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RESUMEN 

la investigación demostró la existencia de evidencia significativa para poder afirmar que el modelo 
de valuación de activos por arbitraje de Stephen A. Ross, es aplicable en el mercado mexicano en la 
valuación de poÍlafolios de inversión accionarios. lo antenor" se realizó partiendo de una lista de 
variables macroeconómicas representativas, las cuales, se usaron para conformar factores de nesgo 
sistemático a través del anlllisis de componentes pnncipales. Postenormente, por medio del anlllisis 
de regresión múltiple, se determinaron las betas de nesgo del modelo y se valuó una muestra de 
acciones, las cuales cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores; enseguida se plantearon una sene de 
pruebas estadisticas las cuales validaron la hipótesis planteada; mostrada la e.videncia se dio cita de 
las variables macroeconómicas con mayor inftuencia en los factores de nesgo sistemático senalando 
coincidencias con lo encontrado en otros mercados del mundo. Enseguida, se conformaron 
portafolios de inversión de más de una acción con datos reales y su comespondiente estimación al 
valuar con el modelo de arbitraje; se realizó un anlllisis de residuos entre los portafolios conformados 
para validar la hipótesis de que la diferencia entre ambos no es significativa, negando a concluir que 
la base de factores de nesgo sistemático utilizada estuvo incompleta, ya que se tuvieron diferencias 
significativas entre los residuos de los portafolios. AsI, no resul\6 factible poder administrar los 
portafolios usando el modelo de arbitraje. Por último, se senalan los problemas encontrados para 
lograr la óptima explicación del nesgo y rendimiento de los portafolios por parte del modelo. 
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Introducción 

La lDma de decisiones que tiene que reaiza" cualquier inversionista al decidir canalizar algún excedenIe 
de riqueza o muchas veces, depende de cada individuo, una parle inlJOIlallte de su palJiroonio a la 
bolsa de valores, se encuentra sobre bases de riesgo. 

Se han reaizado una serie de desaTOIIos 1e6ricos respec10 del COIIIlOIIai I ien1D que tienen los precios 
de los activos que cotizan en bolsa, los cuales buscan dar a los inversionistas bases más reaistas sobre 
las cuales tomar sus decisiones. 

8 presente estudio se centra en anaiZll' uno de los modelos que entre los investigadores, en los 
mercados más desarrollados del mundo, ha aeado una serie de con1roversias respec1D de su validez, el 
APT, AtbiIrage Pricing Theoty, que publicó Stephen A Ross a finales de los 70s. Este lOOdeIo busca 
explicar de manera más realista el fenómeno del riesgo sistemáIico, el cual una vez conlrolado, va a 
pemítir al inversionista, de manera confiable, crea' un esoenario respec1D del rendinien1D que va a 
obtener en su inversión. 

pan¡ poder estudiar el APT hay que reaiZll' primero una revisión de los desarnIIos te6ricos 
antecesores, de no hacerse no se podria entender que es lo que llevó a Stephen A Ross al desarrollo 
de su teor1a y la lmpor1ancia que ésta tiene en el es1udio de las Finanzas. 

La leona de la Catera des!IroIIada por Hany MakowiIz en los 50s, es pieza fundarnenlal en el 
desanoIIo de la teor1a moderna de los modelos que se silúan "* cond'iciones de riesgo, cenlrándose 
en dos variables, media y varianza del rendirnienID de los activos Y "* una serie de supueslos teóricos, 
penriIe de manera fonnaI reaiZll' la 1Dma de decisiones ~ cond'1CIones de riesgo, de acuerdo a la 
expectaIiva que busque cada inve!SOl'. 8 modelo de M<rI<owiIz o modelo media-varianza, como iambién 
se le conoce, lleva al inversionista a la lDma de decisiones buscando disnlnuir el riesgo considerando 
las ventajas de la diversificaci6n -4sninuci6n del riesgo no sistemáIico o diversiIicabIe-; sin embargo, 
el modelo no expfica que es lo que ocasiona el riesgo resIan1e -riesgo sistemático o no d'NeI'SiIicabIe­
que se tiene que enfrenlar. 

En la década de los 60s Wil6am F. Shape Y J. UnIner, de fOIma independiente, 1Dmando como base el 
modelo de MarIwwiIz van más allá con el desanoIIo del CAPM, CspiIaI Asset PIi:ing Model, dicho 
modelo penriIe reaiza" la lDma de decisiolles "* condiciones de riesgo Y además penriIe expriCar 
como se confOIma el riesgo sistemálico de los activos, el cual se puede medir 1Dmando como base la 
catera del mercado; de esta fonna. el CAPM pemiIe realiza' una vaIoiaci6n del rendinien1D de cada 
uno de los activos Y penriIe cuanIiIica' el riesgo sisIemáIico de cada activo. 

Existen gran cantidad de invesIigaciones que COII1lIU!ban la vaidez del CAPM Y otras que mues1Jan 
alguna deficiencia; sin i!i1'iba'go, desde el pun1D de vista te6rí:o el CAPM ha sido seriamente 
cueslionado y dichos cuesIionanien1D no han sido refutados. 

8 modelo APT de Ross tiene bases teóricas más 8iI1J1ias que penriIen subsanar las debifidades 
le6ricas del CAPM. AsI, el APT penniIe valorar los activos Y explicar el riesgo sislemático, abriendo aún 
más las bases que explican el fenómeno. Po el APT el riesgo sisIemáIico no solamente es la cartera 
del mercado, como lo versa el CAPM, sino que tiene ver Iambién con una diversidad de variables que 
pueden ser de diferente Indale,las cuales afectar¡ el compOllailien1D de los precios de los activos. De 
hecho, pn muchos investigadores el CAPM es un caso parlicul ... de la leona del APT. 
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Hasta el roomento ño sé han pubücado...:..aJ menos no se encontraron al re~izar esta investigación­
cuestionarrientos respecto de la validez le6Iica del APT. Existen diversas investigaciones que validan 
de alguna forma el modelo, las cuales, en su mayoría, se han realizado en los rrercados financieroS 
más desarroDados del mundo. 

S térrTino riesgo, desafortunadamente, no es ajeno para México, que es un pals que ha tenido que 
enfren1ar en los últimos aftos, una serie de acontecirrientos económicos, políticos y sociales que de 
alguna forma han sido freno del crecirriento Y desarrollo de la economia, esto puede afectar de forma 
directa o indirecta al rren:ado de valores ya que al no tener una economia sólida no se puede dar 
marcha abief1a para qued"lCho mercado se encuentre al nivel de los más desarroDados; además de que 
se crea un ambiente de alto riesgo para los inversionistas. Por lo descriIo, puede observarse la 
importancia que tiene el que el modelo APT sea estudiado en el mercado mexicano. 

La apncación de la Teoria del APT es bastante ampna, puede utifizarse para la valuación de una gran 
cantidad de activos; por lo cual, para la presente inVestigación se va a estud"tar el rend"miento y el riesgo 
de acciones de el1"Qlresas que cotizan en la bolsa de valores; esto, porque las acciones son uno de los 
activos financieros más ~ del mercado de valores y, de hecho, puede considerarse corro el 
más representativo de dcho rren:ado. 

En el Capitulo 1, a manera de antecedente, se reafiza una breve descripción de corro se encuentra 
estructurado el Sistema Rnanciero Mexicano Y se hace una breve revisión de los agentes económicos 
más irrq¡ortantes, respec1D de las funciones que realizan en dicho sistema; se da cita de algunos de los 
eventos que han repercutido en la evolución y cambio estrucIuraI del sistema financiero y la legislación 
en que se sustenla dicho sistema. Por otra parte, se describe corro se encuentra organizada y corro 
funciona la Bolsa Mexicana de Valores Y se da cuenla de los diversos agentes financieros más 
inlJortanles que se relacionan con ella Corro se ha mencionado, el tema en estudio encierra el análisis 
de un roodeio para valuar un instrumento financiero Que se negocia en la bolsa de valores; por esta 
razón, el enfoque se hace hacia esta parte del Sistema Rnanciero Mexicano. 

En el mismo capitulo, se realiza la definición de lo Que es una acción, que es el instrumento financiero 
central del estudio, se menciona una forma de clasificaci6n de d"lCho instrumento financiero resaltando 
agunas de sus principales caracterlstik:as Yo asI también, a manera de antecedente, se resumen 
algunos de los méIodos más conocidos para reafizar la valuación de dicho instrumento financiero. 

S Capitulo I collterr!lla también, la revisión de los principales conceptos Que involucra el estud"IO de los 
roodeIos bajo condiciones de riesgo; esto es, el rendimiento y el riesgo; asimismo, se establece una 
forma de clasificar tanto al riesgo corro a los activos. 

Por otra parte, se reafiza una revisión de la Tecria de la Gatera desarrollada por Harry Mar1<owitz, sus 
supuestos, las preferencias del invelSionisla y los planteamientos maIemáIicos para poder obtener los 
portafolios óptimos. AsI también, se define ell1esgo sistemático y el riesgo no sistemáIi:o, des1a:ando la 
~ que tiene la diversilicación o d"lSITIinución del riesgo no sistemático al confonnar un 
pootarolios de inversión. 

. En el Capitulo 11 se reafiza la explicación de la teoría en Que se fundamenla el CAPM y se resumen 
algunos estud"1OS teóricos y prfs:ticos, Que traIan algunos de los pnoblemas Que los investigadores han 
encontrado al trabajar con d"lCho roodelo. 

Asirrismo, en el Capitulo 11, se sigue el desarrollo de la Teoria del APT citando sus supuestos y 
exprlCando corro funciona el modelo; asl también, se describe en forma teórica cuales son los efecIDs 
Que capt¡Jra el modelo APT respecto del riesgo sistemático; además, se muestra el caso en Que la teoría 
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del CAPM puede considerarse un caso particular del APT. Del mismo modo, se citan algunas de las 
diferencias más significafivas que existen entre la Teoría del CAPM y la T eoria del APT: 

En el nismo capitulo, se con1empla la parle correspondiente a la cita de las investigaciones que han 
buscado evidencia de la validez del APT; resaltando los resultados más significativos de dichos 
estuCIOS. 

8 Capitulo 111, es en donde se realiza el planteamieniD del problema, hipótesiS, proposiciones y 
objetivos de la presente investiga::ión; se _ ha::e" una descripción de la me1D<Iologla a seguir pacl 
delenninar si existe evidencia de que el modelo APT sea aplicable en México. Se establece cuales son 
las fuentes de información a consultar. Asimismo, se realiza la descripción de todas las variables a 
utiDzar dentro del estudio Y además; se detalla el por qué se seleccionó este tema para investigar. 

En el Capitulo rv se muestran los resultados de la investigación; se realiza una arnpUación más a detalle 
de la ob1enci6n de mues1Jas, la manipulación de las variables para conformar los fac1Dres de riesgo Y se 
presentan las pruebas de hipótesis estadlsticas que van a poder permitir aceptar o rechazar la hip61esis 
de investigación planteada 

8 Capitulo rv detalla cómo se seleccionaron, primelamente, las a::ciones que formaron la muestra para 
el estudio, el tD1aI de observaciones utirlzadas por acción y por variable macroeconómica, detalla las 
Iransformaciones realizadas para conformar la base de facIores de riesgo sistemático, se muestran las 
pruebas estadísticas a aplicar para poder de1erminar la existencia de evidencia estadlslica que permila 
validar el APT y; por último, se muestra el anillisis de residuos aplicado para delerminar la eficiencia del 
modelo APT en la explicación del riesgo Y rendimiento de un portafolios de inversión a::cionario y su 
faclibirldad para usarse como modelo base de la toma de decisiones. 

Por último, al final del estudio, se presen1a la parle correspondiente de conclusiones respecIo del 
problema planteado y de la aceptación o rechazo de la hipótesis establecida conforme lo ob1enido con el 
anillisis y las pruebas estadlsticas correspondientes. 
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Capitulo I 

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 realiza cualquier tipq de transacción 
bancaria o cambiaria; estas operaciones financieras y muchas otras más se van a reflejar como 
parte de un sis1ema que resulta ser fundamental para el sano crecimiento y desarrollo del pals, el 
sis1ema financiero. 

8 sis1ema financiero mexicano está conformado, por una parte, por un conjunto de instituciones, 
privadas y públicas, que ofrecen una serie de productos y servicios financieros al público en general; 
y por la otra, una serie de organismos gubernamentales, los cuales tienen diversas funciones, que 
pueden ser de vigilancia y regulación de todas las operaciones que se realizan o de fijar 
lineamientos, pollticas, ell:., que determinen el rumbo de las finanzas nacionales. 

Al sis1ema financiero mexicano se le puede definir de la siguiente forma: "8 sis1ema financiero 
mexicano es el conjunto de personas y organizaciones, tanto públicas como privadas, por medio de 
las cuales se captan, administran, regulan y dirigen los recursos financieros que se negocian entre 
los diversos agentes económicos, dentro del marco de la legislación correspondiente."1 

Considerando a las instituciones que realizan labores de vigilancia y regulación, las instituciones que 
realizan las operaciones financieras; las diversas instituciones auxiliares, que pueden ser por 
ejemplO, las calificadoras de valores; es posible esquematizar el sis1ema financiero mexicano; véase 
la figura 1.1. Cabe hacer la aclaración que el organigrama presentado es únicamente una fooma de 
representación que facilita el anlllisis, por lo cual, exis1en diversos organismos e instituciones que no 
se representan de manera explicita en el esquema; asl también, no se establecen necesariamente 
relaciones de jerarqula; además, los clientes no se esquematizan ya que estos se encuentran 
presentes en múltiples cuadros del organigrarna.2 

1 Diaz Mata., Alfredo Y Hernández Almora, Luis A. 1999. Sistemas Financieros Mexicano e Internacional en 
Internet. SICCO, México, p. 3. 
1 El organigrama fue elaborado considerando las representaciones presentadas en: Asociación de Banqueros 
de México. A.C. 1999. Anuario Financiero de la Banca en México. Vol. LIX, México, p. 167 Y Diaz Mata, 
Alfredo y Hemández. Almora, Luis A. 1999. Op. cit., pp. 4-S~ asl como también, el catalogo del sistema 
financiero mericano presentado en la página de Internet de la SHCP: 
http://www.shcp.gob.mxlservslcaslimlmenu.hunI 





El principal objetivo que tienen las empresas, instituciones y organismos que forman parte del 
sistema financiero es el de ser generadores del crecimiento y desarrollo económico del pais, 
fomentando el ahorro y realizando la canalización de recursos a quien los requiera, para la 
realización de diversos proyectos de inversión, 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 
últimos allos; tanto en su estructura como en la normatividad en que se sustenta; entre otras, se 
pueden mencionar. la nacionalización de la banca en afio de 1982 y su posterior reprivatizacióna 
partir de 1990; la conformación de diversos grupos financieros a partir de la publicación, en 1990, de 
la Ley para Regular Agrupaciones Financieras; la creación de las administradoras de fondos para el 
retiro, Afores, con la publicación en 1996, de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro; la 
autorización para que los bancos extranjeros pudieran operar e invertir de forma más abierta dentro 
del pals y el otorgamiento de la autonomla al Banco de México, a través de una reforma 
consti1ucional, en 1993. Como cambios importantes más recientes, se pueden citar, entre otros, la 
publicación en enero de 1999 de la Ley de Pnotección y Defensa al Usuario de Servicios Financieros 
y la creación de la Comisión Nacional para la Pnotección y Defensa de los Usuarios de Servicios 
Financieros; asl también, la publicación en 1999 de la Ley de Protección al Ahorro Bancario, que 
entre otras cosas, establece las bases de organización y funcionamiento dellnsti1uto de Protección 
del Ahorro Bancario, IPAB.' 

Los organismos gubernamentales que encabezan el sistema financiero mexicano son por una parte 
la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, SHCP, la cual tiene como principales funciones: 
'Proponer, definir y controlar la política del gobierno federal en materia financiera, fiscal, de gas1D 
público, crediticia, bancaria, monetaria, de divisas, de precios y tartfas de bienes y servicios del 
sector público, de estadlstica, geografia e informática." Realiza labores de vigilancia para el sano 
funcionamiento delsisterna, las cuales efectúa a través de laS comisiones de vigilancia; asl como 
también, es responsable de decisiones de alto nivel que afectan tanto de forma directa como 
indirecta a las principales variables económicas y financieras.5 

Por otro lado, el Banco de México tiene como funciones principales: regular la emisión monetaria y 
su circulación, regular el volumen crediticio y regular el tipo de cambio; tiene como principal 
propósito lograr la estabilídad del poder adquisitivo, que haya condiciones favorables para el sano 
desenvolvimiento del sistema financiero y el crecimiento de la economla nacional, es el banco de 
reserva y es el agente financiero del gobierno federal.6 AsI también, funge como asesor, en materia 
económica, del gobierno federal, tiene participación activa en el Fondo Monetario Internacional y en 
diversos organismos financieros intemacionales.7 

El sistema financiero mexicano se puede desglosar en una serie de subsistemas de acuerdo al 
diagrama de la ligura1.1 y al tipo de operación que se realiza:' 

3 Ugarte Chávez. Juan Manuel. 1999. Las Instituciones del Sistema Financiero. Consejo Nacional para la 
CullUIB Y las Artes, México, pp. 60-61. 
• DIaz Mata, Alfrodo Y lIemández Almora, Luis A. 1999. Op. cil., México, p. 9. 
, Núftez E., H: R 1992. Áf::r¡;,udu de Dinero y Capila/es, Pac, México, p. 54. 

• /bid, pp. 79-l1O. 
7 DIaz Mata, Alfrodoy IIemández Almora, Luis A. 1999. Op. cil., México, p. 14-15. 
B Esta clasificación no indica, al igual que el organigrama de IaJigIlrtl 1.1, que no existan interrelaciones 
entre los dive""" agentes que fonnan parte de un subsistema determinado con otro subsistema; de hecho, la 

3 

.--



1. 8 subsistema bancario. Es el que está constituido, por el Banco de México, las instituciones 
de banca múltiple, las instituciones de banca de desarrollo, y los fideicomisos del gobierno .. 
federal para el fomento económico; la supervisión está ejercida por la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores, CNBV. 

11. El subsistema de seguros y ñanzas. 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 Comisión Nacional de Seguros y 
Fianzas, CNSF. 

111. El subsistema bursátil. Este se encuentra confrirmado por la Bolsa Mexicana de Valores, las 
casas de bolsa, las sociedades de inversión y las sociedades operadoras de sociedades de 
inversión; aqulla supervisión es llevada a cabo por la CNBV. 

IV. El subsistema de las Organizackmes y Actividades Auxiliares del Crádilo. Lo integran las 
casas de cambio, las uniones de crédito, los almacenes generales de depósito, las 
anendadoras financieras, las empresas de factoraje, las sociedades de ahorro y préstamo y 
las sociedades financieras de objeto limitado; la supervisión es realizada por la CNBV. 9 

V. El subsistema del SAR. Esta parte del sistema financiero, involucra a las empresas 
administradoras de los fondos para el retiro y las sociedades de inversión especializadas en 
fondos para el retiro; las cuales son supervisadas por la Comisión Nacional del Sistema de 
Ahorro para el Retiro, CONSAR. 

Las principales funciones de los organismos de vigilancia y regulación se resumen a continuación: 

CNBV. La Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores fue publicada en abril de 1995 y en el 
articulo 1· de dicha Ley se establece que la CNBV es un organismo desconcentrado de la SHCP; el 
articulo 2 establece que la CNBV tiene por objeto supervisar y regular en el émbito de su 
competencia a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento 
asl como fomentar el desarrollo del sistema financiero; el articulo 4· establece que la CNBV debe 
realizar la supervisión de las entidades, personas flsicas y morales cuando realicen actividades 
previstas en las leyes relativas al sistema financiero; cabe senalar que el 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 
valores, sociedades operadoras de sociedades de inversión, sociedades de inversión, almacenes 
generales de depósito, uniones de crédito, anendadoras financieras, empresas de factoraje 

interrelación entre ellos es muy amplia. Asimismo, existen agentes que participan en más de uno de los 
subsistemas. Por otro lado, el orden en que se pr<senta la clasificación, DO n:fIeja de ninguna forma, la 
importancia que tiene algún subsistema en el sistema financiero global. Asimismo, se cita a los agentes 
ftnancieros de forma general, por lo ami, es posible que de forma expresa no se nombren algunas 
organizaciones o instituciones. Un catalogo bastante amplio que muestra la estructura. instituciones, 
organizaciones y normalividad en que se sustenta el sistemafinanciero mexicano puede hallarse en la página 
de Intemel de la SHCP: bttp:l/www.shcp.gab.mxlseMlcasfim/menn.html 
9 Es importante seilalar, con respecto a la regulación y vigilaocia de las Instituciones y Actividades Auxiliares 
del Crédito. que en la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito en su articulo 56, 
a la letra dice: "La inspección y vigilancia de las organizaciones auxilian:s del crédito y casas de cambio 
q ..... confiada a la Comisión Nacional Bancaria, la que tendrá en lo que na se oponga a esta Ley, respecto de 
dichas organizaciones auxiliares del crédito y casas de cambio, todas las facultades que en materia de 
inspección y vigilancia le confiere la Ley de Instituciones de Crédito," La mencionada ley puede consultarse 
en la página de In/ernet de la CNBV: bttp:/Iwww.cnbv.gob.mxlregulacionlcontents.htm 
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financiero, sociedades de ahorro y préstamo, casas de cambio, sociedades financieras de objeto 
limitado, instituciones para el depósito de valores, instituciones calificadoras de valores, sociedades 
de infonmación crediticia, asl como otras instituciones y fideicomisos públicos que realicen 
actividades financieras y respecto de los cuales la Comisión ejerza facultades de supervisión.1o 

CNSF. 'la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), se creó el 3 de enero de 1990 como 
un órgano desconcentrado de la SecretarIa de Hacienda y Crédito Público. Goza de las facultades y 
atribuciones que le confieren la ley General de Instituciones y Sociedades MutuaflStas de Seguros, 
la ley Federal de Instituciones de Fianzas, asl como las demás leyes,reglamentos y disposiciones 
administrativas aplicables a los mercados asegurador y afianzador mexicanos. la CNSF se ocupa, 
entre otras, de las siguientes funciones: 1. la supervisión de solvencia de las instituciones de 
seguros y fianzas. 2. la autorización de los intennediarios de seguro dinecto y reaseguro. 3. B apoyo 
al desarrollo de los sectores asegurador y afianzador. '11 

CONSAR. Se establece con la publicación, en mayo de 1996, de la ley de los Sistemas de Ahorro 
para el Retiro, la cual en su articulo 2' establece que la coordinación, supervisión, regulación y 
vigilancia estan a cargo de la CONSAR como órgano administrativo desconcentrado de la SHCP; el 
articulo 5", de la misma ley, establece las facultades de la CONSAR que se pueden resumir en: 
regular lo relativo a la operación de los sistemas de ahorro para el retiro, recepción, depósito, 
transmisión y administración de las cuotas y aportaciones; expedir disposiciones a las que deberán 
sujetarse los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro, en cuanto a su constitución, 
organización y funcionamiento, operación y participación; emitir, en el ámbito de su competencia, la 
regulación prudencial que regirá a los partiCipantes en los sistemas de ahorro para el retiro; otorgar, 
modificar o 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 norrnativas.12 

CONDUSEF. 'la Comisión Nacional para la Protección y Defensa de los Usuarios de Servicios 
Rnancieros (CONDUSEF) es un Organismo Público 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 dentro del 
territorio nacional, asl como también crear y fomentar entre los usuarios una cultura adecuada 
respecto de las operaciones y servicios financieros.''' 

la legislación en que se sustenta el sistema financiero mexicano es muy amplia, a continuación se 
da una lista de algunas de las leyes que norman y regulan su funCionamiento:" 

~ ley del Mercado de Valores. ~ ley del Banco de México. 

~ ley de Instituciones de Crédito. ~ ley de Sociedades de Inversión. 

10 lA Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Va/ores puede consultarse en la página de Internet de la 
CNBV.· http://www.cnbv.gob.mxlregulacionlcontents.htm 
11 Tomado de la página de Internet de la CNSF: http://www.cnsfgob.mxlhome_.htm 
12 lA Ley de los Sistemas tk Ahorro para el Retiro puede consultarse en la página de Internet de la 
CONSAR: http://www.consar.gob.mxlSARlnorma_imss.htmytambiénsepuedereferirQ: Trueba Lara, José 
Luis. 1997. Afores Bajo la Lupa. Times, México, pp. 114-116. 
13 Tomado de la página de Internet de la CONDUSEF: http://www.condusefgob.mx 
l4 Véase en Internet la página de la SHCP, en donde se resume el marco juridico en que se sustenta el 
SistemaJinanciero mexicano: http://www.shcp.gob.mxlservslcasfim/marcojuridico.htm1 
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~ Ley Org~nica. de la Administraci6n 
Pública Federal. 

~ Ley para Regular las Agrupaciones 
Financieras. 

~ Ley General de Organizaciones y 
Actividades Auxiliares del Crédito. 

~ Ley Federal de las Entidádes 
Paraeslatales. 

~ Ley Org~nica del Pahnal (patronato del 
Ahorro Nacional). 

~ Ley General de Instituciones y 
Socfedades Mutualistas de Seguros. 

~ Ley de los Sistemas de Ahorro para el 
Retiro. 

~ Ley de Protecci6n y Defensa al Usuario 
de Servicios Financieros. 

~ Ley Federal de Instituciones de Fianzas. 

~ Ley de la Comisi6n Nacional Bancaria y 
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 ralÓn, el enfoque se har~ hacia los agentes que 
estructuran el subsistema bursátil. 

B mercado de valores surge en México en el ano de 1894 de forma rudimentaria, con el paso del 
tiempo, al hacerse cada vez m~ compleja la economla nacional, el mercado de valores va cobrando 
importancla y es necesario crear una in1i"aestructura adecuada para que, de forma m~ sólida y 
profesional, se administren los recursos del público inversionista.15 

B marco juridico del mercado de valores tiene como base la Ley del Mercado de Valores, la cual fue 
promulgada en el ano de 1975; con lo cual se promueve el desarrollo del mercado y de las casas de 
bolsa, quienes son los organismos Msicos de intermediaci6n en las operaciones de compra y venta 
de valores. Las casas de bolsa se constituyen como sociedades an6nimas y pueden optar por el 
régimen de capital variable. Al cumplir los requisitos de ley queda au1llrizada e inscrita en la sección 
de intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, bajo la supervisi6n y vigilancia· 
de la CNBV y debe ser aceptada cubriendo los requisitos del reglamento interior de la Bolsa 
Mexicana de Valores, SA de C.V., como socio por el consejo de administraci6n de esta última, para 
poder actuar como intermediaria en el mercado bursátil. 16 

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 bursátil, a empresas y al público inversionista, en lo relativo al 
mercado de valores; c) recibir fondos por concepto de operaciones con valores; d) proporcionar 
servicio de custodia y administraci6n de valores, a través dellnslituto para el Dep6sito de Valores, 
Indeval y; e) ofrecer servicios de asesoria a las empresas para la colocaci6n de sus titulos entre el 
público inversionista.17 

La Bolsa Mexicana de Valores, BMV, es una sociedad an6nima de capital variable, los accionistas 
son los agentes de valores (casas de bolsa) que integran el mercado mexicano. 

En el articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores se mencionan las actividades de las casas de 
bolsa; que entre 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; 

15 Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 1989. Casas de Bolsa, Folleto Informativo, Abril, México, p. 5. 
16 1dem. 

