de componentss que s8 raquieran y,
astablecer ef nimer de iteraciones para gue converja &l métod.

3.1 Method Se selecciond of mélode de componentes principales,

3.2 Comelation matrix Se astablace que el anélisis es sobre la matriz de comelacion.

3.3 Unrotated factor solution Despliaga la solucién no rotada; asi como también, las comunalidades
y autovatores.

3.4 Scree plot Desplisga la grifica de los autovaloros en funcién del nimero de
componentes extraidos.

3.5 Elgenvalues over El valor para o autovalor considerado para la extraccion do
componentes es deo 1.

3.6 Madmun iterations for convemece Se usH el nimero establocido por ol SPSS que es de 25,

4. Rotation Submen( que penmite establecer el método da rotacion.

4,1 Varimax Sa solacciond ol mélodo da rotacion Varimax.

4.2 Rotated solution Despliaga la sohcion rotada.

4.3 Maximun iterations for convergece - Se ush et nimero esiablacido por ¢l SPSS que es de 25.

OK Raaliza ol andlisis y despliega resuitados.
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Tabla A8, Secuencia de comandos del SPSS 100 uullzados para reallzar el anéllsls de

regresién mattiple. .

Secuencla de Comandos Descripcién

Analyze Meni principal para elegir el tipo de andlisis estadistico.

Regression - Linear Submeni que especifica el andlisis de regresidn lineal.

1. Dependent Sa selecciona la varigble dependisnta del modelo, en este caso, Y-

- | 2. Independent(s) Se seleccionan las variables independientes del modelo de regresion,
para esle estudio son todos los factores de riesgo.

3. Metad Ests subcomando indica como deben ser incluidas las variables en la
acuacion, Se pueden especificar diversas opcionos algunas de las
cualas pueden excluir variables del modelo en funcidn del codficiante
de cormelacion, y el nivel de significacidn estadistico del coeficients de
regresidn, respecto de si es diferents de cero, La opeidn seleccicnada
fue ENTER que incluye todas las variables aungque los coeficientes de
regresion sean no significatives.

4. Statistics Submenl que permits elegir diversos estadisticos asociados al estudic
de regresion,

4.1 Estimates Despliega los coeficientas de regresion estimados, el estadistico da la

pruaba t para el coefidents y la significacion estadistica.

4.2 Confidence Intervals

Despliega intervalos da confianza para los coeficientas de regresion al
nivel da significacion del 95%.

4.3 Modei Fit Despliega estadisticos de ajuste del modelo R y R cuadrada.

4.4 Durbin-Watson Despliega o estadistico de la prueba de Durbin-Watson para la
autocomelacidn dea fos residuos.

5. Options Submen) para definir diversas opciones del modsio de regrasion.

5.1 Include Constant in Equation

Si se selecsiona incluye una constante de regresion en el modelo
intercapto con el eje de las ordenadas; sino se selecciona, realiza una
trasiacion de ejes para que la constante sea igual a cero.

5.2 Exclude Cases Listwise Excluye casos en que faltan valores para alguna de las variables en
andlisis.
QK Raaliza ol andlisis y despliega resultados.
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A9, Soluci6n a los Modelos de Qptimizacion utilizando los Multiplicadores de Lagrange.

Cuando una funcién la cual se encuentra sujeta a una condicién, llamada restriccion —o condicion
lateral—. “Estos problemas se denominan problemas con extremos restringidos™14

Un procedimiento que se puede emplear para solucionar los problemas con.extremos restringidos
fue desarvoltado por Joseph L. Lagrange y es comin denominario Multiplicadores de Lagrange.

Para solucionar un problema de optimizacion de cualquier funcién £ restringida a la funcion g, se
tiene que introducir una nueva variable @ ltamada Multiplicador de Lagrange —el nimero de
variables a agregar depende de! nimero de restricciones—, con la cual se forma la funcion auxiliar
F . talque F = f + ®. g, el problema se transforma entonces en encontrar los puntos criticos para
las variables de £ ; es decir, los puntos para los cuales la primera derivada de F respecto de [a
variable en turno sea igual a cero.

En e! problema planteado en 1.2.7-a para encontrar el portafolios de minimo riesgo se tiene una
restriccion, la base presupuestaria. La varianza del portafolios esta expresada en la ecuacion 1.2.4,
entonces fa funcién F de Lagrange es:

F= ixfaf +Zzn:zn:x,.x,.o'v + ‘P(Z"r, - IJ
il i=l

i<j i<j
donds:

oy =Cov(R,.,R,.)

¥ es ef mufiplicador de Lagrange.
Desarrollando F:

F=xlol +.+ 30 +2xx,0, +.. 4 X,5,0,, +.. X, X0, )+
+‘P(x1 +..+x, —l)

Detivando F parcialmente e iguatando a cerc:

g—f_ = 21’10'12 +2(IZO',3 +"'+xn0-1")+q’=0
1

or . 2,0 +2xo, +.+x, 0, )+F=0

n-ln

4 | ouis Leithold. 1987. Op. cir., México, p. 1366.