17 ¡bid, p. 6. 
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recibir préstamos o créditos de instituciones de créd~o o de organismos de apoyo al mercado de 
valores, para la realización de las actividades que les sean propias; conceder préstamos o créditos 
para la adquisición de valores con garantia de éstos; celebrar reportos y préstamos sobre valores; 
actuar como fiduciarias en negocios directamente vinculados con las actividades que les sean 
propias; realizar operaciones por cuenta propia que facil~n la colocación de valores o que 
coadyuven a dar mayor estabilidad a los preciOS de éstos y a reducir los márgenes entre 
cotizaciones de compra y venta de los propios titulos, o bien que procuren mejorar las condiciones 
de Uquidez en el mercado, as! como una mayor diversificación de las transacciones; prestar servicios 
de guarda y administraci6r\ de valores. '8 

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 facil~n las relaciones y 
operaciones entre la oferta y la demanda de valores; proporcionar infonmación sobre los valores 
inscritos en bolsa y los listados en el sistema internacional de cotizaciones de la propia bolsa; 
certificar las cotizaciones en bolsa.19 

El articulo 30 de la misma ley establece que para que una bolsa de valores pueda operar se requiere 
una concesión, la cual es otorgada directamente por la SHCP, oyendo al Banco de México y a la 
CNBV. El otorgamiento de la concesión se resolverá en atención al mejor desarrollo y posibilidades 
delrnercado, sin que pueda autorizarse el establecimiento de más de una bolsa en cada plaza.lO 

La modernización también ha estado presente en la BMV, su modo de operar ha ido evolucionando, 
hace poco tiempo las operaciones se realizaban de la siguiente fonma: en el 'salón de remates' se 
reunlan 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 
acudlan intermediarios de la CNBV, para realizar funciones de vigilancia de las operaciones.21 

En la actualidad se utilizan sistemas de computo para la realización de las operaciones; por un lado, 
e! denominado BMV-SENTRA Cap~es, para negociar titulos del mercado de cap~es y el BMV­
SENTRA Tltulos de Deuda, para negociar titulos de deuda, los cuales fueron desarrollados por el 
mismo personal de la bolsa y cumplen con los estándares internacionales. El sistema pelT11ite 
realizar operaciones en tiempo real a través de una red de computadoras, que se encuentran en 
cada casa de bolsa y son controladas por el control central instalado en el recinto bursátil.22 

Para un eficaz control de las operaciones y de los participantes del mercado, la BMV cuenta con un 
reglamento interno, el cual establece una serie de sanciones y medidas de carácter preventivo; la 
bolsa podrá amonestar a algún participante del mercado emisor, intermediario u operador del 
intermediario, por incumplimiento de alguna de las obligaciones dentro de los plazos establecidos 
por la bolsa, pudiendo llegar incluso a suspender al intermediario o a la emisora por un tiempo, el 
cual es detenninado por el órgano disciplinario de la bolsa; la suspensión puede ser parcial o, 
dependiendo de la magnitud de la falta, puede ser total. Los intermediarios pudieran ser suspendidos 
para operar con ciertos instrumentos, o con todos, y a las emisoras se les puede suspender en 

18 La Ley del Alercado de Valores puede consultarse en la página de Internet de la CNBV,: 
http://www.cnbv.gob.mxlregulacioo/contents.htm 
19 ldem. 

20 ldem. 

11 Bolsa Mexicana de Valores. S.A. de C.V. 1989. El Salón de Rema/es y sus Operaciones, Folleto 
Informativo, Abril, México, p. 3. 
22 Consúltese la página en Internet de la Bo/sa Afexicana de Valores: bttp://W\\'W.bmv.com.mx 
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alguna de sus emisiones o en todas." 

AsI también, la BMV puede tomar medidas de caracter preventivo, que pueden ser. la suspensión de 
la cotización de un valor o la suspensión de la sesión de remates.24 

La suspensión de un valor puede ocurrir cuando la bolsa o la misma emisora consideran que existe 
algún evento o hecho relevante que pudiera afectar el comportamiento del precio del valor, y que el 
mercado debeMa conocer, asl también, cuando la emisora va a dar a conocer algún tipo de 
infonmación relevante y que afecte directamente el comportamiento de la oferta y la demanda del 
valor.25 . 

La suspensión de la cotización de un valor podrá durar hasla el término de la sesión de remates en 
curso, a criterio de la bolsa; si transcurre la sesión y la emisora no ha dado a conocer el hecho la 
bolsa puede determinaMe una sanclón.26 

Cuando existe algún acontecimiento o caso fortuito que altere, dificulte, limite o impida la postura y 
registro de operaciones y la divulgación de la infonmación, la bolsa de valores puede determinar la 
suspensión de la sesión de remates. Cuando se haya superado el hecho que impedla realizar las 
operaciones de fonma nonmal se levantará la suspensión. v 

Como ya se ha mencionado la CNBV es el organismo encargado de vigilar el funcionamiento del 
mercado de valores; en la Ley del Mercado de Valores en el articulo 41, entre otras, se establecen 
algunas de las facultades de dicho organismo; algunas de ellas son: dictar las disposiciones de 
carácter general relativas al establecimiento de Indices que relacionen la estructura administrativa y 
patrimonial de las casas de bolsa y especialistas bursátiles, con su capacidad máxima para realizar 
las operaciones que les autoriza la ley, tomando en cuenta el volumen y riesgo de dichas 
operaciones, los intereses del público inversionista y las condiciones prevalecientes en el mercado; 
inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las instituciones para el depósito de valores, asl como 
autorizar y vigilar sistemas de compensación, de infonmación centralizada, calificación de valores y 
otros mecanismos tendientes a facilitar las operaciones o a perfeccionar el mercado de valores; en el 
caso de las instituciones calificadoras de valores, la Comisión podrá expedir disposiciones de 
carácter general relativas a la infonmación que deban proporcionaMe periódicamente, los requisitos 
mlnimos de divulgación al púbflCO sobre la calidad crediticia de las emisiones que hayan dictaminado 
y sobre otros aspectos tendientes a mejorar los servicios que prestan a los usuarios; dictar las 
disposiciones generales, a las que deberán sujetarse las casas de bolsa y especialistas bursátiles en 
la aplicación de su capital global, asl como las bolsas de valores en la aplicación de su capital 
contable.28 

Existen una serie de instituciones que sirven de apoyo al mercado de valores: el Instituto para el 
Depósito de Valores, Indeval, la Asociación Mexicana de Intenmediarios Bursátiles, AMIB, el 
Mercado Mexicano de Derivados, MEXOER; los servicios de Integración Financiera, SIF; y las 
calificadoras de valores; entre otros . 

. 23 ldem. 

241dem. 
2:5 ldem. 
26 ldem. 
27 ldem. 

28 LA Ley del Mercado de Va/ores puede consultarse en la página de Intemet de Ja CN8V: 
http://wWW.cnbv.gob.rID<lregulacionlcontents.hUn 
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Ellndevaltiene por objeto prestar servicios de guarda, administración, compensación, liquidación y 
transferencia de valores.29 

La AMIB tiene por objetivo fomentar el desarrollo del mercado de valores; es una agrupación gremial 
de todos los agentes de valores.30 

B MEXOER, de reciente inicio de operaciones, cuenta con autorización de la SHCP para proveer las 
instalaciones y los servicios que se requieran para la realización de la negociación de contratos de 
futuros y opciones. Es una sociedad anónima de capital variable.31 

~ La SIF empreSa subsidiaria de la BMV, tiene como finalidad facmtar las operaciones con titulos de 
deuda a través del uso de la tecnologla más avanzada.32 

Las calificadoras de valores tienen el objetivo de dictaminar acerca de la capacidad crediticia de los 
titulos emitidos por las empresas mexicanas que pretenden colocar titulos de deuda; asi como 
también, las acciones de las sociedades de inversión de deuda. La calificación consiste en opinar 
acerca del riesgo y la capacidad de pago de un emisor.33 

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

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

Su creación data de los aftos cincuenta y están regidas por la Ley de Sociedades de Inversión 
promulgada en 1984.34 

Las sociedades de inversión tienen como principales objetivos: 1) la descentralización y 
fortalecimiento del mercado de valores, se constituyen como una alternativa que se necesita para 
poder conformar una cartera de inversión óptima para el público inversionista; 2) dar acceso al 
pequeno y mediano inversionista al mercado de valores, por los requerimientos mlnimos de capital, 
una buena parte del público inversionista queda fuera del mercado; por lo cual, las sociedades de 
inversión constituyen una opción adecuada para los pequeftos y medianos ahorradores; además, 
contribuyen a la expansión del mercado con la captación de recursos y, 3) contribuyen al 
financiamiento de la planta productiva del pals.35 

B articulo 3" de la Ley de Sociedades de Inversión, establece que la cartera de inversión de una 
sociedad de inversión se estructura considerando que se deben diversificar los riesgos y ofreciendo 
liquidez Estas carteras representan los activos de la sociedad y ac1úan de respaldo para la emisión 

29 Consúltese la página en Internet de la Bolsa Mexicana de Va/ores: http:/rnww.brnv.com.mx 
30 ¡dern. 
31 ldem. 

32/dem. 
33 ldem. 

34 NúJlez E., H. R 1992. Op. cit., p. 134. 

3:5 ¡bid, p. 135. Es importante seftalar que los objetivos listados se encuentran asentados en el articulo 10 de la 
Ley de Sociedades de Inversión; dicha ley puede consultarse en la página de Internet de la CNBf':' 
http://www.cnbv.gob.mxJregulacionlcontents.htm 
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de sus acciones, que se ofrecen en venta pública.36 

El artículo 4· de la Ley de Sociedades de Inversión establece que para organizar una sociedad de 
inversión se requiere autorización de la CNBV, que la otorgará o denegará discrecionalmente.37 

"Las sociedades de inversión se clasifican en: 1) comunes, que estructuran sus carteras con valores 
de renta variable y valores de renta fija; 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 ténninos del rendimiento 
nominal, pero se debe considerar el rendimiento real y 3) de capftales, que son aquellas que tienen. 
por objetivo invertir en la creación, modemiz<Íción o desarrollo de las empresas; se enfocan al 
mercado primario.38 

De acuerdo al artículo 28 de la Ley de Sociedades de Inversión, la administración de las sociedades 
de inversión es llevada a cabo por las sociedades operadoras de sociedades de inversión; que 
pueden ser las instituciones de crédito o las casas de bolsa, teniendo como órgano de regulación y 
vigilancia de las operaciones a la CNBV.39 

Es importante hacer la aclaración de que aquellas personas que destinan sus recursos para invertir 
en una sociedad de inversión, tienen como ganancia el dWerencial del precio de compra contra el 
precio de venta; es decir: 

G=PV-PC 

donde: G = Ganancia, PV = Precio de Venta y PC = Precio de Compra 

Cuando las empresas acuden al mercado de valores emitiendo algún tipo de instrumento para su 
colocación a través de un intennediario, para allegarse de recursos, este tipo de operaciones son las 
que constituyen el mercado primario; el precio del instrumento es fijo y es detenninado por el emisor 
asesorado por el intennediario. Las operaciones de compra-venta que se realizan diariamente en la 
bolsa, por el púb6co inversionista, constituyen el mercado secundario, en estas operaciones no 
intervienen directamente las empresas emisoras de valores para la detenninación del precio, éste se 
fija por la oferta y demanda entre compradores y vendedores.40 

Los instrumentos que se manejan en el mercado de valores se pueden clasificar en dos grandes 
divisiones de acuerdo a sus caracteristicas:41 

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

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

36 Consúltese la Ley de Sociedades de Inversión en la página de Internet de la CNBV: 
http://www.cnbv.gob.mxlregulacionlcontents.htm 
37 1dem . 

. 38 Núftez E., H. R. 1992. Op. cit., pp. 137·140. La clasificación se establece en el artículo 4° de la Ley de 
Sociedades de Inversión; dicha ley puede consultarse en la página de Internet de la CNBV: 
http://www.cnbv.gob.mxlregulacionlconteDlS.htm 
39 Consúltese la Ley de Sociedades de Inversión en Ja página de Internet de la eNBV: 
http://,,,ww.cnbv.gob.mxlregulacionlconlents.htm 
40 Sánchez C., L., Nútlez. S. de la 8., C. y Couto e .• E. 2000. Invierta con Éxito, en la Bolsa de Valores. 
Pearson Educación, México, pp. 15-16. 
41 Núñez E., H. R. 1992. Op. cit., pp. 142 Y 197. 
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inversión. 

8 presente trabajo está enfocado a estudiar el modelo APT considerando un portafolios de inversión 
accionario. Las acciones son instrumentos que forma parte del mercado de capitales, por lo cual, 
cabe hacer mención de lo que es una acción, por qué las emiten las empresas y cómo se valúan. 

Las acciones son tltulos 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 negociación. 

'8 capital social de una sociedad anónima representa el interés de los propietarios en I~ sociedad; 
este interés está dividido en acCiones o unidades. Ca propiedad de laS acciones del Capitalsacial'se 
prueba por medio de certificados de acciones; los duenos de las acciones son conocidos como 
'accionistas: 8 impor1e que aparece como capital social representa el valor de la inversión de los 
accionistas, aun cuando no sea necesariamente su totalidad, si existe un superávit'42 

La finalidad que tienen las empresas al emitir acciones y con esto incorporar socios, en vez de 
acreedores si se contratara un préstamo, es el obtener capital necesario para el financiamiento y 
poder cubrir procesos ya sea de modernización, para expansión, para la formación de grupos 
industriales, para adquirir empresas ya existentes o, en general, para buscar desarrollar nuevos 
proyectos de inversión.43 

8 rendimiento que ofiece la inversión en acciones es variable ya que no está sujeto a una tasa de 
interés o a una tasa de descuento determinada, éste se obtiene por medio de dividendos que es una 
disbibución prorrata de las utilidades, 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 la acción 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 venta y pe = Precio de compra 

8 plazo a que se maneja una acción no está determinado, depende únicamente de la decisión del 
inversionista. 

A las acciones se les puede clasificar en: 

=> Acciones Preferentes. => Acciones Comunes. 

En general, las acciones preferentes son aquéllas que tienen derecho limitado de voto. 'Puesto que 
el derecho a votar es uno de los básicos de los accionistas, no pueden ser privados de este 
priVilegio, a menos de que se haya llegado a un acuerdo sobre una limitación especifica. Por lo 
tanto, las acciones preferentes tienen derecho al voto, a menos de que se les haya denegado 
expllcitamente. La mayorta de las acciones preferentes, sin embargo carecen de voto.'<5 En el 
reparto de dividendos tienen preferencia ya que se les debe cubrir un porcentaje del 5% antes de 
determinar el correspondiente de las acciones comunes. Asimismo, en caso de liquidación de la 

42 Kennedy, R. D. Y McMuIlen. S. Y. 1992. Estados Financieros. Forma,' Análisis e InterPrt.tación, Segunda 
Edición, Limosa. México, p. 129 . 
., NúiIez E., H. R 1992. Op. cit., pp. 200-201. 
... Kennedy, R D. Y McMullen, S. Y. 1992.0p. cit., pp. 132-133. 
" ¡bid. p. 133. 

11 



• em¡lI-esatienen preferencia sobre laS-acciones Comunes.~· 

Existen varios tipos de acciones preferentes: 

o Las preferentes acumulativas, son las que si las utilidades de la empresa no son suficientes 
para cubrir parte o lodo el dividendo preferente a que tienen derecho, éste se irá 
acumulando hasta que se les pueda pagar completamente. A menos que se exprese 
expllcitamente que las acciones no son acumulativas, las acciones preferentes si lo son;'7 

o las preferentes no acumulativas, como su nombre lo imfica, el dMdendo preferente a que 
tienen derecho no es acumulable y la - empresa no tiene Obligación de cubrirlo 
posteriormente si las utilidades no son suficientes en su momento; 

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 
expllcitamente lo contrario;48 

o las preferentes no participantes son las que no tienen el derecho anteriormente 
mencionado; y, 

o las preferentes convertibles son aquellas que después de transcurrido un perlodo de tiempo 
se convertirán en acciones comunes.49 

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 correspondiente a las acciones preferentes. 50 

las acciones comunes dan derecho a su tenedor a tener voz activa en la administración de la 
empresa, tener participación en la dis1ribuci6n de las utilidades en la forma de dividendos declarados 
por la junta de accionistas, a suscribir en forma proporcional acciones de nueva emisi6n y a recibir 
en forma proporcional una parte de los activos al 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 Iiquidación.51 

El principal indicador del comportamiento general del mercado accionano, en México, es ellndice de 
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, dicho Indice se elabora a diario con los 
resultados de la sesión cotidiana. Hasta el 19 de septiembre de 1980 se utilizaba el 'promedio de 
precios y cotizaciones' que contenla a 29 empresas, a partir del 22 de septiembre de 1980 se 
empezó 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, ellndice contemplaba en la muestra a 40 empresas,52 

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

46 Conina o., Gonzalo. 1992. Prontuario Burstitil y Financiero. Trillas, México, p. 11. 

" Kenncdy, R. D. Y McMullen, S. Y. 1992. Op. cit., p. 133 . 
.. lbid. p. 134. 
4· lbid. p. 136. 

,. Conina O., Gomalo. 1992. Op. cit .• p. 11. 
" Kennedy, R. D. Y McMullen, S. Y. 1992. Op. cit., p. 132. 
02 Conina O., Gomalo. 1992. Op. cit., p. 90. 
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MedianaCapitatiiaci6n, IMC31Í; ellndice depreéios para la Mediana Empresa Mexicana, IP-MMEX, 
que perdi6 su razón de ser en enero de 1999; asi también, se tienen 3 indicadores para sociedades 
de inversi6n y 71ndices sectoriales.53 . 

Exislen diversos modelos, tanto cuantitativos como cualitativos, para realizar el análisis de los 
precios, rendimientos y riesgo de las acciones, citando brevemenle algunos de ellos en Iooma de 
anlBcedenle: 

• B análisis fundamental. Es1e es uno de los métodos más conocidos para poder realizar la 
valuaci6n del precio de las acciones. Se establece que el comportamiento de los precios de . 
las acciones tiene como principales causas el comportamiento de diversas variables 
macroecon6micas; asl como también de variables de otro tipo que pueden ser de Indole 
polltico, psicol6gico, climatico, etc., y se supone que todas estas causas pueden valorarse y 
ponderarse antes de que produzcan algún efecto en el mercado.54 

B método busca realizar la evaluaci6n 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 inversi6n, capacidad de producir ingresos, 
apalancamJento, capacidad gerencial, entorno politico, anélisis sectorial, inflación, tipo de 
cambio, legislación, etc. 
A partir de haber analizado todas las variables se estima el valor intrinseco de la acci6n y se 
realiza la comparación contra el valor de mercado de la acci6n para estimar que tanto se 
encuentra subvaluado o sobrevaluado el precio. 

• B anélisis técnico. Es1e método tiene como postulados generales los siguienles:55 

1. Es posible conocer y en1ender el orden intrinseco que exis1e en los movimientos del 
mercado, sin 1ener que conocer los valores de todas las variables que inlervienen y 
no es necesario 1ener que ponderarlos. Muchos de los factores que se supone 
podrtan inlervenir en el comportamiento del mercado se consideran aleatorios y no 
es necesario buscar qué es lo que los causa. 

2. B comportamiento del ser humano se considera predecible cuando Iooma parle de 
un grupo. Las reacciones de los inversionistas son predecibles como grupo, no en 
forma aislada, con una probabilidad alta. B comportamiento como todo en la 
naturaleza tiene caraclertsticas clclicas y genera patrones que permite identificarlos 
y predecirlos. 

3. Un gráfico es un reflejo de todos los factores que operan en el mercado. Al1ener 
una representaci6n gráfica del comportamiento de los precios y los volúmenes 
operados, se puede inferir el comportamiento del mercado como un todo, se 
consideran asl, todos los factores económicos, politicos, sociales, etc., que 
inlervienen. 

Los fundamentos del análisis técnico comenzaron a contonnarse en el ano de 1884 cuando 
Charles Dow ide6 los Indices o promedios para la Bolsa de Valores de Nueva Yor!<, New 
YoTl< Stock Exchange, y en 1920 Richard Schabacker moslr6 como las senales de los 

53 Consúltese la página en Internet de la Bolsa Mexicana de Valores: http://www.bmv.com.mx 
54 Sáncbez C., L., Nú1Iez, S. de la B., c.)' Couto c., E. 2000. Op. ci', p. xxiv. 
55 ¡bid. pp. xxiv-xxvü. 
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In dices se podian aplicar en lo particular a las diferentes emisoras, 

En el ano de 1948 John Magee estableció -tres principios 'fundamentales del análisis 
1écnico:56 

1) La tendencia de los precios; 

2) 8 volumen acompana a la tendencia, y; 

3) Una vez eslablecida una tendencia, ésta tiende a continuar, 

Las herramientas básicas del análisis 1écnico son: 

1. la linea de tendencia, Que es la linea rec1a que mejor describe esquemáticamente 
los movimientos del mercado, Son auxiliares visuales que ayudan a eslablecer cual 
es la situación de los precios en relación con los even1Ds. asl como las entradas y 
salidas del mercado,57 

2, Los niveles de soporte y resistencia, Un nivel de soporte es un pun1D que se puede 
identificar en el gráfico y con ayuda de la linea de tendencia. en donde el precio del 
instrumen1D tiene un nivel inferior. en donde "algo" detiene su calda y asimismo. en 
el pasado. ha venido ocurriendo en el mismo pun1D, AsI también. sucede en los 
pun1Ds aI1Ds cuando el precio va subiendo y llega un momen1D en que se detiene sin 
poder ascender más. éste es un pun1D de resistencia,58 

3, Los patrones de reversa y continuación, Un cambio en la tendencia se verifica por 
una fase de transición entre compradores y vendedores acompanada de cierto 
equilibrio en el mercado a dicha fase es a lo que se le conoce como un patrón de 
reversa, Cuando el avance de los precios. lanto al alza como a la baja. se detiene 
es a esta fase a la que se le conoce como patrón de continuación_59 

4, Las brechas_ Son rango de precios dentro de los cuales no hay operaciones,so 

5, Los indicadores, Que son el resultado que se obtiene. al aplicar una serie de 
modelos matemáticos. que sirven para manipular la información. y con ellos. obtener 
una serie de gráficos permitiendo evaluar los movimien1Ds de las variables a lo largo 
del tiempo,61 

• De acuerdo al rendimien1D, Este mé1Ddo de valuaci6n consiste en obtener la lasa de 
rendimien1D esperada de una acción y compararta con la lasa libre de riesgo, La lasa de 
rendimien1D esperado se obtiene después de hacer un análisis de los eslados financieros de 
la empresa con la finalidad de estimar la utilidad en el pr6ximo ejercicio y asl saber cuál es la 
utilidad esperada por acción (utilidad 1D1aI esperada entre el número 1D1aI de acciones) y se 
expresa: 62 

56 ¡bid, p, 43_ 
" ¡bid, p_ 57, 
" ¡bid, p, 89, 
,. ¡bid, p, 117_ 
60 ¡bid, p, 165_ 
61 ¡bid, p_ 175, 

62 Heyman. T. 1988. Inversión Contra Inflación. Análisis y Administración ck Inversiones en Méxicc, 
Milenio, 3era. edición, México, p. 169. 
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- -

UPAE% 
- (1+") 
1 = • p 

donde: i. = Rendimiento esperado por acción, UP AE = Utilidad por acción esperada, 
" = Tasa de inflación esperada y P = Precio de la acción. 

la tasa de rendimiento real se expresa: i, = «I+i))_1 
1+" 

donde: i, = Tasa de rendimiento real e i = Tasa de rendimiento del instrumento libre de 
riesgo. 

la inversión en acciones representa un riesgo mayor en comparación con los instrumentos 
de renta fija, por lo que es deseable que se cumpla: i. > i, . 

• El múltiplo. Que es la razón entre el precio y la utilidad de una acción: 

Múltiplo = U~C ó Múltiplo=~ 
UPAE 

donde: P = Precio de la ácción, UPAC = UliUdad por acción conocida y UPAE = Ulilidad 
por acción esperada. 

S múltiplo representa el precio que se paga en el mercado por cada peso de utilidad 
conocida o esperada. Si el múltiplo es alto quiere decir que se está pagando un precio caro 
por la acción considerando las utilidades y si es bajo todo lo contrario. También el múltiplo 
puede servir como indicador de la 1endencia que pueda tener el precio de la acción; con el 
múltiplo alto la tendencia que se puede esperar es de que el precio baje y viceversa.53 

• El valor contable. Si se considera la relación entre el precio y el valor contable de la acción: 

P 
VC 

donde: P = Precio de la acción y VC = Valor contable de la acción. 

la relación indica que tan subvaluado o sobrevaluado está el precio de la acción. Al igual 
que el múltiplo, esta relación puede servir para estimar la 1endencia del precio de la acción. 

En relación con el método del rendimiento y el múltiplo que se pueden proyectar, la relación 
P /VC es más limitada ya que únicarnen1e se considera el presen1e.64 

• El modelo del crecimiento. 65 Se basa en el supuesto de que el incremento anual de las 
utilidades en n per1odosseadelafonna: 1, (I+g} (I+g)',,,., (1+gt1 

En donde se tiene que g es la tasa de crecimiento anual de las utilidades, y hay que 
considerar a i , la tasa de rendimiento e i > g , teniendo a i en la siguien1e expresión: 

.3 [bid. p. 170. 

64 [bid. p. 171. 
., [bid. pp. 171-172. 
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. UPAE 
1=--

P. 
lo que implica que P= UPAE 

; 

Considerando el tiempo se puede obtener el valor presente de P en n anos, lo que se 
UPAE¡ UPAE, UPAE, 

expresa P=-( .) +-( ')' + ... +-( .\' 1+1 1+1 I+I} 

De acuerdo al supuesto para el primer periodo, por lo que: 

P UPAC UPAC(I+g) UPAC(I+g)' UPAC(I+gt' 
= (1+;) + (1+;)' + (I+;Y + ... + (1+;)' 

si se hace (1+;)" = V entonces: 

P =UPAC[v +(1 + g'y' +(1+ g)'V 3 + ... +(1+ gt'v' j 
P = (UPACXVXI +(1+ g'y +(1+ g)'V' + ... +(1+ gt'V"'j 

la serie entre corchetes se puede se puede expresar como una serie geométrica,66 por lo 

que P=UPAc(vII-(I+g)'V'] 
11-(I+g)v 

simplificando: P=UPAC[V-(I+g)'V"']=UPAC (i+i)-~ 
[ 

1 (I+g)'] 

I-(I+g)v 1- I+g 
(1 +i) 

'

1 (I+g'f] [(1+;) (l+g)'(I+;)] [(I+g),] 
P=UPA (i+i)- 1+; ,,' =UPAC (1+;) . (1+;)'" =UPAC 1- .I+I 

1+1 - I+g I-g I-g 
(l+i) 

El valor de n no se encuentra definido ya que una acción se puede retener el tiempo que el 
inversionista lo considere necesario; por lo que el valor de P se puede expresar a 
perpetuidad, tomando el limite cuando n --> <Xl de la expresión anterior, se tiene: 

límP= lím¡UPAJI-(~)']I= UPAC ,- ,- vl I-g I-g 

. UPAC 
g=I--­

P 

UPAC 
por lo que P = -.-- y de aqul que 

I-g 

66 Spiegel, M. R 1987. Manual de Fórmulas y Tablas Matemáticas, McGraw~Hi11. México, p. 107. 
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La fóimula implica ·que conociendo la tasa de interés, la ·utilidad por acción conocida y el 
precio de la acción 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 la negociación y asi poder determinar si el precio de la acción está subvaluado o 
sobrevaluado, 

• Un método cualitativo presentado por Timothy Heyman para realizar un análisis del riesgo 
que representan las acciones de una empresa se basa en el análisis minucioso de Ires 
criterios fundamentales para el desarrollo de una empresa:67 

1) El ramo al que pertenece, Considera el análisis del comportamiento de las variables 
macroeconómicas que tienen una influencia directa en el comportamiento del ramo o 
sector al que pertenece la empresa; pueden ser, entre olras variables: la inflación 
sectorial, la producción del sector, el tipo de cambio, etc, 

2) Su situación financiera, Este punto se refiere al análisis de los estados financieros de la 
empresa, considerando: apalancamiento, rentabilidad, liquidez, actividad, etc, 

3) Su adminislración, Se mide la calidad de la administración de acuerdo con la 
capacidad histórica de generar utilidades y dividendos en un periodo relativamente 
largo (cinco aftos); asl también, por enlrevistas con empleados, clientes y proveedores 
respecto de la calidad de los productos ylo servicios que ofrece la firma y de sus 
sistemas de administración. 

Con los criterios anteriores se Irata de determinar primero si el ramo al que pertenece la 
empresa a la cual se le está realizando el análisis del riesgo se encuentra en auge, en 
crecimiento moderado o en depresión, en segundo lugar al realizar el análisis de la situación 
financiera se Irata de determinar si el negocio se encuentra en una situación aceptable, es 
decir, se pretende medir el grado de liquidez, rendimiento, actividad, apalancamiento, eto., y 
en tercer lugar Iratar de formar un juicio de acuerdo a la calidad de la administración de la 
empresa considerando, entre otros, la calidad del servicio o producto que ofrece, capacidad 
para generar utilidades y dividendos, innovaciones, etc. 
El método consiste en asignar una calificación a los Ires criterios anteriores y asl poder 
realizar la comparación de las calificaciones con otras empresas que presenten similares 
tasas de crecimiento y múltiplos y asl poder determinar cuáles representan mayor grado de 
riesgo. Hay que tomar en cuenta que una empresa puede cambiar de categoria de riesgo 
(puede mejorar la situación del ramo al que pertenece o mejorar su situación financiera o 
sanear su adminislración) y esto no necesariamente se va a reflejar inmediatamente en el 
múltiplO o en las estimaciones del crecimiento de las utilidades. Por lo tanto, 'el secreto del 
buen análisis (e inversión) de acciones es el reconocimiento de este cambio de categoria 
antes de que se vea reflejado en su múltiplo."" 

• El análisis de acciones se puede realizar también por medio de los dos métodos que se 
analizarán en el siguiente capitulo del presente estudio, el CAPM y el APT. Asimismo, se 
pueden aplicar diversas herramientas matemáticas yestadisticas, como serian las series de 
tiempo, los modelos economélricos, etc. 

61 Heyrnan. T. 1988. Op. cil .. pp. 190-193. 

6. [bid. p. 193. 
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De los diversos métodos citados, la calidad del resultado que se obtenga va a depender de la 
información a que tenga acceso el inversionista; asi como también, de las condiciones económicas, 
políticas y sociales que prevalezcan en el pals 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 intención de 
la presente investigación. El inversionista puede utilízar el método que mejores resultados le 
proporcione, o también, realizar una mezcla de herramientas que le permitan realizar sus análisis e 
inferencias con un alto grado de confianza. Asltambién, hay que considerar las preferencias, cultura 
y estilo de inversión que tenga el inversionista, cada individuo es dfferente y esto puede influir de 
alguna forma en la elección del modelo a utilizar. 

1.1 Riesgo y Rendimien10 

Una cartera o portafolios de inversión se define en forma sencílla como una combinación adecuada 
de activos; la T eorla del Portafolios trata de buscar cuál es la combinación óptima, cuál es la mejor 
cartera para cada inversionista. La creación de la T eoria del Portafolios se abibuye a Harry 
Marl<owítz, '" que con su trabajo desarrollado en la década de los cincuenta abrió un campo de 
investigación; posteriormente J. Lintner70 y Willíam F. Sharpe,71 de forma independiente, en los aftas 
sesenta, trataron de simplificar el modelo de Mar1<owitz, y no sólo se consiguió eso, sino que se dio 
paso a un modelo de valoración de activos, el CAPM, siglas en inglés de capital Asset Pricing 
Model.n 

La Teorla del Portafolios contempla la selección adecuada de activos pero los activos pueden ser de 
dos tipos, que pueden o no estar relacionados:7J 

., Activos de capftal. 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 la maquinaria y el 
equipo, los bienes raices, elt. De aqul que la inversión de capital o real sea la que se realiza 
con la negociación de bienes de capital . 

., Activos financieros. 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 posesión 

69 Markowilz. H. 1952. "Portfolio Selection," Joumal 01 Finance. Vol. VIl. No. J. Marzo, pp. 17-91 Y 
Markowitz, H. 1959. ?ortfo/io Se/ecUon. John Wiley & Sons. Ine., United States oC America. 
70 Lintncr, J. 1965. "Securily Priccs. Risk and Maximal Gains From Di\'crsification," Juumal uf F'inance. 
Diciembre, pp. 587-615. 
71 Sharpe, WiIliam F. 1963. "A Simplified Model for Portfolio Analysis," AfanoRemenl Science, Enero, pp. 
277·293. 
11 Sbarpe, William F. 1%4. "Capital Assel Prices: A Thecry of Market Equilibrium Under Conditions of 
Risk," Joumal of Finance, Septiembre. pp. 425-'42. 
73 Sharpe. WiIliam F. 1970. Porlfo/io Theory and Capilal Alarkets, McGraw-Hill. United Slates of America, 
pp. 79-80. 
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de activos de capital. 

El desarrollo de laTeoria del Portafoios, no distingue su aplicación entre activos finaricieros y 
activos de capital, un activo simplemente representa una perspectiva para el futuro; de tal forma que 
si con el análisis del precio del activo es posible detenninar su rendimiento esperado, la desviación 
estándar de dicho rendimiento y los coeficientes de conelación con otros activos, se puede aplicar la 
leona 

Un portafolios de inversión adecuado va mas allá de una gran lista de activos, es un conjunto 
perfectamente equilibrado el cual provee al inverSionista de protección y oportunidades con respecto . 
de una amplia variedad de contingencias.74 

El rendimiento que se pretende obtener al realizar una inversión, normalmente se expresa en 
téoninos de un porcentaje y es manejado como una tasa de interés. 

El rendimiento es ,a ganancia o utilidad que produce una inversión o negocio. Usualmente se 
expresa en términos de porcentajes anuales sobre la inversión. '75 Asimismo, el interés se define 
como la 'renta que percibe el capitalista por su dinero dado en préstamo. '76 

Cuando el inversionista decide invertir en algún activo se contemplan dos periodos de tiempo, el 
momento, /0' en que destina recursos para adquirir el activo y el momento, /" en donde el 
inversionista decide disponer de los recursos invertidos; el periodo de tiempo entre ambos 
momentos de tiempo puede variar un mes, un afto o más, o Simplemente es ahora y después, y se 
puede expresar como:77 

VI, -VI, 
T 

VI, 

donde: r = Tasa de Rendániento, VI" = Valor del activo en el momento /, y 

VI .. = Valor del activo en el momento /0 

De acuerdo con Sharpe cuando un individuo puede basar sus decisiones en una funCiÓn de 
probabilidad se dice que se tiene una situación de riesgo, de otra forma estaria en una situación de 
certeza o en una situación de incer1idumbre. La Teoria del Portafolios involucra decisiones bajo 
condiciones de riesgo; sin embargo, es conveniente mencionar que para muchas personas los 
ténninos riesgo e incertidumbre son usados muchas veces como sinónimos." 

Considerando lo descrito en el párrato anterior el anárlSis realizado en la presente investigación se 
realiza bajo condiciones de riesgo; asimismo, se establece una distinción entre los términos riesgo e 
incertidumbre; tal distinción se establece de acuerdo con los panoramas de inversión citados a 
continuación. 

Cuando una persona debe tomar una decisión de inversión se le presentan tres posibles 

74 Markowitz, H. 1959. Op. cit .. p. 3. 
"CortioaO., Gonzalo. 1992. Op. cit., p. 132. 
76 ¡bid. p. 96. 

77 Sharpe, Wil!iam·F. 1970. Op. e/t .. p. 15. 
7. ¡bid. pp. 25-26. 
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panoramas: 79 

i. El panorama de cerleza. Es cuando se conocen todos los valores dé todos los parámetros o 
variables que pueden afectar la inversión. 

ü. B panorama de riesgo. Es cuando no se dan todas las condiciones de certeza pero; se estil 
en condiciones de establecer cuales serán los posibles escenarios en los que se va a 
desarrollar la inversión y es posible asignar una probabilidad a cada uno de ellos. 

in. El panorama de incerlidumbre. La incertidumbre se presenta cuando no se da al menos una -
de las dos condIciones que caracterizan al riesgo; es decir, no se estiI en condiciones de 
establecer cuáles serán los posibles escenarios en los que se va a desarrollar la inversión 
ylo no es posible asignar una probabilidad a cada uno de ellos. 

Existen múltiples formas de definir el riesgo, algunas de ellas se citan a continuación: 

"el riesgo se puede entender como la posibilidad de perder en una inversión determinada, el riesgo 
suele asociarse a la incertidumbre. B riesgo no necesariamente es malo, ya que en la medida que 
aumenta se logra un premio. AsI por ejemplo, los titulos que conllevan mayor riesgo, suelen tener 
una mejor tasa, como premio al inversionista que acepta el riesgo. 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 
ahl el riesgo-.)"Iil 

Cuando se realiza una inversión se quiere obtener un rendimiento o beneficio futuro, y el futuro no se 
conoce, siempre existe la posibilidad de que lo que se pretende obtener no se realice, a esto es a lo 
que se le nama riesgo. 

Algunas otras definiciones del riesgo son: 

• "Riesgo es la incertidumbre de una pérdida (dano) medible. 

• Riesgo un conjunto de azares medidos por la probabilidad. 

• Riesgo es toda eventualidad que pueda suponer algún 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"S! 

Una forma de clasificar al riesgo es la siguiente: 

-> "Riesgos personales: los que afectan la integridad fisica o corporal de un individuo o 
reducen su capacidad de trabajo; por ejemplo: muerte natural o accidental; invalidez; 
enfermedad; pérdida de algún miembro; etc., todo esto conlleva alguna erogación de dinero. 

-> 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, 

79 Domingo Jorge Mcssuti. Víctor Adrián Álvarez y Hugo Romano Gr.dn. 1992. Selección de Inversiones, 
Segunda edición, Buenos AireS, Macchi, Argentina, pp. 147-148. 
80 Conina O., Gonzalo. 1992. Op. Cit" p. 136. 
81 MinZOni e .. Antonio. 1998. Técnica Actuaria/ de los Seguros No-Vida, Facultad de Ciencias, UNAM, 
México, p. 1. 
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húndimiento de un barco, terr~moto, inundaciones, robo, vuelco de un vehlculo de motor, 
etc. 

~ Riesgos patrimoniales: los que implican un de1rimento económico y no propiamenla fisico a 
un individuo o a una empresa; en otras palabras se consideran 'patrimoniales' o 'financieros' 
aquellos riesgos que, por el hecho de realizarne, se limitan a crear situaciones que -sin 
peljudicar al individuo- originan un peljuicio económico."82 

La anterior clasificación no imp6ca que la ocurrencia de algún evento inesperado no pueda 
considerarse en más de uno de los rubros citados. . -

Cuando se realiza una inversión no se conocen en forma cierta todos los factores que inlervienen y 
son relevanles para poder lOmar una decisión de elección. Se pueden establecer dos facetas en las 
que el inversionisla puede esIar, ya sea bajo un panorama de riesgo o bajo un panorama de 
incertidumbre:83 

1. Las apreciaciones SUbjetivas; es decir, juicios y valoraciones que van a depender de los 
gusIDs, la experiencia, la in1llici6n, el estilo, etc., de cada uno de los inversionistas, esto es 
lo que hace a cada individuo único. Cuando dichos pmanetros no se pueden apoyar 
racionalmenle, es decir, no se puede realizar una descripción lógica rigurosa en todos sus 
aspecIDs el panorama es de incertidumbre; pero si es posible cuantificarlos de alguna forma 
e incorporarios a una represenlación matemática el panorama es de riesgo. 

2. La segunda fuenle de riesgo o incertidumbre proviene del medio en donde se desarrolla la 
elección por parle del inversionisla. Se puede laner incertidumbre o riesgo en cuanlO a 
precio de los valores, movimientos de las variables económicas y sociales que pueden 
afecIar la inversión, las decisiones gUbernamentales en cuestiones legales y fiscales, las 
necesidades de liquidez que pudiera laner el inversionisla en caso de que tuviera que 
en1ientar alguna contingencia como un accidenle o enfermedad lo cual le exigirla disponer 
de sus recursos en inversión, etc.; sin embargo, si logra realizar la cuantificación de dichas 
variables de forma racional en algún modelo, pasa del panorama de incertidumbre al 
panorama de riesgo. 

En el problema de selección de carlera no se está exento de ninguna de las dos facelas de riesgo. 
Sobre la base de esID, se puede clasificar al riesgo de un portafolios de inversión en tres formas:84 

A. Riesgo de pérrJida. Se refiere a que el inversionisla puede no recuperar su inversión 
ocasionándole una pérdida en su patrimonio o capital. 

B. Riesgo de desaprovechar oportunidades de inversión. Aqul el inversionisla puede asignar 
recursos a diversos instrumentos que sean menos redituables que otros a los que lambién 
puede laner acceso. 

C. Riesgo de liquidez. Esto es cuando el inversionisla destina recursos a activos que puedan 
ser dif1ciles de convertir en dinero en efectivo, lo cual de alguna manera le puede ocasionar 
una pérdida cuando neceslle disponer de sus recursos por algún imprevislO. 

82 • 
Ibid, p. 2. 

83 Márquez Diez-Canedo, Javier. 1982. Carteras de Inversión Fundamentos Teóricos y Modelos de Selección 
~llma. Untusa, México, pp. 56-57. 

lhidem. 
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Ciíañdo 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 está especulando. A la 
especulación se le clasifica como un estilo de inversión. 

Por el contrario, un inversionista conservador es el que busca, en comparación con el especulador, 
menor liquidez, rendimientos moderados a un plazoJelativamente largo Y afronta un riesgo mucho 
menor en su inversión. -

De todo lo anterior se podrla concluir que para la realización de una inversión financiera se tiene que 
. hacer un an~l'Isis con respecto de la estimación de la tasa deiendimiento, considerando el plazo de 

inversión y el riesgo que se tiene que correr, no perdiendo de vista, desde luego, toda la gama de 
variables que inlluyen en las anteriores. 

1.2 Modelo de MarlIowitz 

B modelo de MarI<owi1z, también llamado modelo de media-varianza, se desarrolla bajo un 
panorama de riesgo; es decir, se puede obtener una función de probabilidad del rendimiento de cada 
uno de los instrumentos que se tomen en consideración para confonmar el portafoliOS; lo cual quiere 
decir, que el rendimiento de cada instrumento se maneja como una variable aleatoria independiente; 
por lo tanto, es posible detenninar la media del rendimiento y la desviación estándar del rendimiento 
de cada uno de los valores. 

La medida del riesgo del activo está dada por la desviación estándar del rendimiento, que es la 
variable que pennite detenninar el grado de dispersión que tienen los datos alrededor de la media. 
Con base en lo anterior y apoy~ndose en la T eorla de Probabilidad, MarI<owitz considera la suma de 
variables aleatorias para determinar el rendimiento esperado y la desviación estándar del 
rendimiento del portafolios de inversión, que en forma anflloga a los instrumentos, representa el 
grado de riesgo de la cartera 

Los principales supuestos en que se basa el modelo de MarI<owitz son:85 

• B inversionista posee 5610 activos liquidas; es decir, son convertibles sin demora en dinero 
a su valor total de mercado. 

• Los activos pueden ser comprados o vendidos en cada momento del tiempo y al mismo 
precio tanto para el comprador como para el vendedor. No hay costos por la realización de 
transacciones. 

• B rendimiento de cada uno de los activos y del portafolios es, cada uno, una variable 
aleatoria y es, por lo tanto, factible obtener una funci6n de probabilidad. 

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

• La dis1ribuci6n de probabilidad del rendimiento del portafolios es la misma durante el perlado 

85 Mark:owitz. H. 1959. Portfolio Selection. John Wiley & Soos, Inc., United States of America, p. 274. 
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de tiempo. 

• S inversionista-muestra aversión al riesgo; es decir, es aquél individuo que entre doS 
altemativas que le ofrezcan el mismo rendimiento pero con diferente riesgo, preferirá la de 
menor riesgo. 

S criterio de Markowitz se basa en analizar el rendimiento y el riesgo del rendimiento de la cartera 
de inversión, asl, si la desviación estándar del portafolios es cero no existirá riesgo. 

S rendimiento de la cartera de inversión se obtendrá sumando los rendimientos de los diferentes 
instrumentos; pero se tiene que considerar la proporcl6n del presupuesto del capital total a invertir 
que el inYelsionista desea destinar a cada uno de los diferentes instrumentos que confonnen la 
cartera. asl, se define: 

x, : proporción del capital total a invertir en una cartera de inversión, que se destina al instrumento i. 

Por lo que se tiene entonces:86 

(1.2.1) 

SI el rendimiento del portafolios es la suma del rendimiento de los instrumentos en proporción al 
capital destinado a invertir en cada uno de ellos; si se denota Rp como el rendimiento del portafolios 
y R, como el rendimiento del instrumento i entonces: 

(1.2.2) 

obteniendo el valor esperado o esperanza matemática del rendimiento de la cartera: 

E(Rp ) = Í.x,E(R,) (1.2.3) 
1=1 

Para obtener la desviación estándar del rendimiento del portafolios, Markowitz utiliza la desviación 
estándar del rendimiento de cada activo; los coeficientes de conrelación y covarianza entre cada par 
de activos, que van a permitir medir el grado de dependencia existente entre los valores y la 
proporción del capital total a invertir en cada uno de los instrumentos. Si estas variables son 
conocidas es posible entonces determinar el riesgo que representa el portafolios. 

Sea q p la desviaci6n estándar del rendimiento de la cartera de inversión, q, la desviaci6n estándar 

.. Cabe hacer la aclaración que esta expresión no se encuentta restringida para los valores que puedan tomar 
las r¡, por lo que se podria tener el caso de que algunas tuvieran valores negativos. Martowitz nombra a los 

portafolios que cwnplen la condición, r¡;, o, COIOtl portafolios legítimos, si no la satisfacen los nomblll 

portafolios ilegitimos. El hecho de la negatividad se puede explicar con lo que se conoce como ventas en 
corto, o ventas descubiertas como también se les nombra. Las ventas en corto son aquellas operaciones en que 
el inversionista vende ,<llores. que en el momento. de la venta no posee, para recomprarlos posterionnente a 
un precio más bajo al que vendió ganando la diferencia. El inversionista actúa bajo el supuesto de que el 
precio del instrumento va a bajar de aqul que con esta base decida vender en corto, para posteriormente poder 
abtcner un beneficio de la baja cn el precio del instrumento~ el riesgo que se corre en una venta es corto es 
muy grande ya que teóricamente el precio de cualquier instrumento puede subir ilimitadamente, entre más 
al", sea el precio, mayor será la pérdida dél inversionista. 
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delrendiniieirtO del i-ésimo i~strÚmento, Cov{R;, R¡) Ia~;ari~nza del rendimiento del instrumento i 

con el instrumento i, en donde ; ~ j , entonces, la varianza del portafolios es igual a:87 

(1.2.4) 

Hay que considerar lo que sucede cuando un inversionista se enfi'enta al problema de decidir ante 
un conjunto de alternativas de inversión; de entre ellas existirán varias que le serán indiferentes y, 

-asimismo, preferirá algunas sobre otras, al actuar de esta manera se-esta definiendo la función de 
utilidad, U, del inversionista; es decir, al poder comparar una alternativa con otra se puede 
establecer una regla que asocie un número llamado utilidad a cada una de las alternativas. 

Cualquier indMduo al estar fi'ente a una serie de alternativas esta realizando una elección, la cual va 
a realizar de forma racional; para esto, se valdrá de la información y el análisis para fincar su 
decisión. 

Dentro del análisis de portafolios es posible conciliar el hecho de que el inversionista busque la 
máxima utilidad esperada basando su análisis en el criterio de la msdia-varianza para la selección 
del portafolios. 

Entre diversas alternativas para las cuales es posible obtener su función de probabilidad el individuo 
podrá elegir entre ellas, conformando la función de ublidad, 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 alta probabilidad de pérdida; de 
este modo, a los inversionistas se les va incrementando su rendimiento pero cada vez menos. Este 
comportamiento se puede definir como aversión al riesgo, la función de utilidad marginal del inversor 
es decreciente. 

Geométricamente la función de ublldad de un inversionista que muestra aversión al riesgo, en un 
espacio rendimienfo.iJtilklad, será una función cóncava,88 lléase /a IIgUIB 1.2.1. Se tendrá entonces 
una función de utilidad, para un inversionista con aversión al riesgo, que cumpla con las siguientes 
caracteristicas:89 

• U' > O que /a primera derivada sea posi/Na para que sea una función creciente. 

• U" < O que /a segunda derivada sea negativa para que sea una función cóncava. 

Sin embargo, existe solamente un tipo de funciones que cumplen con las caractensticas anteriores y 
que son consistentes con el criterio de elección basado en el rendimiento esperado y la desviación 
estandar del rendimiento; esto es, la función de utiHdad del inversionista con aversión al riesgo, 
puede ser aproximada por una función cuadrática." 

87 Las fónnu1as paI8 la obtención do! valo, esperado del rendimiento y la varianza del portafolios se 
fundamentan en la Teoría Estadistica y es factible demostrar teóricamente los planteamientos de dichos 
razonamientos. Véase: Mendenhall. W., Scheaffer, R L., Wackerly, D. D. 1986. estadistica Matemática con 
Aflicaciones, Grupo Editoriallberoamérica, México, pp, 210·212. 
• Markowitz, H. 19S9.0p. cit .. pp. 215·218. 

"Domingo Jorge Messmi, Victo' Adrián Álvarezy Hugo Romano Graffi. 1992. Op. cit, pp. 80-83 Y 201. 
.. Sbarpe, William F. 1970. Op. cit., pp. 196-198. 
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Figura 1.2.1 Cuya de UtiIldad 

I 

Rendimiento 

Mar1<owitz. en el desarrollo de su Ieorla. muestra una serie de axiomas que resultan ser consistentes 
con la selección racional que realizará el inversionista:91 

1. Entre las distribuciones de probabilidad P y Q. P es preferible a Q. o Q es preferible a P. o 
se es indiferente entre P y Q. 

2. Si P es considerada mejor que Q. y Q es considerada mejor que R. entonces se considera 
que P es mejor que R. 

3. Si P es preferible a Q y Q es preferible a R. Entonces una probabilidad a de obtener P y (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+(I-a)R es preferible a aQ+(I-a)R 

4. Si P es preferible a Q. y Q es preferible a R. y existe un número 8<1 y un número b>O. tales 
que: 

(i) aP+(I-a)R es preferible a Q. 

Qij Q es preferible a bP+(I-b)R. 

5. Si P es preferible a Q. y Q es preferible a R. entonces existe un número c. tal que: 

cP+(I-c)R es indiferente a elegir Q 

Con base en los axiomas se establece que el inversionista tiene bien definido un criterio de decisión 
ante un conjunto de altemativas. en consecuencia el conjunto de altemativas se puede dividir en 

. altemativas deseables o eficientes y alternativas indeseables o ineficientes. 

9' Markowitz, H. 1959. Op. dI" pp. 234.236. 
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Si el inversionista estuviera bajo un panorama de certeza simplemente preferiré mayor rendimiento a 
menor rendimiento, bajo un panorama de riesgo el inversionista involucraré entonces el riesgo que le 
representen cada uno de los instrumentos para determinar sus preferencias. 

MarIIowitz define un portafolios ineficiente cuando es posible obtener otro portafolios que ofrezca el 
mismo o mayor rendimiento esperado pero que tenga menor desviación estilndar o riesgo, o bien, 
ofrezca mayor rendimiento esperado pero menor o igual riesgo. Asimismo, un portafolios seré 
eficiente cuando sea el que ofrezca mayor o igual rendimiento esperado pero con menor grado de 
riesgo, o bien, ofrezca mayor rendimiento esperado pero menor o igual grado de riesgo.92 

8 modelo va a pemnitir obtener una serie de portafolios eficientes para ciertos rendimientos 
esperados; el inversionista tendrá asl oportunidad de elegir, de acuerdo a su grado de aversión al 
riesgo, el portafolios que mejor convenga a sus necesidades. 

Para la conformación de un portafolios se considera que el criterio de eficiencia descrito en pilrrafcs 
anteriores también aplica a los activos considerados para fomnar parte de la cartera de inversión. De 
hecho, un solo activo representa un portafolios de inversión conformado por un único instrumento. 

Si E(R¡) se define como el rendimiento esperado del ~mo activo y a, la desviaci6n estilndar del 
rendimiento de dicho activo; entonces, de acuerdo al criterio de eficiencia. el activo i es eficiente 
respecto del activo j si se cumple que: " 

E(R¡)~ E(R,) Y a, < a, (1.2.5) 

O bien, 

E(R,»E(R) y a, ,;;a¡ (1.2.6) 

MarIIowitz muestra entonces que el construir un portafolios de inversión implica resolver el problema 
de decidir que proporci6n de capital se destinaré a cada uno de los instrumentos que fomnen parte 
de la cartera y que esa cartera sea eficiente. 

Sea E(R,) Y u, el rendimiento esperado y la desviación estándar del rendimiento del portafolios 
de inversi6n, respectivamente; y resulta factible determinar el valor de cada uno de eDos, entonces el 
modelo de MarIIowitz conduce a resolver los siguientes problemas de optimizaci6n: 

1) Minimizar u; (1.2.708) ii) Minimizar u; (1.2.7-b) 

~~wa ~~a 

i;.r,;) E(Rp ); i;.r,E(R¡) 
1=1 /=1 

• L.r, ;) 
1=\ 

En ambos casos, como ya se habla indica~, .r, representa la proporci6n de capital que se va a 
destinar a inversi6n en el ~mo activo, por lo cual la suma representa el total de capital invertido. 

De hecho el modelo de M311<owitz, en este punto, nos conduce a determinar cuénto se debe invertir 
en cada uno de los activos considerados, de acuerdo al criterio de selección, para fomnar parte del 

"92 
[bid, p. 129. 
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Portafolios .. 

la solución del primer problema, 1.2.7 -a. va a llevar a obtener el portafolios de mlnimo riesgo al que 
pueda acceder el inversionista independientemente del rendimiento. 8 segundo planteamiento. 
1.2.7 -b. considera un rendimienfD esperado para el portafolios fijado de antemano por el inversor. la 
solución dará la cartera que permita obtener el rendimienfD fijado con el menor riesgo para dicho 
rendimiento. 

Como se puede observar en ambos planteamientos. los valones de cada una de las proporciones. 
x,. pueden fDmar valones negativos. lo cual impUcarta lener valores de x, > 1: lo anterior se puede 

explicar con lo que se conoce como vemas en corto. ya citado. Para cualquier x, < o implica que 
ese valor se vendió en corto y los recursos provenien1es de esa inversión se canalizan a los x j > 1 . 

De hecho es factible poder res1Jingir los valones de las x, a que sean valores positivos o cero. 
suponiendo que las vemas en corto no están permitidas. 

los problemas de optimización planteados para poder obtener la cartera eficiente son de forma 
cuacfrálica, lo cual acarrea cierto grado de complejidad para el usuario del modelo; una forma de 
saltear es1e problema es utiUzar los Multiplicadores de lagrange.93 méfDdo ma1erMtico relativamente 
sencillo que va a implicar el manejo matricial para poder expresar el problema como un sis1ema de 
ecuaciones lineales para encontrar la solución óptima en el caso de que se permitan las vemas en 
corto. 

Si se da el caso de que el mercado financiero en el que se va a apncar el modelo no están 
permitidas las vemas en corfD. por lo cual hay que considerar la restricción de no negatividad de las 
proporciones. se está enfrente de un problema de optimización cuadrático. en donde una de las 
restricciones es una desigualdad y cuyas técnicas de soluci6n implica mé1odos mucho más 
complejos. Existe una técnica desarrollada por A. D. Martin para poder encontrar la frontera eficiente 
en el caso de que se restrinjan las vemas en corfD.94 

la técnica consis1e en eliminar de los portafolios aquellos cuyas proporciones son negativas. Para 
ello se plantea la solución como si se pennitiet an las vemas en corto y se utilizan los Multiplicadores 
de lagrange para expresar un sis1ema de ecuaciones lineales. de la matriz asl obtenida se va a 
eliminar la lila y la columna comespondiente al instrumento i cuya proporción es negativa y luego se 
nesuelve el sis1ema. las soluciones enconlradas tendrán entonces un instrumento menos y se 
encontrará una nueva frontera eficiente de portafolios que no contendrán al activo i. en el caso de 
que alguno de los nuevos portafolios contenga una proporción negativa entonces se repite el 
procedimiento anterior. 