187



oF
§=x,+...+x,!ji=0

Dividiendo entre 2 las igualdades anteriores excepto la ditima:

2 : ¥
xX00 +x,0,+..+x,0,, +~2~ =0

' 1
X, o, tx0, +..+X 0,

+E=O
2
x+.+x,~1=0

Resulta un sistema de n+1 ecuaciones lineales con n+1 incognitas, que visto matriciaimente se
representa como: ‘

—alz O " Oy 1Y 5 ] [0]
O Oz 7 0': 1 X, 0
11 -1 ofwe2) 1]

O en forma simplificada 4- X', = B, por lo tanto el sistema tiene solucion dadapor X, =4 B,
endonde A™' eslamatrizinversade A, sismpre que 4 sea invertible.

En el problema de opfimizacion del portafolios de inversién planteado en 1.2.7-b se busca minimizar
la varianza del portafolios sujeta a dos restricciones, el rendimiento de la cartera de inversion dado
de antemano y la base presupuestaria. La varianza del portafolios esta expresada en la ecuacion
1.2.4; de esta forma, fa funcién F de Lagrange es:

F= Z“:x,zcrf +22n:zn:x,xjav. +d>{ix,.E, —-E,,J-r ix,. —l]
i=l i=] i=]

i<j icj

donde:

E =E(R)

E, =E(R;)

gy = CUV(R-' > Rj)

@ y 2 son los multiplicadores de Lagrange.
Desamollando F .
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F=x0l+..+x262 + 2,0, +..+ ,%,0,, + ..t X, X,0, 1)+
A {xE + . +x E -E )+ Qx +..4x,~1) )

Derivando F parcialimente e igualando a cero:

F .
— =250 +2(x,0, +..+x,0,, )+ OE, + Q=0
1

a—F = quo'j +2(x10'u +...+x"_la"q[n).+.q)E" +Q=0
F
g(;= xE+. . +x,E -E, =0
%=x,+...+x"-—1=0
Dividiendo entre 2 las igualdades anteriores excepto las dos (timas:
? OE Q
x,o +x20'12 +,,,+xno-m +o 420
2 2
2 DPE, O
X 0o,+tx0, t. .+Xx .0, 2 +E =0

xE+.+xE -E, =0
x+..+x,~1=0

Resulta un sistema de n+2 ecuaciones lineales con n+2 incognitas, que visto matriciziments se
representa:

(6 o, 0, E 1[x] 0]
o, 0y - oy E 1]®2] |0
E, E E, 0 0|2 (E;
1 1o of 1] [1]
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O en forma simpiificada C- X = D, por lo tanto el sistema iene solucion dada por X, =C™-D,
endonde C™' eslamatrizinversa de C, siempre que C seainvertible.

En ambos modelos 1.2.7-a y 1.2.7-b se requiere entonces conformar [a matriz de varianzas y
covarianzas de los rendimientos de las acciones y aumentar las filas y columnas requeridas por el
método de Lagrange.

La solucién proporcionada por Lagrange para los problemas de ophmlzaclén se puede resolver
- faciimente en una hoja de calculo como puede ser Excel 2000.

Excel 2000 contiene una heramienta denominada ANALISIS DE DATOS; dicha herramienta es un
complemento -—macro automética— que permite realizar diversos andlisis matematicos y
estadisticos, entre los cuales se encuentra, precisamente, determinar la matriz de varianzas y
covarianzas de un conjunto de variables.

Para obtener la mafiz de varianzas y covarianzas se selecciona el mend HERRAMIENTAS,
enseguida el subment ANALISIS DE DATOS, de 1a serie de funciones que se presentan para elegir
se selecciona COVARIANZA, restando solamente indicar el rango de la hoja de calculo en donde se
encuentran las variables en estudio; asl como también, el rango de la hoja en donde Exce! debe
poner la matriz resultante. :

Teniendo la mafriz de vananzas y covarianzas el completar las filas y columnas requeridas por el
método de Lagrange no presenta mayor problema, ya que se puede realizar de forma manual,
obteniendo asi la matriz 4 6 C, segin sea el caso. De la misma forma conformar la matriz B 6 D
simplemente representa acomodar los valores requeridos en las celdas de la hoja de calculo. Una
vez definidas las variables del sistema de ecuaciones el obtener la matriz A" 6 C™* se reafiza
utilizando la funcién matemdtica MINVERSA de Excel, se sefiala la mafriz a invertir y se elige un
rango de 1a hoja de calculo en donde obtener la matriz inversa resultante.

La solucidn final del problema dada por lamatriz X, 6 X es el resultado de la muttiplicacién de
dos matrices, X,=4"-B 6 X.=C".D, para el portafolios de minimo riesgo o para un

portafolios con resgo prefijado de antemano, respectivamente. La funcidn matematica de Excel
MMULT realiza la muttiplicacion de dos matrices, sélo hay que indicar los rangos de la hoja en donde
se encuentran las matrices a mutfiplicar y elegir €l rango de la hoja en donde Excel debe reflejar la
matriz resultante.

De esta forma, por medio de Excel, se ha encontrado ia base presupuestara dptima para el
portafolios de minimo riesgo. En el caso de los portafolios con riesgo prefijado, al tener ya ta férmula
en la hoja de célculo para encontrar la matriz C~' y la formula para multiplicar C~'- D, se puede ir
variando la celda de la matriz D, que se refiere al elemento £, , con lo cual se van a obtener una

serie de n base presupuestarias de n portafolios que sirven para ir formando la curva —frontera
eficiente— en el espacio Mesgo-rendimiento.
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