Al obtener ambas soluciones de los problemas de optimización. es posible enfDnces poder construir. 
en un espacio riesgo-rendimiento. la curva que va a representar a Indas las carteras que sean 
eficientes para un rendimiento delerminado. a esta curva se le denomina frontera eficiente. la cual 
parte del portafolios de mlnimo riesgo. Todas las carteras que estén fuera de la frontera eficiente. 
son carteras ineficientes; ~e la figura 1.2.2. 

93 Véase el apéndice ~cción A.9, o puede consultarse: Louis Leithold. 1987. El Cálculo con Geometria 
Anal/neo, Quinta edición, Hada, México, pp. 1366-1373. 
94 A. D. Manin. Ir. 1955. "Mathematica1 Progra.mming ofPortfolio Selection," Managemen/ Science, Vol. J. 
No. 2. Enero. pp. 160-165. 

27 



Para la cOnstrucción de la frontera eficiente es de valiosa ayuda el conocer dos caractensticas que 
esta curva presenta: 

1. VariacifJn monótona de las proporciones. Si se dieran dWerentes valores para el rendimiento 
esperado se puede notar que las proporciones de capital crecen o decrecen en forma 
monótona según que el rendimiento esperado aumente o disminuya; esto es, las 
proporciones de capital pueden expresarse en forma lineal respecto del rendimiento 
esperado. 

2. Todo porlaf1lfios eñciente puede expTllS8rse como rombinacifJn lineal d9 dos pilrlafoliOs 
eñcienfes arbitrarios. Lo anterior implica que las proporciones de capital de un portafolios se 
pueden expresar como combinación de las proporciones de capital de dos carteras de 
inversión. EntDnces existe un escalar O < í < 1 tal que: 

X =íXI + (¡-í)x2 (1.2.8) 

en donde X ,XI Y X 2 son vedoTllS de proporciones 

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

Flg. 1.2.2 Frontera Eficiente e Ineficiente 

-
o 

-~ 
( 

1: 
" E 
'g Conjunto de Carteras 

" Eficientes 
a:: 

Cartera de ~ 
Riesgo Mínimo 

~. Conjunto de Carteras 
Ineficientes 

Riesgo 

Se ha descrito el criterio media-varianz8 considerando esos dos parámetros como base para la toma 
de decisiones del inversionista. Es importante hacer mención, que la validez de dicho criterio, 
respecto de cómo se distribuye el rendimiento de los activos, considera que dicha disbibución sea de 
forma normaJ. 

En un articulo publicado en 1958, Tobin realiza un análisis del comportamiento del inversionista 
cuando éste se basa en los dos parámetros, la media y la varianza del rendimiento, para tomar sus 
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decisiones de inversión y muestra que la -distribución del rendiñlien1D de los activos se puede 
aproximar utilizando la función de distribución de probabilidad normal." 

lobin asume que la ganancia o pérdida que pueda obtener el inversionista es una variable aleatoria 
con media igual a cero, la dispersión o riesgo es medida por la desviación estándar de dicha variable 
alealDria Asimismo, se asume que el inversionista muestra ciertas preferencias entre las diversas 
combinaciones que puedan darse entre el rendimien1D esperado y el riesgo; asi también, el 
inversionista tiene definida su función de utilidad. 

__ Al considerar que el rendimien1D se distribuye normalmente, el inversionista puede en1Dnces obtener 
el valor esperado de su función de utilidad, considerando únicamente los dos parámetros media­
varianza del rendimien1D. Dichos parnmetros contienen toda la inf0nnaci6n necesaria para que se 
pueda estimar el valor esperado de la función de utilidad ante diversos valores de la media y la 
varianza del rendimien1D de los activos o del portafolios. 

Este razonamien1D flexibiliza la forma en que debe de ser la curva de utilidad del inversionista, ya 
que éste únicamente se basará en los dos parámetros para la torna de decisiones. 

1.3 Diversificación 

'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 al riesgo de ese activo mantenido en forma aislada."96 

El pmafo anterior expresa la idea de la diversificación; es decir, al realizar una combinación 
adecuada de activos, el riesgo al que enfrentará sus recursos el inversionista será relativamente 
menor que el que pudiera correr destinando sus recursos a uno solo de los activos. 

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

1. La parle del riesgo que depende del mercado. Este tipo de riesgo es denominado como 
riesgo de mercado, riesgo sistemático o riesgo no diversificable. 

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

El riesgo total puede en1Dnces expresarse: 

Riasgo lofa! = Riesgo de Mercado + Riesgo No Relacionado con el Mercado 

Riasgo Tofal = Riasgo Sistemático + Riasgo No Sistemfltico 

Riasgo Total = Riasgo No Diversiiicable + Riesgo Diversificable 

9!i Tobin, 1. 1958. "Liquidity Preference As Behaviour Towards Risk. .. The Review 01 Economic Studies, Vol. 
XXVI. No. J. Febrero. pp. 65-86. 
96 Weston, 1. Fred Y Copeland. Tbomas E. 1988. Finanzas en Administración, Vol. l. Octava edición. 
McGraw-Hill, México, p. 415. 
97 Kolb, Robert W. 1993. Inversiones, Primera edición,. Limosa, México, pp. 497498. 
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AsI, laS tres -ecuaciOrles expresan la misma idea; el riesgo de mercado es similar al riesgo 
sistemático y al riesgo no diversificable. Esta parte del riesgo es la que está asociada directamente 
con el comportamiento de las variables sociales, econ6micas y políticas del.entomo en donde se 
desarrolla la inversi6n, variables cuyo comportamiento no puede ser controlado por el inversionista y 
cuyos cambios pueden ser, en algunos casos, hasta sorpresivos. 

8 riesgo sistemático 'es cualquier riesgo que afecta un gran número de activos, cada uno en mayor 
o menor grado.'OS 

8 riesgo no relacionado con el mercado, el riesgo no sistemático y el riésgo diversificable, es el 
inherente a las carac!eristicas propias de cada uno de los activos, este tipo de riesgo puede ser 
dUuido por el inversionista haciendo una adecuada combinaci6n de activos, la idea general de la 
diversificación considera que entre más activos tenga la cartera el riesgo diversificable va a tender a 
disminuir. 

8 riesgo no sistemático 'es un riesgo que afecta especlficamente a un activo en particular o un 
grupo reducldo de activos .... 

Marllowitz en su trabajo menciona la importancia que tiene la diversificación en el análisis del 
portafolios de inversi6n. Cuando se tienen activos cuyos rendimientos no están perfectamente 
correlacionados, implica que la diversificaci6n puede disminuir pero no eliminar por completo el 
riesgo. 8 modelo de Marllowitz pennite alcanzar niveles de eficiencia superiores a los que se 
obtendrlan con la diversificaci6n inluitiva, que se entiende como solamente el incremento del número 
de tI1iJIos; el modelo hará disminuir el riesgo hasta, prácticamente, el nivel sistemático. 

La diverslficaci6n de una cartera de inversión no tiene como única fuente al riesgo, también se 
puede pensar en la diversificaci6n por los requisitos de liquidez. Si se estima una liquidez mayor de 
la necesaria se puede incurrir en pérdidas por no acceder a utiUdades po1enciales. De modo 
contrario, si se recorta mucho la Uquidez se puede caer en pérdidas al tener que, posiblemente, 
vender activos por debajo de su precio. 

De acuerdo al modelo de Mart\owitz el análisis de un portafolios de inversión se va a caracterizar 
por.l00 

1. La informaci6n que concieme a cada activo en particular. 

2. 8 criterio que va a determinar la mejor elecci6n; y, 

3. Los procedimientos matemáticos 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 del rendimiento 
de su inversión entonoes el inversionista nunca preferirá o elegirá un portafolios diversificado, él se 
decidirá por invertir su capilal en aquel activo o instrumento que le permita obtener la máxima 
utilidad del rendimiento de la inversi6n.101 

Si varios activos le ofrecen por igual el maximizarie su rendimiento, en este caso, el inversionista 

98 Ross. S. A., Westcrfield R. W. y Jaffe, J. F. 1995. Finanzas Corporativas. Primera edición, lrwin, España, 
~ 332. • -

ldem. 
100 Markowitz, H. 1959. Op. cit. p. 205. 
101 [bid. p. 207. 
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será indiferen1e entre elegir a cualquiera de ellos. Por otro lado, si se considera a la diversificación 
.. como un principio firme de la inversión, entonces, se rechaza el objetivo de simplemen1e maximizar . 

el rendimiento del portafolios. 

Considerando los periodos de tiempo de la inversión, existen diversas posibilidades que va a 
enfrentar el inversionista al final del perlado; es decir, el inversionista podrá disponer de su capital 
más su rendimiento para poder satisfacer sus necesidades de consumo, pero este consumo puede 
1Dmar diversos valores aleatorios, que pueden asociarse a una función de probabilidad~ e" aqul 
diversos aspectos· subjetivos como las preferencias, gustos, ele., pueden inftuir en el 
comportamiento de la función del consumo. 

Cuando el inversionista planifica sus necesidades de consumo y sabe que al final de un periodo de 
inversión tendrá necesidad de disponer de sus recursos, debe considerar el hecho de poder contar 
con activos que sean preferen1emen1e liquidos, ya que de no ser asl corre el riesgo de no contar con 
los recursos necesarios para poder satisfacer sus necesidades de consumo al final del periodo. El 
inversionista planificará su portafolios de inversión de forma tal que pueda obtener una función de 
utiOdad que le pennita maximizar su riqueza de acuerdo al criterio media-varianza, pero 
considerando el hecho de los requisitos de liquidez que deberán tener los activos para la disposición 
de recursos y la satisfacción de las necesidades de consumo. En otras palabras, el inversionista 
diversificará su cartera buscando disminuir el riesgo al que se enfi"entan sus recursos y maximizará 
su rendimiento con activos que le permitan disponer de sus recursos para poder satisfacer sus 
necesidades de consumo al final del periodo, bajo el criterio medJa-varianza. Lo an1erior sólo lo 
logrará si para la confoonación del portafolios, busca activos que le brinden la liquidez necesaria 
para su consumo y diversifica la cartera para disminuir el riesgo al que va a enfrentar su capital. 

James Tobin en un articulo de la Universidad de YaIe, desanrolla un modelo para la selección de 
cartera, él sigue el desarroUo original de Markowitz plan1eando la selección que hará el inversionista 
bajo un panorama de certeza y luego bajo un panorama de riesgo, él considera al rendimiento de 
cada activo considerado para formar parte del p0rtaf06os como una variable aleatoria, por lo cual, es 
posible obtener el rendimiento esperado del activo Y como medida del riesgo, al igual que Mar1Iowitz, 
ubliza la desviación estándar del rendiTiento de cada activo. Tobin, en su articulo, destaca la 
importancia de la dIversificación del portafolios, asl como también, ocupa la media del rendImiento 
de los activos, la desviación estándar y las correlacIones entre los activos para obtener el 
rendimiento esperado yel riesgo del portafolios. AsUnIsmo, Tobin muestra que la función de utilidad 
que conforme el inversionista para maximizar el rendimiento esperado de la inversión debe 
satisfacer sus necesidades de consumo al final del periodo de tiempo considerado para la 
inversi6n. '02 

Un estudio ernplrico realizado por Wagner y Lau puede demostrar los efectos de la diversificación. 100 

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 Slandarcl and Peor, con fecha de junIo de 
1960. Posteriorrnen1e construyeron carteras a partir de cada uno de los grupos, usando de uno a 

102 Tobin, James. 1974. "Teoria de la Selección de Cartera" en: Teoría de los Tipos de Interés. dirigido por F. 
H. Hahn Y F. P. R Brecbling, titulo original 1ñe 1ñeory 01 In/erest Ra/es. Intemational Economic 
Association. MacMillan 11 Ud, Londres, tradocción de Rosa Rovira Y Manuel Oller, revisión de José GaIcia. 
Durán. Bara:lona, EspalIa, Labor, pp. 19·70 Y pp. 317·321. 

103 Wagner. W. R, and Lau. S. C. 1971. "Thc Effect ofDiversification on Risk. .. Financia' Analysts Journa/, 
27, Noviembre-Diciembre. pp. 48-33. 
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veinte valores seleccionados al azar y aplicando pesos iguales a cada valor. Después calcularon la 
desviación estándar promedio de cada uno de los diferentes lamaftos de carteras. A medida que . 
aumentó el número de valores en las carteras, disminuye la desviación estándar de los rendimientos 
de las carteras, aunque a una tasa decreciente, con mayores reducciones en el nesgo que son más 
o menos pequeftas después de que se incluyen unos diez valores en la cartera. Las carteras de 
inversión con el mayor nivel de nesgo promedio fueron las que únicamente contenlan una acción; las 
de dos acciones tuvieron menor nesgo y asl sucesivamente, hasta las carteras de veinte acciones, 
con el nesgo promedio más bajo. En comparación con el nivel de nesgo para una acción individual, 
una cartera de veinte acciones tuvo alrededor de 40% menos nesgo. 

Está demostrado que el nesgo diversificable puede eliminarse prácticamente por completo 
incrementando el número de activos en el portafolios, por lo cual el inversionista debe preocuparse 
por el riesgo sistemático; lléase la figura 1.3.1. 

Fig. 1.3.1 Efectos de la Diversificación al Incrementar el Número 
de Activos en el Portafolios. 

Riesgo No Sistemático o Oiversificable 

Riesgo Sistemático 

n, namero de activos en el portafolios 
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Capitulo n 

2. Modelos de Fijadón de Precios 

Uno de los paradigmas más importan1es de las últimas décadas en el ámbito de las Finanzas 
Modemas, es el capital Assef Pricing Model, CAPM, el cual basMdose en el desarrollo de la T eorla 
de Markowitz, implanta una frucllfera linea de investigación que hasta hoyes centro de amplia 
polémica entre los estudiosos del tema 

Debido a una serie de estudios que cuestionan la validez del CAPM, surgió una Ieorla altemativa a 
dicho modelo con bases teóricas más amplias que permiten subsanar algunos de los problemas y 
criticas a que se ha tenido que enfrentar y que han lesionado al CAPM; el modelo denominado 
ArlIitrage Pricing 71reory, APT, desarrollado por Stephen A. Ross y publicado en 1976, el cual ha 
contibuido a robustecer las lineas de investigación, criticado y cuestionado por algunos 
investigadores, comprobado de forma emplrica por olrOs, es hoy una nueva fuente de investigación y 
una alternativa para todos los interesados en el tema. 

2.1 CAPM (Capital Asset Prlc/ng Model) 

Si se supone que todos los inversionistas tienden a realizar sus elecciones bajo el criterio 
establecido por la Teorla del Portafolios plateada por Hany Mar1<owitz Y James Tobin, entonces se 
llegarta a un estado de equiHbrio en el mercado. 

S CAPM, siglas en inglés de Capital Assef Pricing Model, desarrollado por William F. Sharpe'04 
proporciona una medida del riesgo sistemático 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 la Teorla del 
Mercado de Capitales en que se sustenta el CAPM, son:'~ 

i. 8 objetivo de los inversionistas es maximizar la utilidad de la riqueza final, ac1uando como 
enemigos del riesgo. 

ii. Los inversionistas tienen un horizonte temporal idéntico, que se considera como un periodo 
de tiempo. 

iii. La infonnación es libre y disponible de fonna simultánea por parte de los inversionistas, que 
le interpretan de igual manera, lo que da lugar a expectativas homogéneas de riesgos y 
rendimienlDs. 

104 SbaIpe, William f. 1964. op. cit., pp. 425-442. 
10' SbaIpe, William f. 1970. op. cit., pp. 77-78. 
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- iv_' [os inver'sionistas hacElñ su elección sobre la base del ~esgo Y del rendimiento ~diO. Dada 
una cartera, el rendimiento medio se mide con el valor esperada de la rentabilidad de la 
cartera, yel riesgo con la desviación estilndar del rendimiento. 

v. Existe un activo sin riesgo, los inversionistas pueden prestar y pedir prestado de Ionna 
ilimitada a la tasa de interés libre de riesgo. 

vi. los mercados son competitivos, asl hay suslitutos perfectos para cada bien o valor, con 
infinidad de compradores y vendedores que acceden al mercado en idénticas condiciones; 
ningún agente es suficientemente grande para influir en el mercado. 

vii. No existen impuestos, costos de transacción, restricciones para vender en posición corta u 
otras imperfecciones del mercado. 

viii. la cantidad total de activos es fija; con todos los activos se puede comerciar y son divisibles. 

Sharpe plantea las siguientes incógnitas a las cuales el estudio de equilibrio busca darles respuesta: 

1) ¿Qué relación existe entre el rendimiento esperado y el riesgo de un portafoliOS? 

2) ¿Cuál es la relación entre el rendimiento esperado y el riesgo para un activo? 

y de Ionna impllcita en las preguntas anteriores: 

a) ¿Cuál es la medida apropiada para el riesgo de un portafolios? 

b) ¿Cuál es la medida apropiada para el riesgo de un activo? 

De acuerdo a los supuestos todos los inversionistas seleccionaran la misma cartera de riesgo, que 
se denomina cartera del mercado, denotando EM y U M el rendimiento esperado y el riesgo 
respectivamente; esta cartera contendrá todos los activos riesgosos del mercado. Cada inversionista 
ajustará, de acuerdo a sus preferencias de inversión, optando por una combinación entre la cartera 
del mercado y el activo sin riesgo cuyo rendimiento se denotará por p. En su trabajo Sharpe hace 
la aciaración de que para su análisis, el activo sin riesgo, es por definición, un activo financiero. 100 

Se ha supuesto un activo sin riesgo, el cual es una constante y no una variable aleatoria, por lo cual 
se verifica que su rendimiento esperado y su riesgo son, respectivamente: 

E=p ~t~ 

Y 
0'=0 (2.1.2) 

Siguiendo el análisis 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 confonnada por una 
serie de actiVos, si p, representa el precio del activo i y Q, representa el número de porciones del 

activo a adquirir por el inversionista y X/M representa la proporción invertida en el activo i, 
. entonces: 

o 

106 lbld, p. 80. 

34 



(2.1.3) 

Nótese que se excluyo al activo para el cual i=1, que es el activo libre de riesgo, entonces, las 
proporciones del presupuesto de capital a invertir cumplen que: 

• 
LX;" = 1 (2.1.4) 
¡,.2-

El rendimiento del portafolios será entonces: 

RM = I.x;" 11, (2.1.5) 
¡",2 

y el rendimiento esperado del portafolios: 

Eu =iX~Ei (2.1.6) 
i=2 

y la varianza del rendimiento: 

" " a! = L¿X~ x7 pv'u¡u¡ (2.1.7) 
i=2 j=2 

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

Flg. 2.1.1 UNEA DEL MERCADO DE CAPITALES 

o 

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 la cartera óptima de riesgo es la cartera 
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indicada por elpunto M, punto tangeñte a la curva eficieñle y con rendimiento esperado EM y riesgo 
u M' además; cualquier portafolios que se encuentre a lo largo de la linea pMZ resulta ser eficiente 
en comparación a cualquier otro que se pudiera conformar, con lo cual esta recta es ahora la 
frontera eliciente. 

La recta descrita se denomina Linea Del Mercado De Capffa/es, conocida en inglés como Capffal 
Marice! Une. Es evidente que en esta frontera eficiente la única cartera conformada exclusivamente 
por activos riesgosos es la cartera situada en el punto M. 

- . -

De esta forma se establece entonces una condición de equilibrioenel mercado; es decir, IDdos los 
inversionistas bajo el mismo horizonte de tiempo perciben el mismo conjunID factible de inversión, 
por lo cual, la recta es ahora la frontera eficiente de equilibrio. El inversionista, de acuerdo a sus 
preferencias ante el riesgo Y el rendimiento, podm conformar su inversión considerando una parte en 
la cartera del mercado y el resfD en la inversión sin riesgo. La cartera de inversión M es el portafolios 
de equilibrio ya que contiene todos los activos del mercado en la proporción adecuada de acuerdo a 
lo que cada uno de ellos representa raspecID del fDIaI del mercado, si esfD no fuera asl, se tendrla 
una situación de inestabilidad, lo que llevarla a que ocurriera una etapa de arbitraje que tenderla a 
restablecer las concflciones de equilibrio. 

Lo anterior conlleva la importancia que se sustenta como supuesfD del CAPM, respecID de la 
eliciencia del mercado; es decir, que el mercado asimila de forma sumamente tapida cualquier 
información o situación que pudiera influir en la pérdida del equilibrio existente, por lo cual el 
equiUbrio se restituye manteniendo siempre la eficiencia del meroado. 

De forma Similar a lo que se comentó respecfD de las ventas en corto para el modelo de MarI<owitz, 
el inversionista puede decidir financiarse a la tasa de interés libre de riesgo, lo cual darla un valor 
negativo de la proporción de capital que va destinar a dicha tasa, los fondos asl obtenidos 
representaran una inversión adicional en la cartera del meroado M. 

En este momenID es posible dar respuesta a dos de las cuatro preguntas planteadas por Sharpe, en 
el caso de los portafolios: 

• ¿Culll es la medida apropiada para el riesgo de un portafolios? 

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

• ¿Qué relación existe entre el rendimiento esperado y el riesgo de un portafolios? 

La relaci6n existente, bajo condiciones de equilibrio del meroado, se establece de forma 
Rneal. La frontera eficiente es la Linea del Meroado de Capitales, cualquier portafolios que 
elija el inversionista se encontrará en un punto situado a lo largo de dicha linea. 

La relación entre el riesgo y el rendimiento esperado de IDdo portafolios eficiente, en un espacia 
riesgo-rendimiento, y que se encuentra a lo largo de la Linea del Mercado de Capitales es la 

. siguiente: 

(2.1.8) 

donde: 

E p = Rendimiento esperado del potfafo/ios. 
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p = Rendimiento del activo libre de riesgo. 

'. = Ptedodel riesgo. 

u p = DesviaciOn estándar del portafolios. 

Esta cartera de inversión contiene una parte invertida en el activo libre de riesgo y otra en la cartera 
del mercado. 

_ B portafoflos del mercado es, desde luego, un portafonos eficiente, sustituyendo M por p en la 
ecuaci6n 2.1.8, se puede expresar: 

Si se despeja el valor de '. : 

, =EM-p 
• uu 

(2.1.9) 

(2.1.10) 

B numerador de la expresi6n 2.1.10 indica el premio por invertir en la cartera del mercado sobre la 
tasa pura de riesgo y el denominador representl el riesgo que corre el inversor por obtener dicho 
premio. 

Sharpe hace en este punto una aclaraci6n muy importante, la represen1aci6n lineal entre el 
rendimiento esperado yel riesgo en un escenario de equilibrio es para un único pertodo de tiempo, si 
la tasa de interés libre de riesgo sufre cambios entonces cambiará la relaci6n ajustándose a dichos 
cambios. 

Asimismo, los resultados que se. obtengan en anlllisis ex ante, son sólo estimaciones en un 
momento dado para obtener valores ex post en la realidad, el portafolios en un anlllisis ex post no 
necesariamente fonnará parte de la frontera eficiente.107 

Para dar respuesta a las dos preguntlS restantes planteadas por Sharpe, para explicar la relaci6n 
entre el rendimiento esperado y el riesgo de un activo y culll es la medida apropiada del 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 z, entonces de 1.2.1: 

(2.1.11) 

que son las proporciones de capi1al a invertir en el activo i y en la cartera del mercado M. 

De 1.2.3 y 1.2.4: 

(2.1.12) 

y 

(2.1.13) 

representln el rendimiento esperado y el riesgo del pOrtafolios z respectivamente. 

B activo i puede ser eficiente o ineficiente; entonces, debe encontrarse en un punto por debajo o a lo 
largo de la linea del mercado, si se encontrara en un punto por arriba de la linea del mercado 

107 ¡bid, p. 85. 
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enfDnces -el ¡iortBroiios eficiente en la línea no seria tal ya que existirta el activo i, que de acuerdo al 
crtterio de eficiencia otorga mayor rendimiento para un mismo riesgo, no se cumplírían las 
condiciones de equilibrio en este caso. 

Dependiendo de las proporciones que se Inviertan en el activo i y en la cartera del mercado, se 
conformaré una línea suave que seré tangente a la Linea del Mercado de Capitales en el punfD M, 
es necesario detenninar la pendiente de la curva tangente a la línea del mercado, considerando los 
cambios en las proporciones de capital. En el punto M, X, = O . 

Despejando X" de 2.1.11 

(2.1.14) 

y sustituyéndolo en 2.1.12 y 2.1.13, respectivamente y simplificando la expresión; para el 
rendimienfD esperado se tiene: 

E, =X,E, +(I-X,}E" 

(2.1.15) 

y para el riesgo: 

u; = X,'o',' +(1- X,)' u';' + 2X,(I- X)::ov(R"RM ) 

u; = X,'a.' + a';' -2X, a';' +X,'o'';' + 2X,Cov(R,,RM )-2X,'Cov(R"RM ) 

u, = [X.'a.' + a';' -2X, a';' + X,'a';' + 2X,Cov(R"RM )- 2X,'Cov(R"RM )¡v, (2.1.16) 

Diferenciando parcialmente ambas expresiones con respecto de x, y simplificando, primeramente 
para H 15 se tiene: 

oE, =E-E ax ' M , 

y para la expresión 2.1.16Ia diferencial respecto de X,: 

oa, I [ " , I -= - 2X,a, -2a" +2X, aM +2Cov(R"R")-4X,Cov(R,,RM )· ax, 2 

(2.1.17) 

[X,'a,' + a';' -2Xp~ +X,'a';' +2X,Cov(R"RM )-2X,'Cov(R"R" )t,v, 

tomando 2.1.16 y elevando a la potencia -1: 

u;' = [X,'a,' + a';' -2X,a';' +X,'o'';' +2X.cov(R"R")-2X,'Cov(R,,R,,)t,v, 

por lo cual: 

~;' = [X, a,' -a;, +X, cr¡, + Cov(R"R" )-2X, Cov(R"RM )P.;' 
, 

enfDnces: 
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(2.1.18) 

Diferenciando parcialmente E, respecto de a" tomando 2.1.17 y 2.1.18: 

aE, _ aE'jaa, E, -EM 
aa, - ax, ax, = X, (a; + a;' -2Cov(R;,RM ))-a;, +Cov(R;,RM ) 

a, 

aE, _ (E, - E" 'p, 
aa, - X, (a; + a;' -2Cov(R;,RM )}-a;, + Cov(R;,RM) 

(2.1.19) 

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

aE'1 = (E,-EM'p, 
aa, x,o/) Cav(R;,RM)-a;, 

Recuérdese de 2.1.11 que se consideraron dos activos en la inversión, el activo i y la cartera del 
mercado M, corno la proporción X, = O todo el capital se destina a la cartera del mercado; es decir, 

X M = 1 , lo que implica entonces que a z = a M ' por lo cual: 

éJE'l a,,(E, -E,,) 
aa, X,.c Cov(R;, R,., ) - u;' 

(2.1.20) 

En 2.1.8 Y 2.1.9 se definió r. como el precio del riesgo que tiene que correr el inversionista para un 
cambio en el 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 fórmulas 2.1.10 Y 2.1.20: 

a,,(E, -EM) EM-p 
Cov(R;,R,,)-a;, =~ 

Simplificando: 

a;,(E,-E,,) E ,,-p 
Cov(R;, RM ) - a;' 

u;' (E, -EM )=(E" -P~av(R;,RM )-a;, 1 
a;,E, -a;,EM = (EM - p)::ov(R;,RM )-(EM - p'p;, 

u;,E, - a;,E" = E"Cov(R" R" ) - pCov(R;, R,,) - E"a;, + pa;, 

a;,E, =E"Cov(R;,RM)- pCov(R;,R,,) + pu;, 

a;"E, - pa;" = E"Cav(R; ,RM)- pCov(R; ,RM ) 

a;,(E, - p)= (EM - p)::ov(R;,RM) 

por lo tanto: 

(2.1.21) 
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(2: 1.22). 

Esta expresión muestra que el premio esperado del activo i respecto del activo sin riesgo está en 
función del rendimiento esperado y riesgo del mercado y de la covarianza del rendimiento del activo i 
y el rendimiento del mercado M. 

Entonces el rendimiento del activo i se puede expresar: 

E, = p+[ (E,~Z p)]COV(R"RM ) 
(2.1.23) 

E, = p+r,Cov(R,.RM ) 

donde: 

r, = Precio del riesgo. 

El tennino r, es similar a r. de 2.1.10 pero no igual; aqulla medida del riesgo está dada por la 
covarianza de los rendimientos del activo i y la cartera del mercado, M. en 2.1.8 y 2.1.9 la medida del 
riesgo está dada por la desviación estándar del portafolios. Se contestan asl las dos pregun1as 
testantes planteadas por Sharpe: 

o ¿ Cu~ es la 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. 

o ¿Qué relación existe entre el rendimiento esperado y el riesgo de un activo? 

la relación existente, 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. 

Sharpe en su trabajo analiza la relación lineal 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 iy 
el rendimiento de la cartera del mercado M. 

Cov(R, .RM ) = E[(R, - E; XRM - EM )) (2.1.24) 

Se establece que las variables aleatorias del rendimiento son variables continuas. 

En un espacio R,Ru se analiza entonces la relación lineal entre estas dos variables aleatorias; por 
. lo que geométricamente se pueden relacionar de la forma: 

R, =a, +b,Ru 
E¡ =a¡ +bJEM . 

(2.1.25) 

El rendimiento del activo i está en función del rendimiento de la cartera del mercado M, es decir, la 
probabilidad de ocurrencia de R, depende de la probabilidad de que ocurra RM • De hecho la 
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car1eradel mercado es. bajo los supuestos del CAI'M. üna fuente de riesgo. Susliiuyendo 2.1.25 en 
2.1.24 y desarrollando la expresión: 

Cov(R,.RM)= LP(RMX(a, +b,rM)-(a, +b,Eu)X,,, -EM ) 

COV(R,.RM )=b.LP(RM X'M -EM)' 

Cov(R,.RM)= b.O"¡' 

por lo tanto: 

(2.1.26) 

donde: b, representa la volatilidad de los cambios entre el rendimien1D del activo i respec10 de los 
cambios del rendimiento del portafolios del mercado. A esta variable se le conoce como 
"beta". 

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

Rendimiento del Mercado 

Agresiws 

" 
Sharpe hace una distinción especial. dependiendo del valor de b .108 Un activo con un valor de b < 1 
se le nombra defensivo; es decir. responde de fonna relativamente moderada a los cambios en el 
mercado. Cuando el valor de b > 1 es un activo agresivo ya que responde de forma amplificada o 
agresiva a los cambios del mercado; lléase la figura 2.1.2. 

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

Cov(R •• RM )=E[(R. -E.XRM -EM)] (2.1.27) 

108 ¡bid. p. 93. 
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pero: 

R, =X,R, + ... +X,R" 
E, = XI E, + ... +X"E" 

(2.1.28) 

Sustituyendo 2.1.28 en 2.1.27 y simplificando: 

Cov(R"Ru )= LP(RuX(X,r, + ... +X,r,)-(X,E, + ... +X,EJXru -Eu ) 

Cov(R"Ru)= Lx,P(RuXr,-E,Xru -Eu) 

por lo cual: 

Cov(R"Ru )= f.x,Cov{R,.Ru) (2.1.29) 
1:1 

que expresado en ténninos de b, en 2.1.26: 

~,C1i.c ;;;; i X¡b¡CT! 
¡=¡ (2.1.30) 

Esta expresión mueslra que la beta de un portafolios cualquiera. eficiente o inefiCiente. va a ser igual 
a la suma de las betas de los activos que lo confonnan. 

De acuerdo a lo anterior el premio requerido. en condiciones de equilibrio. por invertir en un activo 
riesgoso será mayor cuando mayor sea la sensibilidad respec1D de los cambios del rendimiento del 
mercado. De hecho la expresión de equilibrio 2.1.23 puede escribirse: 

R, = p+b,(Eu - p) 

E, = p+b,{Eu - p) 
(2.1.31) 

Cuando el valor de b = O se sustituye en la ecuación 2.1.31. se observa que la tasa de rendimiento 
del activo i es igual a la tasa de interés libre de riesgo; es decir. el activo cuya b = o es la tasa de 
interés libre de riesgo. 

Sharpe establece en su análisis que la verdadera aproximación entre R, y RM es la expresión 
lineal. Es muy probable entonces que existan puntos que se encuentren no necesariamente a lo 
largo de la linea. Sharpe considera estas dos fuentes de riesgo:1()!! 

a) 8 valor ac1ual de Ru es incierto. 

b) la divergencia entre las lineas que se conformen dependiendo de la volatilidad del activo o 
del portafolios. 

AsI. Sharpe establece que el inciso a) es el riesgo sistemático y el inciso b) es el riesgo no 
sistemático. 

Si se considera que sólo puntos a lo largo de la linea son posibles. entonces se tendrta un activo que 

109 ¡bid, p. 96. 
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se encontraría en la frontera eficiente y ademas, una sola fuente de riesgo; el riesgo sistemático, 
calculando entonces la varíanza del activo: 

G; = I.P(Ru XR; - EJ' 

G; = I.P(RM X(a, +b,RM )-(a, +b,EM)f 

G,' =b,'I.P(RuXRM -EM)' 

por lo cual la desviación estándar del activo es: 

que es el riesgo sistemático. 

y de forma análoga para cualquier portafolios: 

(2.1.32) 

(2.1.33) 

Sharpe establece, que bajo el 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, existirá una perfecta correlación de los rendimientos entre si y con la tasa de rendimiento 
de la cartera del mercado. AsI, los portafolios a lo largo de la recta del mercado tienen únicamente 
una fuente de riesgo y es sobre la tasa de rendimiento del portafolios eficiente. De esta fonna 
cualquier portafolios eficiente carecerá de riesgo no sistemático, ya que los portafolios ineficientes se 
encuentran fuera de la linea del mercado. 8 riesgo 1DIaI, sistemático mas no sisternálico, no es 
relevante ya que en la frontera eficiente se encuentran portafolios perfectamente diversificados cuyo 
riesgo no sistemático se encuenlra diluido; la parte importante es el riesgo sistemático y ya se ha 
determinado una fonna de nnedi~o que es por medio de la volatilidad.11o 

2.2 Cuestionamienllls de la VaDdez del CAPM 

8 CAPM ha sido estudiado por OMlrs05 autores, los cuales han moslrado una serie de resultados 
que pueden ser tanto a favor como en contra de la validez del modelo. 

En este inciso se cita primeramente el estudio elaborado por Blume, después la investigación de 
Miller y Scholes Y posteriomnente la c~a realizada por RoIl. 

8 estudio de Blume se enfoca en los problemas que se tienen para poder estimar el valor de la beta; 
él 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; asl, mantiene el interés en estudiar a la beta como medida del riesgo y su 
estabilidad a lo largo del tiempo. 111 

110 [bid, p. 97. 

¡ll Blume, M. E. 1971. "On the assessment ofrisk," Joumal ofFinance, Mano, pp. 1-10. 
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En un estudio realizado por Miller y Scholes ellos toman rentabilidades anuales de 631 compaftias 
en diez anos (1954-1963) y un indice de las acciones de la muestra para estimar la cartera del 
mercado; hacen una regresión para estimar la beta con el modelo del mercado y estimar también la 
varianza de los residuos, que sena el riesgo diversificable, después hacen una regresión entre el 
rendimiento esperado y las betas, teóricamente debena 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 significativo: 
lo éual no es acorde con la leona ya que esto indica que los inversionistas tienen un' premio por 
riesgo diversificable. 810s tratan de explicar este resultado analizando las variables utilizadas y 
realizan una serie de ajus1es al modelo, pero obtienen resultados simIlares. "2 

Uno de los estudios más importantes que giran alrededor de la veracidad del CAPM es la 
investigación realizada por Richard RolI en el afta de 1977, su importancia radica en que él va más 
allá de las pruebas emplricas haciendo un análisis teórico de los supuestos del CAPM, llegando a 
conclusiones que ponen en entredicho la validez del modelo, y dichas conclusiones no han sido 
refutadas. La investigación realizada por RolI muestra diversos puntos de análisis de la teona del 
CAPM, como es la validez de la relación lineal entre el rendimiento esperado y la beta, la validez de 
la cartera del mercado utilizada, asl como también la validez de la bela como verdadera medida del 
riesgo. 113 

Las conclusiones de la investigación de RolI que se arrojan de su análisis pueden resumirse en los 
siguien1es puntos:'" 

1. RolI parte en su critica realizando una prueba a la hip61esis: 'El portafolios del mercado es 
eficiente de acuerdo al criterio merDa-varianza.' Esta prueba está asociada con la 
generalización de los dos parametros Clave del CAPM. 

2. El CAPM maneja una relación lineal entre el rendimiento esperado y la 'bela" del 
instrumento suponiendo la eficiencia del portafolios del mercado, ambos hechos no son 
independientes; es decir, el CAPM se cumple, si y sólo si, existe una relación lineal entre 
el rendimiento esperado y la 'bela' y el portafolios del mercado es eficiente. Si alguno de 
los dos hechos descritos, linealidad de los parámetros y eficiencia del portafolios del 
mercado, no se satisface, la teorla no se cumple. 

3. RoU senala los graves riesgos que se corren si se realiza la comprobación del modelo 
utilizando una muestra para aproximar el verdadero portafolios del mercado. El seHala que 
no necesariamente debe cumplirse el hecho de que si la aproximación del portafolios del 
mercado resulta ser eficiente, de acuerdo al criterio media-varianza, el verdadero 
portafolios del mercado sea también eficiente. Suponiendo que se parte de una muestra 
para aproximar el portafolios del mercado, la cual sea razonablemente adecuada, puede 
entonces dar como resultado un portafolios diversificado para el cual la relación lineal 
existente entre el rendimiento esperado observado lleve exactamente a una relación lineal 

112 Miller, M. H. and Scholes, M. "Rates of return in relation lo rislc.: a re-examination oí sorne recent 
findings" en Jensen, ed., Sludiesin the theory o[ capital markets, Praeger. Nueva York, pp. 47p78. Citado en 
Gómcz-Bezares Fernando. 1993. Gestión de Carteras, Desclée de Brower, Espafla, pp. 123-125. 
11] Roll, R. 1977. "A Critique oC The Asset Pricing Tbeory Test," Journal 01 Financial Economics, Marzo, 

fr.' 129-176. 
4/bid, pp. 130-132. 
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con las betas observadas. Sin embargo, si el portafolios de mercado que se obtiene no 
resulta eficiente, esto no implica que el verdadero portafolios del mercado sea ineficiente. 

4. La identificación del verdadero portafolios del mercado conlleva entonces al modelo a una 
serie de severas limitaciones al realizar cualquier comprobación. Existe el grave problema, 
seftala RolI, de que no todos los investigadores estan de acuerdo en cuál es la verdadera 
composición del portafolioS del mercado. 

5. De acuerdo al inciso anterior, entonces no se puede comprobar que el verdadero 
portafolios del merCado sea eficiente de acuerdo al criterio media-varianza. Si se utiliza 
una aproximación del verdadero portafonos del mercado se corre el riesgo de que la 
aproximación resulte ser un portafonos ineficiente, bajo el criterio de la media-varianza, 
pero sin embargo, el verdadero portafolios del mercado puede ser eficiente. RolI pone un 
ejemplo; si se supusiera que existen 1,000 activos pero sólo 500 son utilizados en la 
prueba. para la muestra el portafolios puede resultar ser eficiente y diversificado y cuyo 
rendimiento se relaciona de fonna lineal con la beta observada. Pero por el otro lado, la 
aproximación del portafolios puede resultar ser ineficiente; pero no necesariamente el 
verdadero portafolios del mercado va a ser ineficiente. La aproximación puede tener una 
alta correlación con el verdadero portafolios del mercado y se puede llegar a pensar que la 
exacta composición tal vez no es importante; sin embargo, esto puede causar 
considerables diferencias en las inferencias. 

6. En su critica RolI hace referencia a los trabajos realizados por Fama y MacBeth;115 Black, 
Jensen y Scholes"6 y, Blume y Friend,117 sobre pruebas emplricas para probar la validez 
del CAPM; estos autores muestran que las hipótesis planteadas resultan ser compatibles 
con el modelo teórico. La aproximación del portafolios usada por Black, Jensen y Scholes 
presenta una correlaciOn alta de 0.895 con la aproximaciOn usada por RolI para su prueba 
Aqul RolI establece que no necesariamente se puede esperar que en análisis futuros otro 
portafolios satisfaga los requisitos de ser una buena aproximación del portafolios del 
mercado. 

7. Si se utiliza una aproximación del portafolios del mercado, se tendrian diversas 
dificultades para poder comprobar su eficiencia Problemas computacionales por el 
tamafto de la matriz de covarianzas del rendimiento de los activos, esta matriz seria 
sumamente grande y dificil de manejar para poder obtener la matriz inversa, asl también, 
existen implicaciones estadlsticas porque la distribución muestral es generalmente 
desconocida Para resolver las dificultades estadlsticas se han hecho diversas pruebas 
que muestran que el portafolios del mercado contiene proporciones positivas invertidas en 
todos los activos. Asimismo, se han hecho pruebas para determinar cuál es la distribución 
mues1ral de la aproximación del portafolios del mercado, dichas pruebas asumen que la 
distribución del rendimiento del portafolios del mercado debe ser normal. 

8. Utilizando una aproximación del portafolios del mercado y realizando diversas pruebas 

'" Véase: Fama, E. F. and MacBeth, J. D. 1973. "Risk, retum and equilibrium: Empirical test," Joumal 01 
Po/itical Economy. 8/, pp. 607-636. 
1\6 Consúltese: BIack, F. Jenscn, M e., and Scboles, M. "The capital asset pricing model: Sorne empirical 
test," en: Jensen. M C. 1972, ed., StJJdies in the theo", 01 capilal markels, Praeger, New York. 
117 Refiérase a: Blume, ME. and Friend,l. 1972. "A new lookat the capital asset pricingmodel," Joumal 01 
Finance. 28, pp. 19-34. 
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-emPliicaS del modelo, se tienen también serias dÍticullades para poder comprobar la 
relación lineal entre, el rendimiento esperado y la beta: 

a) Los valores de los parérnetros del modelo no son aproximados, de esta forma sólo 
se aproxima la relación lineal existente entre ellos; 

b) El procedimiento emplrico puede sostener la Ieorla aunque ésta sea falsa, se 
pueden obtener desviaciones de las 'betas' de activos individuales que no van a 
estar directamente asociadas con información que se va a encontrar~ fuera de la 
muestra que aproxima el portafolios dél mercado. ' 

9. RoIl realiza pruebas matematicas rms fuertes para comprobar la relación lineal. Hace 
pruebas de sección cruzada de activos individuales y utJliza un procedimiento asintótico 
hacia la linealidad para medir la tasa de decremento de la variación residual con respecto 
del incremento en el tamaIIo de la muestra de la serie temporal. 

10. Las desviaciones de la relación lineal del rendimiento esperado y la beta son ligadas a 
fenómenos diferentes a los que establece la !Borla. 

11. Ron critica ¡j la 'beta' como verdadera medida del riesgo ya que va a depender de la 
aproximación del portafolios del mercado que se utilice y pone el siguiente ejemplo: si dos 
inversionistas utilizan dos diferentes aproximaciones del portafolios del mercado que se 
suponga sean eficientes, puede suceder que para uno de ellos la 'beta' de un instrumento 
en particular sea totalmente diferente a la 'beta' que obtenga el otro inversionista. para 
uno puede ser alta y para el otro puede ser muy baja, de esta forma la decisión que van a 
tomar va a ser totalmente diferente, la proporción de capital que destinen no va a ser igual, 

,esto puede nevar a que lo que uno considere como una posible pérdida el otro lo 
considere como una posible ganancia. 

2.3 Modelo APT (AItJI1rage PrtcInll 7beo1Yl 

Debido a los cuestionamientos que se hacen acerca de la validez teórica del CAPM, surgió una 
Ieorla altemativa la cual fue desarrollada por Stephen A Ross en los anos setenta, el modelo APT, 
siglas en inglés de ArlJiIrage Pricing 7heory."8 

Tanto el CAPM como el APT son modelos de fijación de precios en condiciones de equilibrio del 
mercado, ambos modelos se centran en el estlJdio del riesgo sistematico, basándose en que el 
riesgo no sistematico se hará prácticamente ignorable al realizar una adecuada diversificación de la 
cartera de inversión. 

Como se describió en laS secciones anteriores el CAPM utJliza una sola fuente de riesgo, un Indice 
del mercado, para explicar el rendimiento de los activos; el APT, en cambio, utiliza diversas fuentes 
de riesgo para explicar el rendimiento. 

118 Stephen A. Ross. 1976. "Tbe AIbitrage Theory ofCapital Asset Pricing,· Joumal ofEconomic Theory, 
¡J. pp. 341-360. 
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8 CAPM consictera que el rendimienlD de un activo eslá de1enninado únicamente por la tasa de 
interés libre de riesgo y el rendil1)ienlD. que proporcione el mercado, el modelo contempla la 
correlación que exisle enlre el activo yel mercado pero no explica las causas o faclDres subyacentes 
que originan dicha correlación. Para el APT el rendimienID del activo tiene su origen en diversos 
faclDres económicos, no únicamente un Indice del mercado; además, el modelo va a permitir 
de1enninar el grado de correlación que tienen cada uno de los faclDres subyacenles de la economla 
para explicar el rendimienlD del activo. 

Asimismo, el CAPM contempla de antemano el hecho de que la función de utilidad del inversionista 
es de forma cuadrática, asl como también, el hecho de que supone normalidad en el 
comportarnienID de los rendimienlDs. Para el APT no es necesaria ninguna de las dos afirmaciones 
anleriores. 

Los supuesIDs en que suslenta Siephen A. Ross el modelo APT son los siguienies: 

i. Umitaciones de responsabilidad.119 Exisle cuando menos un activo con responsabilidad 
limitada en el sentido de que hay algún IlmiIe, t, (por unidad de inversión) a las pérdidas por 
las que es responsable un agenle. 

Una de las consideraciones de esIe supueSID es el riesgo sislemático, en el sentido de que el 
rendimienID esperado del activo se va a explicar de forma tal, que cuando se tienda a considerar la 
mayor cantidad de facIDres explicativos para que formen parle del modela, la diferencia entre el 
rendimienID esperadO óptimo y el rendimieniD esperado aproximado que se vaya obieniendo con el 
modelo se irá diluyendo de forma considerable, conforme el número de faclDres n aumente. AsI, si 
se da una diferencia importante entre el rendimieniD esperado óptimo y el rendimienID esperado 
aproximado será atribuible únicamente a los cambios no esperados, o sorpresas, en el 
comportarnienID de las variables econ6micas explicativas del rendimieniD del activo. 

Para poder empezar a exprlCar máS detalladamente la Ieorta hay que hacer, primeramente, algunas 
consideraciones acerca de la funci6n de utilidad del inversionista. Si la función de utilidad del 
inversionista es de tipo cuadrático, la aversión al riesgo aumentará conforme aumenta la riqueza. 
Asimismo, la funci6n de utilidad constante considera la aversión al riesgo igual en lodos los niveles 
de riqueza. l20 Por otra parle, una persona cuya conducta se caracleriza por mostrar una aversión 
relativa constante al riesgo es aquena a la que le interesan las ganancias o pérdidas proporcionales 
de riqueza. 121 

Es improbable que la disposición de un individuo a correr un riesgo sea independienle del nivel de 
riqueza del individuo; es más atractivo suponer que la disposición es inversamente proporcional a la 
riqueza y la expresi6n: 122 

Wr(W) = -W U"(w) 
U,(W) 

es aproximadamente constanle. De acuerdo a Pral! la funci6n anlerior representa la aversi6n relativa 

119 /bid, p. 347. 

120 Walter Nicholson. 1997. Teoría Macroeconómica. Sexta edición, McGraw.Hill; España, p. 173. 
l2l/bid. p. 174. 

122 El coeficien1e de aversión al riesgo es una medida que fue desanoUada por J. W. Pratt en los años sesenta, 

y se define de la signiente forma: r(W)= -U"(wYu'(W). Véase: Pratt. 1. W. 1964. "Risk Ave"ion in Ibe 
Small and in tbe Large," Econometrica, Enero-Abril, pp. 122-136. 
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al riesgo. 123 

Ross, en su articulo, considera a los inversionistas o agentes con aversión al riesgo de fonna relativa 
para quienes el coeficiente de aversión está limitado de manera no unifonne: 

s~+( U~'l?n} ~ R < 00 

y los define como agenles del TIpo B, por la existencia del limite. 

Los agentes del TIpo B, son aquellos con menos aversión al riesgo, de manera uniforme, que 
algunos agentes con aversión relativa constante. 

Se supone que, bajo la leor1a del APT, los inversores consideran que los rendimienlos de los activos 
del mercado son generados por un modelo de la fanna: 

:1', =E, +p"S, + ... + P .. S, +l, 

donde: 

E (o,) = E (¡z; ) = O Y los 1:; no están mutuamente correlacionados estocásticamente. Ross no 

impone restricción a la distribución multivariada de (¡z;,lJ,) más allá de que (30' < 00). 

a 2 =EL.2}~0'2 
i - \ti¡ 

Las lJ, enlonces no son conjuntamente independientes o incluso independienles de las ¡Z;, no 
tienen varianza y no se requiere que estén normalmente distribuidas. 

Si aD es un portafolios óptimo de n activos en donde cada uno de sus componentes tiene un peso 

aproximado de Yn; además, (30' < 00) y (3m < 00) enlonces el rendimienlo cier1ll de un 

portafolios de arbitraje, '24 con riesgo sistemático igual a cero, con base en la ecuación del APT es: 

aOY~aoE:$;m 

m es un rendimienlo cier1ll. Además, los lénninos de error se vuelven ignorables tomando como 
base la Ley de los Grandes Números.'25 

La condición de arbitraje que establece Ross es que va a existir p y un vector r; en donde, p es 
el rendimienlo del activo libre de riesgo, o es el rendimiento del activo con factores de riesgo igual a 
cero, y r va a representar 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 rendimienlo esperado óptimo tiene 

123 lbidem. 

124 "En equilibrio, lodas las carteras que puedaIi seleccionarse entre el conjunto de activos considerados, y 
que satisfacen las condiciones de no usar riqueza y DO tener riesgo. no deben ganar rendimiento alguno en 

. promedio. Estas carteras se denominan carteras de arbitraje." ConsúlJese: Wcston, 1. Fred Y Copeland, 
TIlo .... E. 1988. Op. cit., p. 487. 
12' La Ley de los Grandes Números, establece que al considerar una muestra lo suficientemente grande de 
WIll variable aleatoria, la probabilidad de que la media muestral se igual a la media de la población senl cada 
vez más cercana a 1, confonne el valor de n crece. Véase: Parzen, E. 1987. Teorla Moderna de 
Probabilidades y sus Aplicaciones. Úmusa. México, pp. 407-408. 
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1imi1es uniformeS, entonces debe ser el caso que la condici6n de arbitraje: 

E"'p+P,r 

= p+r¡P" +···+r,P~ 

en donde: 

P,: Se mBem alvecIorcofumna [p", ... ,p~). 

k: Se mBem al número de factÓres c¡Úe lIiIIÍ a formar parle del modelo. 

La relaci6n se mantiene en el sentido de que la suma de los cuadrados de las desviaciones tiene 
limites uniformes. Lo que va a implicar que cuando n crece: 

IE-p-P.rl~o 

ii. No existe posibilidad de ignorar a los agentes Tipo 8. '26 Existe al menos un agente Tipo 8 
que cree que los rendimientos son generados por un modelo de la forma: 

1', = E, + p"s, + ... + Pali, +~ 
y que no es asintbticamente ignorable. 

Ross pre1ende con este supuesto establecer bases firmes para el APT como modelo explicativo del 
comportamiento del mercado; es decir, si un agente es asintóticarnente ignorable la relaci6n de 
activos que posea con respecto del Iotal de activos del mercado será tendiente a cero. Ross 
establece asl, que una parte del mercado se estará explicando sobre la base del modelo APT y no 
será desecho por el reslo de la economla. 

iii. Homogeneidad de expectativas. m Todos los agentes mantienen las mismas expectativas, 
E. Además, lodos los agentes tienen aversi6n al riesgo. 

Ya se habla mencionado que Ross establece que la funci6n de utilidad de los inversionistas es de 
aversión relativa al riesgo. Se estandariza aqulla perspectiva del inversionista en cuanto al valor que 
va a lomar el activo libre de riesgo y la informaci6n a la cual va a 1ener acceso el inversor, la cual es 
la misma para lodos. 

iv. Magnitud del desequilibrio.l28 Dejando que ~, denote la demanda agregada para el Hlsimo 
activo como una fi"acci6n de la inversi6n total. Se asume que solamente situaciones en que 
~, ~ O son consideradas. 

v. Existencia de limites en las expectativas. l29 La secuencia (E,) tiene limites uniformes; es 
decir. '30 

126 Slephen A. Ross. 1976. Op. cit .. p. 351. 
127 ¡tiem. 
128 1dem. 

129 Idem. 
130 La expresión matemática del supuesto, <lI¡>Üca el hecho de que la norma, o la medida del tamafto, que se 
supone tiene el vector de rendimiento, E . está acotada superionnente y asegum que tendrá un valor positivo, 

. ya que se considera el valor absoluto. 
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lE! = suplE,1 < 00 , " 

Los dos supuestos anteriores sirven para establecer que el mercado tendré limites unifonmes, y que 
se mantendrén aún, en una gran cantidad de situaciones de desequilibrio. Los agentes pueden 
d'1ferir acerca de cómo se dislribuyen las diferentes variables que intervienen en el modelo APT; sin 
embargo, esto no viola la condición de arbitraje bllsica, manteniéndose la relación. 

Ampliando lo hasta aqul descrito, hay que realizar algunas ~ consi~eraciones acerca de cómo se 
conforma el rendimiento de los titulos con riesgo, bajo el esquema del APT:'3' 

1) Cada activo riesgoso conforma su rendimiento de una parle esperada y una parle riesgosa; es 
dec~, la parle esperada es aquella que los inversionistas han pronosticado y esperan y es1á 
conformada por toda la información a la que tienen acceso todos los participantes del mercado. 

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

a) Anuncios inesperados acerca del pronóstico de variables económicas como la inflación, el 
producto interno bruto, el tipo de cambio, el precio del petróleo, las tasas de interés, etc., 
que de una u aira forma afectan directa o indirectamente el precio de los activos y por lo 
tanto su rendimiento. 

b) Anuncios que solarnenle afectan a un activo o algunos activos en particular como pueden 
ser decisiones acerca de la estructura organizacional de la empresa, desarrollo de nuevos 
productos, anuncio del resultado obtenido por una empresa que no fue el esperado, etc. 

Lo descrito se puede expresar de forma malemática de la siguiente manera: 

en donde: 

E, =E, +S, 

E, = Rendimiento total del activo k. 

E, = Rendimiento esperado por el inversionista para el activo k. 

S, = Parte inesperada de la rentabiHdad del activo k. 

(2.3.1) 

Hay que realizar una observación importante, el hecho de recibir un anuncio que influya en el 
rendimiento de los activos implica que una parle del anuncio va a ser esperada y otra sorpresa. Si la 
expecIativa del inversionista concuerda con el anuncio no se va a registrar ninguna sorpresa y no se 
afectarB la parle del rendimiento riesgoso del activo, ejemplo de esto podoa ser la expectativa de la 
inflación; si el inversionista espera una inflación mensual del 0.4% y el anuncio por parle del Banco 
de México es de 0.4%, esto no trae ninguna sorpresa a la expectativa del inversionista y la parle del 

" rendimiento rtesgoso no se incrementa. 

Se podoa expresar de la siguiente manera: 

Anuncio = Parte Esperada + Sorpresa 

B mercado utiliza la parle esperada para conformar la rentabilidad esperada de los activos; como se 

131 Ross, S. A., Westerfield R. W. y Jalfe, J. F. 1995. Op. ejl" pp. 330-331. 
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mencionó se confOrma Con -la' inmrmacl6n' que esta disponible para lodos los participantes. 
Asimismo, la sorpresa va a inftuir de forma direcla en la rentabilidad no anticipada de los activos. 

Como se observa de la expresión anterior la sorpresa esta constituida solamente por una parte del 
anuncio, que es la diferencia entre lo que se anunció 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 la parte riesgosa o inesperada del 
rendimiento del activo. 

Se ha mencionado en el principio de este capitulo que el-riesgo total al que se enfrenta el 
inversionista está conformado por el riesgo sislel'Mlico y el riesgo diversificable, ya se ha 
mencionado que el riesgo no diversificable puede disminuirse si se incrementa el número de activos 
que conforman el portafolios, lo cual esta ya demostrado. 

El CAPM utiliza la beta del mercado como medida del riesgo sistemático, bajo el enfoque que se 
está desarrollando, es factible pensar que existe más de una beta, las cuales van a estar asociadas 
con los diferentes factores que pudieran afectar el rendimiento del activo. 

Las sorpresas respecto de diversas variables como inftación, producto interno bruto, precios del 
petróleo, eIl:., afectan de forma diferente a cada activo; es decir, pueden existir valores cuya relación 
con las variables se comporten de forma diferente a como lo harian otros activos, asl, por ejemplo, si 
la inftación sube y el rendimiento de una activo sube, entonces existe una correlación positiva del 
activo respecto del comportamiento al alza de dicha variable. Si la inftación baja y el rendimienfll del 
activo sube entonces existirá una correlación negativa del rendimiento del activo con la variable. 
Asimismo, si el movimiento de la inftación no inftuye de ninguna forma en el rendimiento del activo, 
entonces no existirá correlación alguna o dicha correlación será de cero entre el rendimiento del 
actiVo y el comportamiento que tenga la variable. 

De esta forma es factible pensar q'ue pueden existir d'rferentes betas para cada variable que inftuya 
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 fonna: 

en donde: 

E, =E,+S, 

E, = Rendimiento total del activo k. 

E, -= Rendimiento esperado por el inversionista para el activo k. 

S, = Parte inesperada de la rentabilidad del activo k. 

(2.3.2) 

(2.3.3) 

(2.3.4) 

m = Riesgo sistemático o inherente a los diversos factores o variables que conforman el 
entomo en donde se desarrolla la inversión. 

p, = Es la beta de cada variable i que influye en el rendimiento inesperado o riesgo 
sistemá/ico del activo k. 
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· 6, = Sorpresa o cambios que da la variable i. 

&, = Riesgo inherente a cada activo k en particular; es decir, riesgo no sistemético o 
diversificable. 

Como se puede observar en el modelo el valor de la 5, , no afecta el rendimiento del activo cuando 
el valor de la p, de ese activo sea igual a cero para la variable i. 

Si se diera el caso de que para un activo k en particular todas las betas fueran cero el modelo 
~ - romana la forma: 

(2.3.5) 

Cuando p, es positivo los' cambios positivos 5" incrementaran el rendimiento del activo, asl 
también, los cambios negativos de S, traeran una disminución del rendimiento. Asimismo, si p, es 
negativo los cambios positivos de S" traeran una disminución del rendimiento del activo, si por el 
contrario, se tienen cambios negativos de S" entonces se tendra un incremento en el rendimiento 
del activo k. 

Es factible demostrar que el faclor de riesgo no sistematico, &.' que figura hasta este momento en 
el modelo APT, se puede eliminar por completo del modelo. 

Del desarrollo de la Ieoria de la cartera se sabe que para todo portafolios su rendimiento esperado 
está dado por. 

donde: 

(2.3.6) 

Ep = Rendimiento del portafolios. 

x, = Proporción del capital total que se destina a inversión en el activo k. 

E, = Rendimiento esperado del activo k. 

n = Número de activos totales que conforman el portafolios. 

Determinando el rendimiento del portafolios utilizando el modelo APT, se tiene: 

Ep = ix.(E, +p,S, +&,) 
1=1 

desarrollando la ecuación: 

Ep =x,(E, + p,S, +&,)+x,(E, + P,S, +&,)+ ... +x,(E. + P.S. +&.) 
Ep = (x, E, +x,E, + ... +x.E.)+(x,p,S, +x,p,S, + ... +x.P.S.)+ 

+(x,&, +x,&, + ... +x.&.) . (2.3.7) 

el primer sumando de la ecuación 2.3.7 es el promedio ponderado de las rentabilidades esperadas 
de los activos: . 
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Ep = (xlEl +x,E, + ... +x.E.) (2.3.8) 

el segundo sumando representa' el riesgo sistemático del portafolios, es el promedio ponderado del 
producto de las betas por el cambio de la variable de riesgo: 

(2.3.9) 

y el tercer sumando refleja el promedio ponderado del riesgo no sistemático o diversificable del 
portafolios: 

(2.3.10) 

8 primer sumando, expresión 2.3.8, no encierra riesgo para el inversionista ya que los factores que 
lo conforman son conocidos y esperados por él. 8 segundo sumando, expresión 2.3.9, trae consigo 
riesgo 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. 8 tercer sumando, expresión 2.3.10, contiene 
también riesgo ya que trae el riesgo no sistemático inherente a cada uno de los activos. 

Ya se habla mencionado en el inciso anterior de este capitulo que confonne se incrementa el 
número de activos en el portafolios el riesgo no sistemático o diversificable disminuye, esto fue 
emplricamente probado por Wagner y Lau.'32 

Para demostrar que el tercer sumando de la expresión prácticamente es cero se puede considerar 
por separado, asl 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: 

Jím(x¡s¡ +X28 z + ... +x"s,,) 
.~. 

(2.3.11) 

desarrollando: 

l . (1 1 1) = un -81 +-82 + ... +-8" 
"......, n n n 

(2.3.12) 

= lím SI +Iún 8 2 + ... +Iím 8,. 
,,-10«1 n n-tao n 1I-1>dl n 

(2.3.13) 

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

1~ 1 1 1 )-1' 6 1 l' 6, lim 6 • un -81 +-82 + ... +-8" - lln-+ lm-+ ... + -=0 
11 n n n "'-n lI-tCln 11"'-' n 

(2.3.14) 

Cuando el valor de las proporciones, Xi' es diferente el resultado que se obtiene seria el mismo, ya 
que al crecer indefinidamente el número, n, de activos, los valores de las proporciones van 
disminuyendo su valor hasta acercarse' a un valor cercano a cero. AsI bien, el riesgo no sistemálico 
o diversificable prácticamente desaparece y el inversionista debe fijar su atención en el riego 
sistemático. Véase fa figura 1.3.1. 

132 Ibükm. 
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8iminado el tercer sumando de la expresión 2.3.7, el riesgo diversificable o no sistemático, es 
factible suponer que el rendimiento del portafolios seria una variable aleatoria. Se tiene entonces: . 

Ep = (x¡E¡ +x,E, + ... +x.E.) + (x¡ p¡o¡ +x,p,o, + ... +x.P.o.l (2.3.15) 

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

1 
x. '" - (2.3.16) 

n 

en donde n es un número grande. 

L,x.P. =0 (2.3.17) 
• 

para cada uno de los factores. 

La segunda condición elimina por complelo el riesgo sistemático, ya que es posible comprobarla 
matemáticamente de forma anéloga a como se comprobó para el tercer sumando que representaba 
el riesgo diversificable de la expresión. 

(2.3.18) 

desarrollando: 

(2.3.19) 

= lím p¡ +Iim p, + ... +/im P. (2.3.20) 
11-+<0 n II--+«> n /1"""" n 

anélogamente entonces: 

limO-p¡ +!.-p, + .. +!.-p.)=lím P¡ +lim P, + ... +lím P• =0 (2.3.21) 
n=ln n n II-+~ n 11-..0 n n ..... "" n 

Asimismo, si se considera que la cartera no debe de tener cambios en la cantidad invertida 
inicialmente, entonces el inversionista tendrla un porlafolios de arbitraje. 

Bajo la teorla 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, = (x¡E¡ +x,E, + ... +x.E.l 
• 

E, = L,x.E • 
(2.3.22) 

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

obtener un rendimiento ilimitado en su cartera de inversión. 

8 modelo APT puede expresar entonces el rendimiento esperado de un activo como: 

E=E + p¡o¡ + p,o, + ... +P._¡o._¡ + P.o. +& 

para toda n>O, entero. 

(2.3.23) 
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En donde la leoria del APT tiene como expectativas al principio del período de inversión: 

E(ó¡) = E(ó,) = .. =E(ó.)=E(e)=O (2.3.24) 

además: 

COV(óJ,C) = O 

para todaj=1 ... n 

y para diferenles perlodos de tiempo, f y r. se asume que: 

COV[ój (t}ó¡(t')] = COV[e(t}c(t·)] = O 

(2.3.25) 

(2.3.26) 

Es indispensable hacet notar que los supuestos del APT no implican que entre los factores que se 
integran para expflcar el rendimien1D de los activos, se tenga una correlación de cero; es decir, es 
posible integrar diversos factores los cuales van a poder estar presentado algún grado de 
correlación, tan1D positiva como negativa o cero. 

0Ir0 postulado del APT, ya mencionado, es que es imposible obtener ganancias por condiciones de 
arbitraje puro. 

En el caSo del activo sin riesgo, se sabe que el rendimien1D es cierto y que la beta de riesgo 
sistemático serla cero; expresando a dicho activo como Po; en1Dnces, esto implica que existen n+ 1 
coeficienles no todos iguales a cero que satisfacen la ecuación: 

E = Po + p¡p, + p,p, + ... + P._¡p_¡ + P.p. 

para toda n ;, O , entero. 

(2.3.27) 

Como Po' es el activo libre de riesgo en1Dnces Po = P y la ecuación puede escribirse: 

E = p+ P¡I'¡ + p,P, + ... + P.1_¡ + P.p. (2.3.28) 

Haciendo la suma miembro a miembro de las ecuaciones 2.3.23 y 2.3.28 Y simprlficando: 

E= p+ p¡{ó¡ +p,)+ p,(ó, +P,)+ ... + p_M_¡ +P_¡)+ P.(ó. +P.)+e (2.3.29) 

Una interpretación que se le da aqul a la 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-ésimo factor. 

Considerando ahora el modelo APT de un solo factor, para obtener el rendimien1D del activo k, en 
donde dicho factor sea la cartera del mercado, se tiene: 

E, = p+(E. - p)p, (2.3.30) 

Esta expresión sena el equivalente en la leona del APT a la ecuación que plantea el CAPM. La p 
del APT seria un aproximado de la beta utilizada por el CAPM, E. - p , es el rendimien1D 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 nesgo. La diferencia sustancial que se tiene entre ambos modelos es que el 
CAPM sustenta la relación bajo condiciones de equilibrio, para el APT la relación se mantiene tanto 
en cond'lCiones de equiflbrio como de profundo desequiflbrio, además, la cartera de mercado no tiene 
un peso fundamental para el modelo APT. 
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Resumiendo las diferencias sustanciales entre la teoria del APTy la del CAPM:'33 

1. El APT no hace supuestos de la distrtbución empírica de los rendimientos de los activos. 

2. El APT no hace supuestos fuertes acerca de las funciones de utilidad de los individuos. 

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

4. El APT proporciona una afirmación de la fijaci(m relativa de precios de cualquier subconjunto ~ 
de activos; por consiguiente, no Se necesita medir la totalidad del universo de activos para 
probar la teoría. 

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

6. El APT puede ampliarse con facilidad a un marco conceptual de múltiples periodos. 

2.4 Criticas y Pruebas Empíricas del APT 

La teorla desarronada por Stephen A. Ross, el APT, ha sido cuestionada por diversos 
investigadores; los cuales, han realizado una serie de pruebas al modelo, para demostrar su validez 
como una representación más completa y explicativa del rendimiento de los activos. Se han 
pubHcado resultados que validan el modelo; asl también, pruebas que sino lo validan no tienen 
soporte suficiente para poder afirmar que el modelo resulta ser inadecuado para explicar el 
rendimiento de los activos; de igual forma, se han presentado criticas a dichos resultados. La 
investigación se encuentra abierta. y va a ser materia de estudio durante mucho tiempo.13' 

En el afio de 1980, RolI y Ross publican una investigación empírica para validar el modelo APT,'35 
para lo cual ocupan una base de datos del rendimieniD de acciones estadounidenses, durante el 
periodo de 1962 a 1972; ellos reportan haber encontrado cuatro factores económicos 
representativos para el proceso generador del rendimieniD de los activos. 

La base de datos utilizada por RolI y Ross 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 máxima por activo fue de 2,619 rendimientos diarios. 

El procedimiento que siguieron fue: 

1) Para cada grupo detenninaron la matrtz de covarianzas del rendimieniD; 

2) Utilizaron análisis factorial en la matrtz de covarianzas para determinar el número de 

133 Weston, J. Fred Y Copelaf'.d, Thomas E. 1988. Op. cit., p. 491. 

l~ Cabe aclaIar aqtú, que al real~ la presente investigación no se encontró trabajo alguno que cuestionara 
al modelo en sus cimientos, como sucede con la critica de Richard Roll en el caso del CAPM. 
'" Roll, R. and Ross S. A. 1980. "An Empiricallnvestigation of!he Arbitrage Pricing Theory," Joumal 01 
Finance. Vol. xnv. No. 5. Diciembre. pp. 1073-1103. 
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- -factiires y estimaJ1os; 

3) Los factores estimados los usaron posteriormente para explicar la variación del rendimiento 
esperado de cada activo en lo individual; 

4) Y, por último, delerminaron la significancia estadlstica del premio por el riesgo asociado con 
el factor estimado. 

Ellos delerminaron cuantos factores fueron representativos en la mayorta de los grupos, 
encontrando que la probabilidad m~ alta, de acuerdo a las pruebas estadlsticas realizadas, les 
senalo que posiblemente exislen -cuatro faclóres verdaderos los cuales están implicados en la 
generación del rendimiento de los activos. 

Ross y RolI concluyen que los datos emplricos soPortan el modelo APT, validan estadisticamente la 
existencia de cuatro factores verdaderos como generadores del rendimiento esperado de los activos; 
sin embargo, en el estudio no hacen mención de cuéles son; asl también, dicen haber encontrado 
algunas dificultades emplricas las cuales dejan abierta la puerta para investigaciones posteriores. 

Otra prueba de la Ieorta del APT fue realizada. en el ano de 1981, por Reinganum,136 quien publicó 
una investigación, que si bien no aporta resultados emplricos de la validez del modelo, muestra que 
no se puede descartar como representación del rendimiento de los activos. Reinganum hace la 
observación en su articulo, de que la evidencia emplrica encontrada para el CAPM, resulta ser muy 
inconsistente por lo que modelos allematlvos merecen ser parte de la investigación; senalando al 
modelo APT de Ross como un modelo allematlvo al modelo de factor único, el CAPM. 

Reinganum menciona que al utilizar el CAPM, en el caso de las pequenas empresas, se tienen 
grandes diferencias respecID de las betas calculadas para las empresas de mayor tamano, cuyas 
acciones se cotizan en New Yert y en el American 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 m~ confiable que el CAPM, de no ser asl, el APT debe ser 
rechazado. 

La prueba que realiza Reinganum consiste de dos etapas: 

1. En el ano Y-t se estiman los factores para todos los activos; los activos que tengan factores 
similares son agrupados en portafolios de control. En el ano Y se calcula el rendimiento 
esperado en exceso sustrayendo el rendimiento diario del portafolios de control del 
rendimiento diario de los activos. 

2. Con el rendimiento en exceso, se clasifican los activos sobre la base de su valor de mercado 
al final del ano y-t. El rendimiento en exceso de los activos por debajo del 10% de su 
clasificación se combina en proporciones iguales para confiomnar el portafolios a valor de 
mercado, MVl, que va a contener a las empresas de menor tamano. Similamnenle el 
rendimiento en exceso para los activos en los otros nueve deciles se combina para fomnar 
los otros nueve portafolios a valor de mercado, MV2 hasta MVl0. Se planlea la hipólesis 
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 rendimiento 
promedio en exceso, entonces la evidencia es inconsistenle con el APT. 

Los daliaS diarios que Reinganum utiliza en su investigación, son tomados de la versión hasta 

136 Reinganum, M. R 1981. "Empirical Test ofMulti-Factor Pricing Model. Tbe AIbitrage Pricing Tbeol)': 
Sorne Empirical Results," Journal ofFinance. Vol. XXXVI, No. 2. Mayo, pp. 313.321. 
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- -
diciembre de 1978 del University 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. El 
número 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 pequeftas 
obtienen 20% mas que los conformados por firmas grandes, a pesar de que el riesgo es controlado 
porel APT. El resultado es independiente del número de factores que se utilicen en el modelo ya sea 
tres, cuatro o cinco. 

Aunque la evidencia resulta inconsistente con el modelo APT, Reinganum considera que la prueba 
realizada no es definitiva, ya que no es posible detectar cuál es la fuente que ocasiona el error, que 
puede motivarse por diversas causas, como puede ser. por ejemplo, una serie de anomallas 
emplricas. La prueba no puede concluir, no muestra evidencia para afirmar, que la representaci6n 
que plantea el APT sea un modelo inadecuado para la valuaci6n de precios. 

Una cr1tica al modelo APT es realizada por Shanken en el afto de 1982.137 El articulo hace énfasis 
en que la teoria del APT es más susceptible de ser comprobada emplricarnente que la Ieorla del 
CAPM; este hecho lo a1ribuye en gran medida a la critica de RolI en el sentido de que el verdadero 
portafolios del mercado se desconoce. '38 La diversidad de evidencia emplnca que se muestra y 
valida el modelo ha sido aceptada por la comunidad financiera; sin embargo, Shanken sugiere que la 
aceptaci6n de esta evidencia no puede ser garantizada. 

Se critica el hecho de que al utilizar herramientas estadlsticas como el análisis factorial, éstas no 
sean las herramientas adecuadas para identificar los componentes aleatorios de los rendimientos, 
que pudieran ser relevantes para fijar el precio de los activos. 

Shanken hace referencia al trabajo realizado por Connor,l39 quien realiza una ampliaci6n del trabajo 
de Ross. De acuerdo con Shanken, Connor hace menci6n en su trabajo de que el análisis factorial 
se enfoca a las correlaciones estadlsticas y que no hace ninguna contribuci6n para aftadir aspectos 
econ6micos; tal anomala es una desventaja en la formulaci6n emplrica del modelo APT. Shanken 
hace la observaci6n, de que en el trabajo de Connor, el portafolios del mercado juega un papel 
importante acarreando las dificultades ya citadas por RoU para el modelo APT.140 

Una prueba emplrica del modelo APT es presentada en 1983 por Chen;'" en la investigaci6n se 
realiza una comparaci6n de la evidencia emplrica del modelo APT con evidencia empirica del 
CAPM; y muestran pruebas de que el APT puede explicar algunas anomalias emplricas 
relacionadas con el CAPM. 

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

137 Shanken. l. 1982. "TIte Arbitrage Pricing Theory: ls it Testable?," Journal ofFinance, Vol. XXXVII, No. 
5. Diciembre. pp. 1129-1140. 
"S RoO, R 1977. Op. cit., pp. 129-176. 

139 Refiérase o: Connor, G. 1982. "Asset Pricing in Factor Economies," Doctoral dissertation. Yale 
University. 
140 las dificultades a que se refiere Shanken, citadas por Roll, son referentes a que el verdadero portafolios 
del mercado es inobsenrable y por lo tanto se tiene que recurrir a utilizar aproximaciones del mismo. 
141 Cben, Nai-Fu. 1983. "Some Empirical Test ofthe lbeor)' of Arbitrage Pricing," Journal ofFinance, Vol. 
XXXVIII, No. 5, Diciembre, pp. 1393·1414. 
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Prii:eS de la UniVerSHy 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 número 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 uti~za análisis factorial para estimar los factores de riesgo, 'betas,' 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 el paquete de computo EFAP 11. De los 
facIores de riesgo encontrados Chen selecciona cinco tomando como base para ello la metodologla 
de Ron y ROSS,I42 asl como el análisis realizado por Reinganum. U3 

Como una aproximación de la cartera del mercado Chen utiliza el Indice S&P 500, tanto para el 
análisis del APT como el del CAPM. . 

Al considerar el tamano de las empresas contra el modelo APT, Chen concluye que el tamano de las 
firmas no innuye de fonna significativa después de que el riesgo es explicado por los factores de 
riesgo. U4 Asimismo, Chen considera que el modelo APT no puede ser rechazado y menciona que 
investigaciones futuras deben orientarse en la búsqueda y explicación de los factores comunes de 
riesgo. 

Dhrymes, Friend y Gultekin, en el ano de 1984, publican un estudio en donde critican las 
investigaciones que validan emplricamente al APT;'45 ellos alinnan que la investigación emplrica de 
RolI y ROSS,'45 en la cual se centran en particular, presenta serias limitaciones. Parte del problema 
se encuentra en el universo de activos i.rblizados al realizar las pruebas emplricas del modelo APT; y 
mencionan tres 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 analltico, a menos que sea sabido, que en la verdadera 
estructura, ciertos factores son conocidos. 

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

3) Al aumentar el tamano de los activos en el grupo el número de los factores detenninados se 
incrementa. 

Dhrymes, Friend y Gultekin alinnan que la metodologla usada para estudiar pequenos grupos de 
activos conlleva 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 recurrir al uso 
de pruebas estadlsticas para determinar el grado de significación del factor en lo individual, y 
asimismo, se pueden realizar pruebas esladlsticas al vector de factores que se suponen sean 
explicativos del riesgo. 

'42 Rol!. R. and Ross S. A. 1980. Op. cit. pp. 1073·1103. 

143 Reinganum. M. R. 1981. Op. cit .• pp. 313-321. 

144 El estudio de Reinganum se origina porque el CAPM presenta una serie de inconsistencias, considerando 
el tarnafto de las finnas, al realizar el cálculo de las betas de las pequelIas contrn las empresas de mayor 
!amado. 
l4S DhIymes P. J., Friend 1. and Gultekin, N. B. 1984. "A Critical Reexamination ofthe Empirical Evidence 
on the Arbitrage Pricing Theory." Journal 01 Finance, Vol. XXXIT. No. 2. Junio. pp. 323-346. 
,<6 Rol!. R. and Ross S. A. 1980. Op. cit. pp. 1073-1103. 
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La Conclusión de RolI y Ross de que existen de tres a cinco factores no es una prueba fuerte. los 
resultados de los _análisis de Dhrymes. Friend y Gultekin muestran que se obtienen muchos factores 
dependiendo del tamano del grupo de activos; por ejemplo. para un grupo de 15 activos ellos 
encuenlran 2 factores. para un grupo de 30 activos ellos encuentran 3 factores. para un grupo de 60 
activos ellos mencionan que se tienen 6 factores Y. para un grupo de 90 activos encuentran 9 
factores. En general. consideran que el número de factores es aproximadamente igual al 10% del 
número total de activos en el grupo estudiado. Concluyen que esto demuestra que no es posible 
afinnar que de 3 a 5 factores sean los representativos de manera común para el riesgo total del 
mercado; lo cual lleva a buscar nuevas lineas de investigación. -

En 1984 RolI y ROSS147 publican una replica al estudio de Dhrymes. Friend y Gultekin.148 En dicho 
estudio Dhrymes. Friend y Gultekin mencionan que la investigación de RolI y Ross'<9 presenta 
algunos errores. RolI y Ross hacen algunos comentarios de fanna breve y de manera no técnica 
respecto de los tres puntos en que concluye el trabajo de Dhrymes. Friend y Gultekin con los cuales 
no estan de acuerdo: 

1. De que la metodologla de RolI y Ross presenta fallas serias. Este punto. para RolI y Ross. 
es únicamente cuestión de juicio y no se puede entablar una disputa de fanna lógica y 
analitica acerca de si es valido o no. 

2. De que a /os facfores en lo individual no se les puede probar su significación en el riesgo de 
/os activos. El argumento de RolI y Ross. para este punto. gira en tomo de que la 
metodologla y las muestras utilizadas. asl como el herramental estadlstico puede llevar a 
obtener diferentes resultados; presentando diversos problemas. pero el resultado es valido; 
diferentes muestras van a generar diferentes resultados. pero de farma consistente. 
Asimismo. se mencionan los problemas que conlleva el manejo de las mabrices por su 
tamano.los problemas computacionales y lo que esto puede acarrear en las conclusiones. 

3. Que más de 3 a 5 facfores pueden encontrarse incrementando el número de activos 
utilizados en el análisis. RolI y Ross consideran irrelevante el hecho de afirmar que más de 5 
factores se encuenlran incrementando el número de activos. lo explican considerando que 
las empresas que se encuenlran en la misma indusbia o en la misma región tendrán más 
factores en común. siendo éstas algunas de las razones por las cuales se incrementa el 
número de factores. el hecho de enconlrar muchos factores no quiere decir que deban ser 
significativos como parte explicativa del precio del riesgo de los activos. este problema 
puede disminuirse al diversificar la cartera de inversión; muchos factores de esta farma 
pueden ser ignorados. 

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

En el afio de 1985 Dybvig Y ROSS'50 publican una investigación en donde afirman que el APT es un 
modelo alternativo para el CAPM. Consideran que el APT si es comprobable y que los puntos que 

147 Roll, R., and Ross, S. A. 1984. "A Critica1 Reexamination ofthe Empirical Evidence 00 the Arbitrage 
Pricing Theory: A Reply," Journal ofFinance, Vol . • rxux, No. 2. Junio, pp. 347-350 . 
... Dhrymes P. J .• Friend l. and Gul.ekin, N. B. 1984. Op. cit" pp. 323-346. 
'49 Roll. R. and Ross S. A. 1980. Op. cit. pp. I073-Il03. 

I~O Dybvig, P. H. and Ross, S. A. 1985. "Yes, The APT 15 Testable," Journal o/ Finance, Vol. XL, No. 4, 
Septiembre. pp. Il73-Il88. 
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ácarrean erro~ e~ la prueba no son relevantes. Asimismo, refutan el argumento de Shanken 151 en 
el sentido de que el argumento citado en la critica de RolI'52 hacia el CAPM sea aplicable al modeló 
APT. 
Dybvig Y Ross afirman que el anélisis de Shanken tiene muy poca relevancia para las pruebas 
empiricas del APT; el modelo emplrico del APT de Shanken, es sólo una aplicaci6n del modelo APT 
a portafolios arbitraJios pero nunca fue una prueba emplrica. 

Ellos examinan el CAPM y el APT considerando el modelo de un factor, argumentan que el CAPM 
implica el APT pero lo contrario no es verdadero. El modelo APT es comprobable en un subconjunto 
de activos cuando el CAPM no lo es, haciendo relerencia al trabajo de RolI.l53 

En 1982, Shanken'5< realiza una replica al Irabajo de Dybvig y ROSS;'55 Shanken empieza 
argumentando que para muchos estudiosos el modelo APT es una intarprelaci6n multifactorial del 
CAPM; de acuerdo a la critica de RolI,'56 el CAPM puede ser comprobable en principio pero no en la 
préctica, el hecho de que el verdadero portafolios del mercado no pueda ser identificado y se utilicen 
aproximaciones para las pruebas crea cierta ambigOedad al considerar que el CAPM no es 
comprobable. 

Shanken define lo qué es el modelo APT para él,157 en su Irabajo de 1982 y lo que es para Dybvig y 
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 las variaciones no eslán correlacionadas yel 
rendimiento de un subconjunto de activos no se extiende sobre todo el universo de posibles 
inversiones. De acuerdo con lo antarior Shanken dice que se Irata de dos paradigmas diferentas. 

Shanken concluye su lrabajo diciendo que es notable la aportaci6n de la leorla del APT, y que su 
intarés se centra en la comprobaci6n emplrica del modelo. 

En el ano de 1986, Chen, RolI y Ross publican un estudio en donde relacionan el riesgo sislemético 
del mercado accionario con algunas variables macroeconOmicas. l58 Esta investigaci6n no pre1ende 
probar directamenta el modelo APT, pero es importanta listarla, ya que mueslra y valida la exislencia 
de diversos factores econOmicos que influyen, de alguna forma, en la explicaci6n del rendimiento de' 
los activos, idea que resulta ser fundamental en la base teórica del modelo APT. 

Chen, RolI y Ross parten de la idea de que, sobre la 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 olros, en los precios de los activos. 

Asimismo, se fundamenta en la idea de que los inversionistas tienden a diversificar sus portafolios 
de inversión, de hecho el argumento de la diversificaci6n eslá impllcito en la leoria del mercado de 

'" Sbankell, J. 1982. Op. eit" pp. 1129-1140. 

'" Rllll, R 1977. Op. eil" pp. 129-176. 
1531bidem. 

1:54 Shanken, 1. 1985. "MuJti~Beta CAPM or Equilibrium-APT?: A Reply," Joumal 01 Finance, Vol. XL, No. 
4. Sep'iembre, pp. 1189-1196. 
'" Dybvig. P. H. and Ross, S. A. 1985. Op. cit., pp. 1173-1188. 

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

IS7 Sbanken, J. 1982. '7he Arbitrage Pricing Theory: Is it Testable'l," Joumal ofFinance, Vol. XXXVII. No. 
5, Diciembre, pp. 1129-1140. 
lS8 Chell, Nai-Fu, Roll, R and Ross, S. A. 1986. "Economic'Fon:es and !he Stock Market," Joumol o/ 
Business, Vol. 59. No. 3. Julio. pp. 383-403. 
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capital; lo que conlleva a que la moderna teona financiera se enfoque a estudiar el riesgo sistemático 
y las diversas fuentes que lo originan, ejemplo de lo anterior, es el desarrollo de la teoría del APT. 

E! problema que se encuentra aqul es que la teoría no ha podido identificar cuáles son las variables 
que influyen directamente en el rendimiento de los valores; es decir, las variables que conforman el 
riesgo sistemático. El trabajo de Chen, RolI y Ross, se enfoca en este problema . 

. Chen, RolI 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 producción industrial. Se considera que los precios de las acciones involucran la 
valuación de flujos de efectivo futuros, los cambios en los precios de los activos 
probablemente refleja cambios en la producción industrial esperada. 

o Inflación no esperada. Es un factor que influye directamente en la tasa de rendimiento real 
de los activos. 

o Premio por riesgo. Este factor mide los cambios no esperados entre el rendimiento de los 
bonos corporativos y los bonos gubemarnentales.'59 

o Tasa de interés. Cambios entre la tasa de rendimiento de los bonos gubernamentales 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 información que captura el 
mercado, pero que no se encuentra explicada por las otras variables económicas. 

o Consumo. Se estudian los cambios en el consumo real que va medir los cambios en la 
utilidad o riqueza obtenida. 

o Precios del petróleo. Chen, RolI y Ross estiman Que los precios del' petróleo pueden ser 
incluidos dentro de la lista de factores sistemáticos que influyen en el rendimiento y precio 
de los activos. 

Chen, RolI y Ross arman una serie de modelos relacionando las variables económicas y el 
rendimiento de los activos; asimismo, aplican una serie de pruebas estadisticas para determinar el 
nivel de significancia en la explicación del riesgo sistemático de las variables estudiadas. 

Concluyen que los cambios en la producción industrial, los cambios en la inflación no esperada, los 
cambios en la tasa de interés y ellndice del mercado, resultan tener un alto grado de significancia 
como generadoras del riesgo sistemático al que se enfrentan los activos. 

Por otro lado, los cambios en el consumo y los precios del petróleo no tuvieron, de acuerdo a sus 
pruebas, un nivel de significancia importante como v<riables generadoras del riesgo sistemático. 

Lehmann publica, en el afta de 1988, un estudio en donde buscar validar con evidencia emplrica la 
teona del APT.'oo Para realizar su prueba, Lehmann, sigue el desarrollo emplrico de Rol! y Ross,'6' 
usa rendimientos diarios de activos del perlado de 1963 a 1982, dividiendo el penado total en 4 
grupos, 1963-1967, 1968-1972, 1973-1977 Y 1978-1982, el numero de activos considerados dentro 

1.S9 Las emisiones gubernamentales se consideran de bajo riesgo, precisamente por estar avaladas por el 
gobierno, en comparación con las emisiones realizadas por las empresas privadas, las cuales son merecedoras 
de un nivel de riesgo más alto. 
160 Lehmann. B. N. 1988. uTbe Empirical Foundations of The Arbitrage Pricing Theory," Joumal 01 
Financial Economics, 2 J, Enero, pp. 213-254. 
161 '. Roll, R. and Ross S. A. 1980. Op. CIt .• pp. 1073-1103. 
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de cada grupo es de 1,001, 1,359, 1,346~y 1,281, respectivamente; los datos provienen del New 
Yor1< Exchange (NYSE) y del American Stock Exchange (AMEX) y la aproximación utilizada como 
cartera del mercado contiene activos de ambas fuentes. 

la estrategia utilizada para poder comprobar el modelo APT, involucra examinar la habilidad de la 
teorla para explicar las anomallas emplricas que proporcionan la base para rechazar la eficiencia, de 
acuerdo al criterio media-varianza, de la usual aproximación del portafolios del mercado; citando 
como tales anomallas a: el tamano de la empresa, rendimiento de dividendos y la varianza de los 
rendimientos. lehmann utiliza el APT con 5, 10 y.J 5 factores de riesgo; conformando portafoliOS 
sObre la base de cada una de las anomallas citadas. 

Su es1udio muestra que en el caso del rendimiento de los cflVidendos, el modelo APT provee una 
adecuada explicación de la relación entre el riesgo y el rendimiento de los dividendos; asl también 
para el caso de la varianza del portafolios del mercado, en donde el riesgo ajustado por la 
aproximación del portafolios del mercado, en el caso del CAPM, presenta fallas. Por otro lado, la 
prueba basada en el tamano de la empresa presenta resultados en contra del modelo APT. 

lehmann interpreta en su análisis que los resultados no favorables al APT, en el caso del tamano de 
la firma, se pueden centrar en el tama/lo de la muestra, asl también considera que el ciclo 
económico en el que se desenvuelven las empresas puede ser otra causa del resultado no 
favorable, esto es, las empresas pueden presentar un riesgo mucho mayor en una parte del ciclo 
económico, lo cual tendria que considerase al realizar la estimación de los factores. 8 tama/lo de la 
firma impUca errores en los factores. 

lehmann concluye que las pruebas realizadas al modelo APT indican que el modelo refleja . 
adecuadamente el rendimiento de los activos con un pequefto error. 

En el ano de 1994, RolI y Ross junto con Burmeister, presentan un estudio en donde realizan una 
breve descripción de los fundamentos teóricos del modelo APT.'62 Asimismo, hacen mención de 
cuáles son los factores económicos que se tienen que considerar como elementos explicativos y 
generadores del rendimiento esperado de los activos, en el entorno del mercado de los Estados 
Unidos. 

810s empiezan el es1udio senalando la importancia que tiene para los inversores el medir 
adecuadamente el riesgo de un portafolios o de un activo en particular y senalan brevemente las 
ventajas del APT, como modelo para expresar la relación riesgo-rendimiento, respecto del CAPM. 

Posteriormente realizan una descripción teórica de la expresión matemática del modelo APT y los 
supuestos que lo fundamentan. 

Al comparar CAPM y APT, senalan que en el CAPM la medida del riesgo sistemático está dada por 
la be1a; para el modelo APT se realiza un proceso més general al considerar que el riesgo 
sistemático tiene como fuente no a un único factor sino a varios y los listan: 

o Confianza del inversionista. El riesgo está dado por los cambios no esperados en las 
inversiones y es la árferencia entre la tasa de rendimiento de los bonos corporativos y la 
tasa de rendimiento de los bonos gubernamentales, ambos con vencimiento a 20 anos. 

162 Roll, R, Ross, S. A. and Burmeister, E. 1994. "Using Macroeconomic Factars 10 Control Panfalla Risk," 
estudio basado en una versión de "A Practitioner's Guide 10 Arbitrage Pricing Theory," como contribución a 
A Praclitioner's Guide lo Factor Modelsfor the Research Foundation al/he Institute ofChartered Financial 
Analysts. Revisado en Marzo de 1997. 
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o Tasas de interés. 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 
gubernamentales a 20 aftos y el rendimiento de los Treasury Bilis 1130 días. l63 

o Inflación. Esta parte del riesgo está asociada con la sorpresa que pudiera darse entre la 
inflación real a fin de mes y la inflación que se esperaba a principios del mes. La 
inflación es una variable económica que influye directamente en otras variables como 
pudieran ser las tasas de interés. 

o Ac/Mdad industrial. B riesgo aqul se cónsidera comO los cambios no esperados en la 
actividad industrial. Se considera el nivel de actividad industrial al final del mes contra el 
nivel de actividad industrial que se esperaba al principio del mes. 

o Un (ndice del mercado. RoO, Ross y Burmeister, en su estudio utilizan como Indice del 
mercado al S&P 500; y explican que el riesgo dado por ellmflce del mercado consiste 
en la parte del rendimiento total del mercado que no es explicado por los cuatro factores 
de riesgo macroeconómico ya listados. 

RolI, Ross y Bunneister, ejemplifican el uso del modelo APT, utilizando el BIRR;l64 manejando datos 
mensuales, 72 observaciones, desde abril de 1986 hasta finales de marzo de 1992. Manejan a los 
Treasury BHls como el instrumento que proponciona una buena aproximación a la tasa de interés 
totalmente libre de riesgo. 

Ellos detenninan por medio del software el pnecio del riesgo asociado con cada uno de los factores y 
muestran lo conrespondiente para ellndice S&P 500, lléase la tIlbla 2.4.1. 

f Tabla 2.4.1. Precio del riesao asociado a cada factor Dara el nellee S&P 500. 

Factor de Riesgo ElIposIci6n al Proclo del Riesgo ContribucIón del Factor 
Riesgo (% aruaI) =~miento 

'" arrua!) 
Confianza del invarsionista 0.27 2.59 0.70 

Tasas de in_ 0.56 .().66 '()37 

Inflación .().37 4.32 1.60 

Aclividad indJstrial 1.71 1.49 2.55 

Indce del rroert:aOO 1.00 3.61 3.61 

Suma 8.09 

De estas cifras se detennina que si la tasa libre de riesgo es del 5% anual el rendimiento esperado 
para allndíce S&P 500 es del 13.09% anual. 

163 "El instrumento mas comerciado en el Mercado de dinero de Estados Unidos, con un volumen diario de 
aproximadamente 10 000 millones USD es el U.S. Treasury Bill o T -Bill, instrumento de deuda del gobierno 
norteamericano con vencimiento a un a1lo o 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 propósito 

. práctico, lo cual es posIble por el respaldo de buena fe del gobierno norteamericano y su capacidad de 
imponer y cobrar impuestos." Véase: ManseU Carstens, C. 1992. Las Nuevas Finanzas en México. Milenio, 
México. p. lSS. 
164 El BIRR es un paquete de computo, desarrollado por Burmcister, Roll, Ross e lbbotson, cuyo nombre se 
desprende de las siglas de los apellidos de sus creadores. 
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Calculan la exposición al riesgo para la finna Reebok International LId., y lo comparan contra el S&P 
500; véase la tabla 2.4.2. 

Tabla 2.4.2. Comparación de la Exposición al riesgo de Reebok 
Intemati I Ud II di S&P 500 ona .ye n ce 

Factor de Riesgo . El<posici6n al Riesgo Reebok ~ci6n al ~ s&P!iOO 

Coofianza del inversionista 0.73 0.27 

T .... de interés 0.77 
, " 0.56 

Inflación -0.48 -0.37 

Adividadi_ 4.59 1.71 

In<lcedel_ 1.50 1.00 

y de aqul que el rendimiento esperado para Reebok sea de 15.71% anual contra el 8.09% esperado 
paraellndice S&P 500. 

Concluyen aqul diciendo que existen indicios emplricos para mostrar que el rendimiento del mercado 
S&P 500 no es eficiente de acuerdo al criterio media-varianza, lo cual implica que utilizar el CAPM 
con Indices de mercado como aproximación del mercado total puede resultar no ser valido. 
Asimismo, concluyen que el utilizar un modelo multifactor tiene más poder explicativo que el CAPM. 

En el ano de 1995 Bailey y Chung t65 publican una investigación en donde analizan el impacto de las 
fluctuaciones de la tasa de cambio yel riesgo polltico, en el rendimiento de las acciones del mercado 
de México. 

Bailey y Chung consideran a los dos factores, fluctuaciones de la tasa de cambio y el riesgo polltico, 
como parte trascendental en la administración financiera internacional; los efectos que ocasionan no 
desaparecen aún teniendo una adecuada diversificación de los portafolios de inversión. 

Las compafilas que realizan operaciones de exportaciones o importaciones pueden verse afectadas 
en forma favorable o desfavorable por la apreciación o depreciación del valor real de la moneda 
doméstica. 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 t1mbito 
internacional también pueden reflejar algún impacto por los cambios en la tasa de cambio, en 
función de competidores extranjeros, costo de insumos, demanda agregada, u otros factores que . 
afecten los flujos de efectivo y el rendimiento esperado. 

El riesgo polltico tiene un impacto similar en el precio de las acciones; aquellas empresas que 
tengan un nivel significativo de financiamiento externo, proveedores o clientes extranjeros, o algún 
otro tipo de transacción en el ámbito internacional, se encuentran expuestas a cambios adversos en 
el control monetario, barreras en los flujos de capital, y otras leyes o regulaciones. La 
nacionalización de las empresas es otro riesgo que se tiene que correr, Bailey y Chung citan como 
ejemplo, la nacionalización de la banca que México realizó en el mes de septiembre de 1982. 

Bailey y Chung pretenden en su investigación, explorar el impacto que tiene la exposición a las 
fluctuaciones de la tasa de cambio y el riesgo polltico, en los precios de las acciones. Utilizan un 

t., Bailey, W. and Cbung, Y. P. 1995. "Exchange Rate FluC1Ualions, Pulitical Risk, and Stock Retums: Sorne 
Evidence fmm an Emerging Market," Journal 01 Financial and Quantitalive AnaJysis, Vol. 30. No. 4, 
Diciembre. pp. 541-561. 
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modelo multifactorial considerando los cambios en las variables ya mencionadas, realizando un 
. análisis de sección cruzada del rendimiento de activos individuales y del portafolios industrial .. 

Bailey y Chung realizan este análisis en México, ya que lo consideran un pals en donde las 
fluctuaciones de la tasa de cambio y la incertidumbre polltica 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, SA de C.V., 
y de las variables económicas al Banco de México. 

En el caso de las· acciones utilizan precios de cierre diarios; para representar la 19ndencia de la 
economla en general, fluctuaciones de la moneda y riesgo politico, ocupan cuabo factores: 

1. El cambio porcentual mensual en el tipo de cambio oficial de pesos por dólares de los 
Estados Unidas; 

2. El cambio porcentual mensual en la tasa del premio en el mercado libre por dólares, en 
donde el premio en el mercado libre es igual a la 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 libre aplica a recursos generados por el turismo, 
viajes al extranjero de mexicanos y otras importaciones 

3. El cambio en el rendimiento mensual de los bonos en dólares expedidos por el 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 
demasla contra la tasa de rendimiento de los CETES.167 

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

Bailey y Chung hacen notar la dirección que pueden seguir las investigaciones futuras, resaltando 
que se puede aportar mucho realizando estudios en paises que 19n9an 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 polltico provee mucho inl9rés. 

Es importante aclarar que el estudio de Bailey y Chung no es una aplicación directa del modelo APT; 
sin embargo, ellos realizan un an~lisis multivariado, idea que no está alejada de la 190rla que 
sustenta al APT, Y asimismo, muestran evidencia de la existencia de factores que influyen en la 
fijaciÓn del precio de las acciones en el mercado mexicano, lo cual lleva a pensar que pudieran 
existir algunos otros factores, no solamente los estudiados por Bailey y Chung, que resullen ser base 
explicativa del rendimiento de las acciones en el mercado nacional. 

Cilando, por último, el trabajo de Groenewold y Fraser168 el cual fue publicado en el año de 1997, en 

166 Los Treasury Notes o T -Notes son instrumentos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos. a 
mediano plazo, del a 10 alIos. Véase: Mansell Cantens, C. 1992. Op. cit., pp. 174-175. 
167 Bailey Y Chung consideran en su investigación, que la tasa de interés hbre de riesgo del mercado 
mexicano, es la que ofrecen los Certifieados de la Tesoreria de la Federación (CElES). 
168 Groenewold, N. and Fraser. P. 1997. "Share Prices and Macroeconomic Factors," Jouma/ o/Business 
Finance and Accounling, 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 la tasa de inflación fue un factor consistente en el precio de 
los activos y que la importancia de otros factDres depende del periodo de donde se extraiga la 
muestra. 

81as consideran que el modelo APT de Ross es una mejor a1temativa respecto del muy difamado 
CAPM, que se ha discutido que se encuentra cimentado en supuestos que no son realistas y con 
defectos en su comprobación emplrica 

El mOdelo APT, para Groenewold y Fraser, tiene la ventaja de que se basa en un simple argumento 
de arbitraje para estimar el rendimiento de los activos, considerando múltiples factores de riesgo. 8 
APT teóricamente es un modelo que eclipsa al CAPM. 

La razón principal para que el APT pueda reemplazar al CAPM, es que el APT no identifica que 
factores son relevantes para explicar el rendimientD. Esta la razón de la intensidad del trabajo 
emplrico, búsqueda y selección de factores de riesgo. 

Groenewold y Fraser consideran que la aportación de su estudio se centra en aplicar el modelo APT 
a un nuevo conjuntD de datDs (el mercado australiano) y se obtiene evidencia para la identificación 
de los factores, se realiza una comparación entre factores macro y factores artificiales; así también, 
comparan el APT y el CAPM. 

Su muestra de datDs consiste de observaciones mensuales del Australian StDck Exchange para el 
perlado de diciembre de 1979 a abril de 1994, omitiendo dMdendos; asimismo, utilizan la 
clasificación sectorial que maneja el Australian StDck Exchange. Calculan la tasa de rendimientD de 
cada sector sobre la base de la variación dellndice sectorial. 

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

Los factores que Groenewold y Fraser identifican son: 

.' La tasa de interés a corlo plazo; 

.' La tasa de inflación; y, 

.' La tasa de crecimientD del circulante. 

Al ir identificando variables, Groenewold y Fraser, consideran al CAPM como un caso particular del 
APT en el sentido de que hay variables diferentes a la cartera del mercado que proveen información 
del rendimientD de los activos, las cuales no son consideradas por el CAPM, concluyen que ésta es 
una ventaja del modelo APT. 

Oe los estudios citados se puede extraer la idea principal que sustenta emplricamente la teorla del 
APT, asl también, es imporlante resaltar la existencia de diversos facfDres macroeconómicos, ya 
citados por los investigadores, tanto en el entomo de los grandes mercados como en el entDmo del 
mercado mexicano. 
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Capitulo 111 

3. Metodologla e Hipótesis 

Antes de realizar el planteamiento formal del problema, la hip6tesis y objetivo de la investigación, es 
importante hacer la observación de que el presente estudio es de Indole emplrica, ya que no se 
pretende realizar una comprobación de los fundamentos te6ncos del modelo APT; por el contrarto, 
se parte de que el modelo es te6ncamente valido y sobre esa base se pretende aplicaño al mercado 
nacional, como posible opción para la explicación y administración del nesgo sistemático y por lo 
tanto del rendimiento de las acciones. 

Bajo el enfoque antenor, se toma al modelo APT como un método alternativo para el análisis y 
valuación de acciones; pero sin quitarte su valor a cada uno de los diferentes métodos existentes, 
cada uno tiene su contribución al desarrollo de la Ieorta financiera; el método a emplear, la calidad 
de los resultados que se obtengan y la elección de las fuentes de información a utilizar va a ser 
responsabilidad absoluta del analista. 

3.1 Planteamiento del Problema y Objetivo 

Uno de los pnncipales problemas a que se enfrentan los inversionistas en el mercado nacional, si se 
revisa la histona reciente, es el alto nesgo que representa la posibilidad de que el pals tenga que 
afrontar alguna cnsis económica, como las que se han vivido en los últimos sexenios, lo cual ha 
llevado a los participantes del mercado, empresartos e inversionistas, en muchos de los casos, a 
tener que ver mennado su patrimonio. 

Cabe aclarar también que la presente investigación no abarca a todo el mercado, se va a considerar 
la parte correspondiente al mercado de capitales en su modalidad de inversión en acciones 
corporativas. 

Por ende, se realiza el planteamiento del siguiente problema a dañe respuesta: 

~ ¿Existirá evidencia significativa para poder afirmar que el modelo APT es aplicable en el 
mercado mexicano en la valuación de portafolios de inversión accionartos? 

La búsqueda de la solución al problema planteado va a permitir, a lo largo del desarrollo del análisis, 
dar respuesta a las siguientes interrogantes: 

1. ¿Las vartables macroeconómicas que se proponen, serán una base' adecuada para 
conformar factores de nesgo sistemático de las acciones? 

2. De las vartables macroeconOmicas propuestas ¿cuáles sertan las más significativas en la 
explicación del rtesgo sistemático de las acciones? 
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3. ¿Es factible explicar el rendimiento y el riesgo de un portafolios de inversión accionario, en 
el mercado mexicano, utilizando el modelo APT? 

4. Al utilizar el APT ¿es factible administrar un portafolios de inversión accionarlo? 

5. ¿las varlables macroeconómicas propuestas serán una base adecuada para conformar 
faciores de riesgo sistemático de un portafolios de inversión accionarlo? 

Sobre la 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 valuación de portafolios de inversión accionarlos. 

El pOder lograr el objetivo planteado implica que se puedan realizar una serie de objetivos a lo largo 
del desarrollo del análisis; por lo cual, se plantean los siguientes objetivos secundarlos: 

..... Comprobar que existe alta significación de las varlables macroeconómicas propuestas, para 
la estimación del riesgo sistemético y la explicación del rendimiento de las acciones en el 
mercado nacional. 

..... De las variables propuestas, dar indicios, de cuáles son las que tienen mayor influencia en la 
explicación del riesgo sistemético a que enfrentan los inversionistas su patrimonio en el 
mercado de México. 

..... Conformar factores de riesgo sistemático con las varlables macroeconómicas propuestas . 

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

..... Detectar posibles problemas de aplicación de orden emplrico, respecto de las fuentes de 
información y aplicación de la teona. 

Para realizar lo descrito el procedimiento general sera: 
a) Recabar una muestra de varlables macroeconómicas que se presuma sean importantes 

para explicar el riesgo sistemático del mercado nacional. 

b) Obtener una muestra de acciones que coticen en bolsa, que resulten ser una opción de 
inversión atractiva para el inversionista. 

c) Por medio de herramientas de análisis multivarlado conformar factores de riesgo que 
puedan servir como base explicativa del riesgo sistemático. 

d) Sobre la base del analisis multivarlado, de las varlables macroeconómicas propuestas, 
identificar cuáles son las mas significativas en el rendimiento y riesgo del mercado 
accionarlo. 

e) Probar que existe significación estadlstica para afirmar que el APT permite explicar el riesgo 
sistemético de una acción y por ende su rendimiento -;¡ortafolios de un solo actiV<r-. 

f) Conformar un portafolios de inversión accionarlo valuado bajo el enfoque del APT. 

g) Verificar que el portafolios de inversión accionarlo conformado se puede administrar 
adecuadamente bajo el enfoque del APT. 
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3.2 HipÓtésls y PrOposiciones 

Se desea aceptar la siguiente hipótesis principal: 

H o: "Existe evidencia significativa que pennite afinnar que el modelo APT es 
aplicable en el mercado mexicano en la valuación de portafolios de inversión 
accionaríos." 

y en consecuencia se tiene entonces la hipótesis alternativa: 

H I : "No existe evidencia significativa que pennite afirmar que el modelo APT es 
aplicable en el mercado mexicano en la valuación de portafolios de inversión 
accionaríos." 

Si el anélisis permite confinnar la hipótesis planteada se podrá entonces comprobar si la siguiente 
proposición es verdadera: 

)o "Un portafolios de inversión accionarío se puede administrar utilizando el modelo APT. en el 
mercado mexicano." 

3.3 Metodologla 

8 planteamiento que se está realizando como terna de estudio encierra un problema que se sitúa 
dentro del ámbito de las ciencias sociales -ciencias emplricas-. refleja un problema real; pero que 
puede a su vez ser estudiado. analizado y explicado por medio de diversas técnicas y métodos 
anallticos. 

Una forma de definir la verdad cientifica es la utilización de la lógica para establecer una relación 
entre la realidad observada y una regla que generalmente se puede representar en forma 
matemática. 

La ciencia se puede considerar un Instrumento esquematizador de la realidad. Es un instrumento 
que permite prever la realidad más allá de la experiencia humana inmediata. Se logra tal 
simplificación por medio de la búsqueda de pautas. reglas o leyes que expresan un comportamiento 
generalizado de lo observado. 

Lo que constituye la explicación cientifica es la relación entre tales leyes y la realidad emplrica. Por 
esta razón. una ley cientifica se considera una explicación satisfactoria (o "verdad" en sentido amplio 
de la" palabra) sólo cuando implica lógicamente ciertos hechos observables que se pueden 
comprobar. Por consiguiente. su generalización 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 afirmación se deberá comprobar. y el experimento que se disefte para lograr esta prueba 
siempre deberá dejar abierta la posibilidad de demostrar que es invélida la afirmación en cuestiOno 
En las ciencias empiricas. tanto como en las matemáticas. la lógica es un instrumento fundamental 
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para diseftar tales pruebas, pero en forma ngida se admite que sólo las matemáticas son capaces de 
dar pruebas en el sentido estricto de la palabra En cuanto a las ciencias sociales; sólo se puede 
llegar 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 algún contraejemplo que sugiera otra explicaci6n y otra prueba .. 

En el problema en estudio, se analizan algunos modelos matemáticos que son utilizados para 
representar una situaci6n real, y que van a ayudar a probar la hip6tesis nula planteada. Se da 
énfasis en estos modelos porque pretenden ser una representaci6n de la realidad del problema.' Nos 
permiten estudiar el comportamiento y las dificultades que tiene que enfrentar una persona cuando 
decide invertir recursos en determinados activos. Con el 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 émbito econ6mico, polltico y 
social en que se encuentran inmersos, que es la situaci6n real a la que se tiene que enfrentar el 
inversionista. AsI, se pretende verificar si la leona del APT funciona en nuestro mercado; entiéndase 
que una teoria funciona si explica. sistematiza y predice adecuadamente el fen6meno al que se 
refiere. l69 Cabe hacer la aclaraci6n que si resultase que la leona no funciona adecuadamente, no es 
porque sea una leona errónea sino que el resultado indicarla que la teor1a es inoperante en nuestro 
contexto. 170 

El estudio que se está planteando será una investigaci6n descriptiva, correlacional y explicativa; esto 
es, descriptiva, porque se han citado algunos estudios que dan indicios emplricos de la validez del 
modelo APT Y han detectado algunas variables significativas, asl también, se están considerando 
algunas variables diferentes a las mencionadas en dichos estudios. Correlacional porque el aplicar y 
estudiar el APT implica la existencia de varias relaciones entre variables. Y explicativa porque, como 
ya se mencionO, existe evidencia emplrica de la validez del APT en otros mercados y, por lo tanto, 
se pretende aplicar el APT en nuestro entorno. m 

Para poder verificar la hipótesis nula del problema se tiene que realizar un análisis que muestre el 
papel que juega el comportamiento de los diversos agentes sociales y econ6micos inmersos en el 
problema, la relaci6n que guardan entre ellos y su influencia en la toma de decisiones; lo cual se 
logrará a través de analizar las diversas variables que dichos agentes emiten. 

Por otro lado, el tema en estudio encierra también la utilizaci6n de diversos modelos teóricos para el 
estudio de las diversas variables; se implica el uso del análisis estadlstico-matemático para la 
explicaci6n y determinación del comportamiento de las variables que son emitidas por los agenles 
económicos que forman parte del problema, y los resultados que se obtengan del análisis servirán 
como base para la aceptaci6n o rechazo de la hip6tesis. - . 

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

169 Hemández S., R., Femández c.. C. y Baptista L., P. 1998. Metodología de la Investigación, Segunda 
Edición, McGmw-Hi1I, México, pp. 4041. 
170 [bid, p. 41. 

171 'Existen diferentes tipos de- investigaciones: exploratorias, cuando el tema ~ estudio ha sido poco 
estudiado o no ha sido abordado antes; descriptivas, cuando se busca especificar las propiedades importantes 
de un fenómeno sometido a análisis~ correlaciona/es. cuando se busca medir el grado de relación que exista 
entre varias variables; y explicativas. cuando se busca responder a las causas de los eventos fisicos o sociales. 
Consúltese: Hemández S., R., Femández e., e. y BapIista L., P. 1998. Op. cit., pp. 58-71. 
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eStabíecidos por su autor, Stephen A. Ross. 

. Se realizara un muestreo de las variables económicas, sociales e industriales propuestas a 
considerar en el estudio; para lo cual se consultarán fuentes de información fidedigna como es la 
BMV, el Banco de México, el Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informática (INEGI) Y la 
SHCP.172 

En el caso de las acciones que se van a considerar como parte del portafolios de inversión a 
conformar, se tomará como criterio base el comportarnienfll del Indice de bursatilidad,173 el cual lo 
determina y publica la'BMV, para en primera instanciáir desechando malas opciones de inversión, 
se filmará una muestra del comportarnienID dellndice de bursatilidad durante los últimos dos anos; 
es decir, de enero de 1 ggg hasta diciembre de 2000. 

Las acciones que se van a tomar como prospectos para el portafolios de inversión serán acciones de 
empresas que, desde luego coticen en bolsa, de fIldos los secfDres económicos.174 Esfll es, 
acciones de empresas de la industria manufacturera, de transporte y comunicaciones, del secfDr 
financiero, etc. PJ mantener acciones de fIldos los secfDres se está influyendo en que el portafolios 
de inversión tenga ins1rumenlDs que no sean sensibles, de manera uniforme, a los acontecimienlDs 
que afeCtan a un secfDr económico en lo particular y; por lo tanID, a dIversificar. 

Las acciones de empresas que pertenecen a un mismo secfDr tienden a moverse juntas en su 
mayoria; eS decir, existen ciclos económicos que afectan el comportarnienfll del precio de las 
acciones, en condiciones de auge los precios tenderán a subir, unos más que o1ros y algunos de 
fonma más rápida, y el caso contrario seré en condiciones de crisis, los precios de las acciones 
tenderán a bajar, unos más que o1ros y algunos más rápido, este efecto se llama también 
movimienID de marea 175 

PJ conformar la base de datDs de las acciones, puede ser posible encontrar algunas que hayan 
pasado de un nivel de baja bursatilidad a un nivel medio y de ahl al nivel de bursatilidad alta; asl 
también, si una acción, de acuerdo a su comportarnienID, ha tenido bursatilidad media y alta a lo 
largo del tiempo, y se ha mantenido, intercalándose, en esflls dos conjuntDs, se va a considerar 
también como un aceptable prospecfD de inversión y no se va a desechar. Las acciones que 
cumplan con lo anterior si podrén considerarse como prospecfDs para confonnar la cartera de 

172 En el capitulo I se realizó una breve descripción de las funciones de la BMV, el Banco de México y la 
SHCP. Por otra parte, hay que recordar que ellNEGI es un organismo dependiente del gobierno federal y su 
principal función es ofrecer el servicio público de la información en las materias de: Estadistica (censos de 
población y censos económicos, elabora las cuentas nacionales, obtiene estadfsticas nacionales y estatales), 
Geografia (elabora la cartografia del territorio nacional) e Informática (establece normas y politicas lécnicas 
I'l?las dependencias públicas, promueve mejoras, normas adquisiciones, etc.) 

73 La bursatilidad indica el grado de negociación que tiene una acción alta, media, baja y núnima; si una 
acción tiene una alta bursatilidad entonces será una acción que puede ser vendida o comprada en cualquier 
momento (ofrece liquidez); al contrario una acción con una bursatilidad mfnima que será dificil de negociar y 
te acarreará problemas de liquidez al tenedor de la acción. Asf también la bursatilidad puede definirse como 
"Caracterist.ica de un titulo-valor. que significa la posibilidad de encontrar compradores o vendedores del 
ntismo con relativa facilidad." Véase: Cortina O., Gonzalo. 1992. Op. cit., p. 32. 
174 Al considerar el comportamiento del {ndice de bursatilidad para detenninar las acciones que se estudiarán, 
se contempla a tedas aquellas empresas que cotizan en bolsa y que aparecen en el reporte del Indice de 
bursatilidad sin imponar a que sector industrial pertenecen. Si en las acciones seleccionadas, ocurriera que no 
aparecieran acciones de empresas de algún sector ecoDÓmiCO determinado, esto se debería a que dichas 
acciones no son atractivas desde el punto de vista de la bursatilidad. 
l7l Kolb, Robert W., 1993. Op. cit., pp. 325-328. 
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inversión; esto es asl porque, como opciones de inversión, se han vuelto cada vez más atractivas, o 
se han mantenido sus perspectivas tanto de desarrollo como de rendimiento bajo el criterio de la ~ 
bursatilidad. . 

Ahora bien, si la acción ha ido de una bursatilidad alta a una bursatilidad media y de ahi a una 
bursatilidad baja, las acciones con este tipo de comportamiento serán desechadas como posibles 
prospectos de inversión. No resulta atractivo considerar una acción que tiene un Indice de 
bursatilidad que se ha ido deteriorando a lo largo del tiempo. 

Asimismo, se buscará consistencia en el tiempo -por parte -de la acción con respecto de~ la 
bursatilidad; es decir, se buscará que la acción presente ellndice de bursatilidad en el 95% de las 
observaciones que contempla el perlodo en estudio. 

De las acciones que se seleccionen del modo antes descrito, se realizará un muestreo de los precios 
de cierre al final del mes, el perlodo que se considerara es de enero de 1992 a diciembre de 2000. 
Se pretende disponer de una muestra de 108 observaciones por acción. En la BMV, a través de su 
Centro de Información, se puede disponer de dichos precios. 

Para las variables macroeconómicas el intervalo de tiempo es de enero de 1986 a septiembre de 
2000, el muestreo se hará de documentos emitidos por los organismos gubernamentales, INEGI, 
Banco de México y la SHCP. 

De acuerdo al pertodo de tiempo, para estas series, si se obtienen de reportes mensuales, se tendra 
un número de 177 observaciones; si se reportan trimestralmente serán 59 observaciones.176 

Las variables macro propuestas cuyo comportamiento se espera influya en el rendimiento de las 
acciones se listan a continuación: m 

1) Tasa de interés, se emplea el rendimiento de los CETES a 28 dias.178 

2) Costo Porcentual Promedio (CPP). 

3) Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). 

4) La Producción medida por. 

a) Producto Interno Bruto (PIB). 

b) Indice de Volumen Flsico de la Producción Industrial. 

5) Precio del Petróleo. 

6) TIpo de Cambio (Peso por Dólar de los Estados Unidos de América). 

7) Base Monetarfa o Circulante. 

8) Deuda Pública. 

9) Balanza de Pagos. 

176 Se considera, para el caso de la variables macroeoonómicas, una base de datos más amplia en 
comparación de la que se va a conformar para las acciones, porque. como es bien sabido, en los aftos 80s se 
vivieron twbulencias económicas; y las variables no reflejan de forma inmediata las medidas o mejoras que se < 

van realizando en materia económica. por dicha razón. la base es más amplia. 
177 Una definición más amplia de cada una de las variables macro a incluir como parte de la investigación se 
encuentra en el inciso 3.4 siguiente de este capítulo. 
171 Los CETES a 28 días serán considerados como el instrumento libre de riesgo. 
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a) Saldo de Cuenta Corriente. 

b) Saldo de Cuenta de Capital .. 

c) ReselVas Internacionales. 

10) Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (lPC). 

11 ) Tasa de Desempleo. 

Un problema que se presenta en este punto del trabajo es que algunas de las variables 
macroecon6micas, son presentadas en intelValos de tiempo no comparables con el periodo mensual 
que se· está considerando para las acciones; es decir, se tendrán datos ausentes. Para poder 
resolver este conflicto, se recurrirá a realizar un proceso de ajuste en las variables macro, que son 
las que se tienen en periodos más ampIiOS. l79 

Para cubrir los datos ausentes se va a suponer que la variable tiene un crecimiento constante en el 
intelVaIo de tiempo que se encuentra entre una y otra obselVación, de esta forma. se obtendrá una 
obselVación estimada de la variable; la tasa de crecimiento que se aplicará será diferente de un 
intelVaIo a otro.11Kl Expresado en fonna matemática: 

donde: 

r=ln(í) 
XT_1 

y (3.3.1) 

r = Tasa de crecimiento en el perfodo de T-1 a T. 

xT -1 y xT : Son las obselVaciones de la serie de tiempo mueslreada en un periodo mayor al 
mensual. 

n = Periodicidad de la serie de tiempo mUeslreada; por ejemplo, si la serie se encuentra 
reportada bimestralmente entonces n=3. 

x, = Dato ausente; es decir, x, está entre los datos XT_1 Y "r en la serie de tiempo 
mueslreada con periodicidad mayor a la mensual. 

En el caso de que no pudiera calcularse la tasa de crecimiento continuo porque existieran 
cantidades negativas, se aplicará la fórmula: 

y (3.3.2) 

en donde r, "r, x, y n se definen como en 3.3.1. 

Es de esperar que al realizar el análisis bajo las dos consideraciones anteriores no se tengan 

179 Existen diversos métodos de imputación de datos ausentes, entre otros, la supresión de variables, la 
sustitución por la media o la imputación por regresión simple o múltiple. Véase: Hair, 1. F., Jr., Anderson, R 
E., Tatham, R. L. Y Black, W. C. 1999. Análisis Multivariante, Quinta edición, Prentice Hal!, Madrid, Esp~. 
1'1'0 39-56. 

Si la serie está expresada en dólares se convierte a pesos al tipo de cambio correspondiente. Al calcular 
W18 tasa de crecimiento en un intervalo de tiempo dado, cuando la serie se encuentre en pesos corrientes, 
primero se expresará la serie en pesos constantes de diciembre de 2000 para no obtener desviaciones debido al 
efecto inflacionario. 
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diferencias significativas en los resultados obtenidos. Una solución al problema de los datos 
ausentes de estas variables hubiera sido omiti~as pero como es bien sabido, resultan ser variables 
fundamentales para el estudio del compor1amien1D de la economla nacional. 

La determinación de los factores de riesgo que son la parte explicativa del riesgo sistematico bajo el 
enfoque del modelo APT, se realizará utilizando el análisis de componentes principales. 

Cabe aqul hacer un paréntesis para ampliar un poco lo que se pretende obtener aplicando los 
componentes prirn:ipales. Este modelo es una herramienta estadistica que va a permitir analizar la 

··estruclura de las correlaciones entre el total de variables macro en estudio; va a permitir condensar 
la información contenida en la serie de variables originales en una serie más pequeHa, con una 
mlnima pérdida de información, va a buscar y definir las construcciones fundamentales o 
dimensiones que se supone sirven de base para las variables originales.181 

En el contexto de los componentes principales, factorizar una matriz de correlaciones implica poder 
construir factores que resuman información, dada la existencia de cierto nivel de asociación lineal 
mlnimo entre las variables originales. 

Al aplicar los componentes principales se va a poder detectar que factores macnoecon6micos son 
significativos y que otros no tienen significación importante en la explicación del riesgo sistemático, y 
de esta forma, se determinara que variables son más relevantes en la explicación del 
compor1amien1D de la economla y por ende, en el rendimiento de las acciones. 

Con los componentes prirn:ipales se obtendrán una serie de factores los cuales gozan de 
independencia entre ellos, el primer factor será el que explique la mayor cantidad de varianza y asl 
sucesivamente hasta el n-ésimo factor que explicará una parte mlnima de la varianza total. Al haber 
obtenido los factores se puede determinar, previo análisis de las cargas factoriales de cada variable, 
cuál resulta ser la variable representativa de cada uno de los factores obtenidos. Hecho lo anterior 
se procede a obtener las puntuaciones factoriales para cada periodo de tiempo l. De esta forma se 
contará con factores de riesgo subyacente conformados por las relaciones existentes entre las 
diversas variables macro propuestas para explicar el riesgo sistemático. 

Una vez determinados los factores de riesgo subyacentes para cada periodo de tiempo 1, se 
procederá a estimar el valor de cada una de las betas de riesgo requeridas por el modelo APT 
planteando asl un modelo de regresión múltiple. 

Para poder aceptar o rechazar las hipótesis se analizará la estructura de los modelos resultantes del 
análisis de regresión; es decir, se verificara si las betas son parte explicativa del modelo. 

Si las pruebas estadlsticas muestran que el modelo APT es aceptable como altemativa para explicar 
el riesgo sistemático y por lo tanto el rendimien1D de las acciones, en1Dnces, la hipótesis nula 
principal se habrá probado para el caso del portafolios de inversión que contiene un solo activo. 

Si se acepta la hipótesis de que el rendimiento y el riesgo de las acciones se puede explicar con el 
APT; se conformara un portafolios de inversión de más de una acción. Para dicho portafolios se 
usará la misma muestra de acciones ya estudiada. 

El análisis para verificar que el portafolios de inversión accionario puede ser administrado al valuar 
bajo el enfoque del APT, Considera conformar la cartera de inversión en el último afio de la muestra, 
al cierre de cada mes y comparar contra la cartera conformada con datos reales, para verificar 

181 Hair, J. F., Jr., Anderson, RE., Tatham, R L. Y Black, W. C. 1999. Op. cit., pp. 79-83. 
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cuilles serian las diferencia más significativas que se tendrian y que impactarlan directamente en la 
~ toma de decisiones por parte del inversionista. Para cada cierre de mes se determinará 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 sistemático del portafolios de inversi6n 
accionario se explica con el APT, se plantea hacer pruebas estadlsticas 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 resuHado de la prueba arroja que no existe una diferencia signi6c<ltiva tairto del rendimiento 
medio como del riesgo de cada portafolios, entonces se podrla afirmar que el modelo APT explica 
adecuadamente el rendimiento y el riesgo de la cartera de inversi6n de más de una acci6n y, por lo 
tanto, el inversionista puede confiar en el modelo APT para la toma de sus decisiones de inversi6n 
con lo cual, estar~ administrando. adecuadamente su portafolios de inversi6n. 

3.4 Descripción de Variables 

Revisando un poco cuill ha sido el comportamiento del mertado mexicano en los últimos anos, se 
puede observar que, desafortunadamente, México ha vivido una serie de turbulencias econ6micas y 
acontecimientos nada favorables para su sano desarrollo y crecimiento econ6mico; como son: 
devaluaciones, crisis financieras, la nacionalizaci6n de la banca y posteriormente su privatizaci6n, 
movimientos dr~cos en los precios del petróleo, etc. Todos estos eventos y procesos han tenido 
repercusiones y consecuencias para el comportamiento económico y financiero de los diversos 
agentes, empresas, instituciones y personas que fonman parte del mercado y del pals en general. 

Se ha dado un cambio drllstico en los sistemas y costumbres de inversi6n en el mercado mexicano. 
El mertado de valores ha mostrado un notable crecimiento, se han desarrollado mlls opciones de 
inversi6n para los ahorradores, nuevos instrumentos financieros con más liquidez y se ha 
incrementado el acceso de los inversionistas e instrumentos mexicanos a los mertados 
internacionales.'82 

las variables macroecon6micas a incluir como parte del estudio se seleccionan bajo el criterio de 
que son parte importante en la medición del desenvoMmiento de la polltica econ6mica del país, la 
cual tiene como lineamientos a mediano plazo: incrementar la acumulación del ~itaI, expandir la 
infraestructura, crear fuentes de empleo y mejorar la productividad de la economla. 1 

Es bien sabido que el universo de variables macroecon6micas que se podrlan considerar es muy 
amplio; sin embargo, es posible demostrar que existe una comelaci6n en mayor o menor grado entre 
ellas; por ejemplo, el CPP y alguna tasa de interés como podrla ser la TIIE, tasa de interés 
interbancaria de equilibrio, se encuentran altamente correlacionadas, por lo cual, al incorporar solo 
una de ellas al estudio se tiene el efecto global que pudieran tener las tasas de interés en la 
economla; por otro lado, las tasas de interés de otros mercados no se consideran ya que el efecto 

182 Heyman, T. 1988. Op. cit .• p. 11. 
183 Véase el documento: Criterios Generales de Política Económica para 2001, p. 7, en la página de Internet 
de la SHCP: http://www.shcp.gob.mxldocslindex.btml#criterios 
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que pudieran tener en la economia mexicana es capturado en algunas otras variables como son los 
saldos de balanza de pagos y el tipo de cambio peso / d6lar. Otro ejemplo es el caso del ingreso, 
gasto y superávit o déficit del gobiemo federal, el efecto de estas variables se puede capturar al 
considerar el comportamiento de la deuda total del gobierno federal; por ejemplo, si los ingresos son 
insuficientes el gObierno se endeudará, intemamente y/o externamente, para poder obtener recursos 
y destinarlos al gasto público. 

Por otra parte, de las variables que si se incluyen, se busca tener algunas coincidencias con las 
variables estudiadas por lo investigadores en el entomo de los mercados en donde se ha realizado 
la investigaci6n acerca de la validez del 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 petr6leo, lndice del mercado, inflaci6n, tipo de cambio y circulante. 18. 

Sobre la base anterior, los factores macroeconómicos que se proponen como explicativos del riesgo 
sistemático, cuyos cambios o variaciones no esperadas pueden tener un nivel significativo en el 
rendimiento de los activos, en el mercado mexicano son: 

1) Costo Porcentual Promedio. "Dentro del sistema bancario mexicano, en una buena parte de 
los créditos otorgados, y en especial los de largo plazo, el correspondiente costo está regido 
con relaci6n al C.P.P. Este último es el costo promedio ponderado de captaci6n de recursos 
de la banca nacional. la cifra correspondiente es calculada y publicada mensualmente 
alrededor del dla veinte por el Banco de México. ",eo 

"Es el costo de captaci6n que tiene la banca, considerando una cierta mezcla de recursos 
que se allega. El CPP es calculado por Banco de México y publicado ampliamente, con el fin 
de que puedan definirse las diversas tasas de interés que contractualmente se relacionan a 
él."'B6 
De acuerdo a las dos definiciones citadas se puede establecer la importancia que tiene 
dentro del contexto financiero el CPP; está variable permite entonces servir de base para la 
fijaci6n de algunas tasas de interés; por esto, es de esperarse que su comportamiento se 
encuentra altamente correlacionado con otras variables econ6micas importantes como 
podrta ser la inflaci6n y la tasa de rendimiento de diversos instrumentos financieros; por 
estas razones se incluye dentro del estudio. 

Asimismo, esta variable se selecciona porque una alta volatilidad de las tasas de interés 
ocasiona que a las empresas y personas se les dificulte la toma de decisiones en materia de 
gasto e inversi6n, se dificulta la obtenci6n de financiamiento y se ocasiona un ambiente de 
inestabilidad econ6mica. 

2) Indice Nacional de Precios al Consumidor. Permite estudiar la evoluci6n de los precios en 
nuestro país, es elaborado por el Banco de México. Este indicador es una variable de una 
importancia fundamental ya que la variaci6n que presenta se define como la depreciaci6n o 
apreciación del valor de la moneda; el que la moneda se deprecie es uno de los peores 
enemigos del inversionista, ya que se ve afectado el rendimiento real sobre su inversi6n; 
éste es el fenómeno conocido como inflaci6n. Una definici6n de inflaci6n es: "aquel pertodo 

, .. Véase: Inciso 2.4 del Capl1ulo 1I. 

IB!i Marmolejo G. M. 1991./nversiones ... Práctica. J.,letodologia. Estrategia y Filosofla, IMEF. México, p. 
459. 
'86 Cortina 0 .• 00_0. 1992. Op. cit., p. 68. 
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en el que suben sistemáticamente los precios de los bienes de capital y productos de 
consumo. La inflación puede venir por múltiples causas, aunque tradicionalmente se 
agrupan en dos: por exceso de dinero circulante, emitido por un gobierno que gasta sin 
medida, y con una burocracia e infTaestrucllJra no productivas (incrementan medios de 
compra sin incrementar producción), o por una falta de balance entre la oferta y la demanda, 
de forma tal que la producción marginal es ineficiente y provoca incremento en costos que a 
su vez repercute en incremento de precios."'87 Por otra parte, 'as inflaciones intensas, 
agudas y galopantes, situadas sobre los limites cr1ticos de tolerancia, son indeseables por 
las consecuencias que 3canean a los sistemas eConómiCos. 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 ye) 
sobre el papel orientador del mercado."'88 Se han llevado a cabo una serie de estudios 
formales sobre los efectos que tiene la inflación en el rendimiento de las acciones; tanto si 
es prevista o no, parece que existe una fuerte repercusión negativa en el rendimiento de los 
valores, tanto nominal como real.'89 Otros estudios indican que en diversos paises las 
empresas muestran un desarrollo más pobre en el rendimiento de sus acciones durante los 
periodos de alta inflación.'lJJ En general, la inflación es uno de los peores enemigos de los 
inversionistas. Incluso cuando se pronostica una alta inflación los rendimientos reales 
tienden a ser inferiores. Sin embargo, la situación es peor cuando la inflación no es prevista, 
debido a que por lo regular los rendimientos tienden a ser negativos durante estos periodos. 
La tarea de pronosticar la inflación es parte del campo tradicional de los economistas, sin 
embargo, en ocasiones no se realizan pronósticos acertados, la causa principal de estos 
errores de pronóstico es el comportamiento humano que tiene su ralz en las expectativas de 
los seres humanos respecto a la tendencia de los precios. Si estas expectativas 
permanecen altas, los aumentos de los precios y de sueldos siguen un alto nivel. Los 
errores en los pronósticos de la inflación muestran que la economla está inmersa en un 
entomo social, con todas las imperfecciones e imprecisiones que esto implica. 

De no existir un combate firme contra la inflación no se puede tener un adecuado marco de 
certidumbre y estabilidad económica. 

3) Producción. El sistema de prodUCCión de cualquier economla está constituido por bases 
humanas y productivas. De la forma en que dichas bases interactúan se obtiene un proceso 
de producción. '9' De dicho proceso se obtiene 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 población. Los 

\87 Ibid, p. 90. 

188 Paschoal Rossetti, José. 1994. Introducción a la Economia. Decimoquinta edición, Harta, México, pp. 
193-194. 

189 Nelson, Charles R., 1976, "Inflation and Rates ofRetum on Cornmon Stock," Joumal ofFinance, Vol. 31, 
Mayo. pp. 471483. Fama, E., and Schwert, 1977. "Asset Retums and Inflation," Joumal 01 Financial 
Economics, Vol. 5, Noviembre, pp. 115-146. ReiUy, F., Jonson, G., and Smith, R, 1975. "'A Correction and 
Update Regarding Individual Common Stocks as Inflation Hedges," Joumal o/ Financial nnd Quanfitatfvr 
Analysis, Vol. JO, Diciembre, pp. 871-880. 

190 Branch, B., 1974. "'Common Stock Peñormance and Inflation: An International Comparison," Journal 01. 
Business, Vol. 47, Enero, pp. 48-52. Cohn, R, and LessanI, D., 1981. "lbe Effect of Inflation Stock Prices: 
Intemational Evidence," Journal o/ Finance, Mayo, pp. 277·289. 
191 Paschoal Rossetti, José, 1994. Op. ciJ., 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 procesosproductivos. l92 

El Producto Interno Bruto es una de las variables económicas más importantes, ya que 
expresa la estimación del valor de la producción a preciOS de mercado, realizada dentro del 
territorio económico del pals. El concepto de territorio incluye el territorio terrestre o espacio 
aéreo y las aguas territoriales del pals, los yacimientos y las exploraciones en las 
platafonnas ligadas a territorio de otros paises y explotadas bajo régimen concesionario, las 
·designaciones de los territorios· extraterritoriales fuera de las fronteras geográficas del pals . 
(embajadas, consulados, bases militares y bases de explotación e investigación cientlfica), 
asl como los equipos móviles (barcos de pesca, navios, aeronaves, satélites artificiales y 
platafonnas flotantes). Todos los bienes y servicios finales producidos dentro del tenitorio 
económico, resultantes de las transacciones intermediarias, se incluyen en el valor agregado 
del producto interno bruto, PIB, independientemente de que los recursos movilizados, sean 
o no de la propiedad de residentes del pals. 

El PIB es, desde luego, un agregado que depende del pals donde residan los propietarios 
de los recursos de producción que se movilizaron en su generación. La actividad 
productora, sea situada dentro del territorio económico del pals, se computa en la 
evaluación del PIB. Ésta es la razón de ser de designación intema.l93 

Para el presente estudio; además del PIB, se usará el Indice de Volumen Fisico de la 
Producción Industrial como medida del comportamiento global de la producción nacional. 

4) Precio del petróleo. México ha sido exportador de petróleo durante casi todo el siglo xx. 
pero se convirtió en exportador importante sólo a partir de 1976. A principios de la década 
de los setenta. los precios del crudo aumentaron drásticamente a ralz del embargo de 
petróleo de la Organización de Paises Exportadores de Petróleo (OPEP).194 Esto dio 
impulso a paises ajenos a la OPEP, como México, Estados Unidos, La Unión Soviética y el 
Reino Unido, se abocaran a explorar nuevos yacimientos petroleros y aumentar su 
capacidad de producción. A mediados de la década de los setenta, se descubrieron 
importantes yacimientos en el Golfo de México y el pals comenzó a exportar grandes 
cantidades de crudo maya y de istmo ligero. Para el ano 1980, las exportaciones de crudo 
se convirtieron en las más importantes del país, situación que prevaleció hasta 1985. 

El petróleo resulta ser de una alta importancia en México, al principio del sexenio de José 
L6pez Portillo, México producla aproximadamente 1 millón de barriles (bbl.) de petróleo 
diarios y exportaba aproximadamente 200,000 bbl.ldla. A finales del sexenio México 
producla 2.7 millones de bbl.ldla y exportaba 1.4 millones de bbl./día. Mientras tanto el 
precio del petróleo de exportación de México subió de un nivel de US$13.35 por barril en 
1976 a un máximo de USS38.50 por barril en 1981. 

Este importante aumento de capacidad productiva de Petróleos Mexicanos no se pudo 

19' [bid, pp. 367-369. 

193 [bid. p. 470. 

194 "La OPEP está formada por Arabia Saudita. los Emiratos ÁI1Ibes Unidos, Ira!<, Irán, Katar, Egipto, 
Argelia, Gabón. Nigeria, Indonesia, Venezuela, Ecuador y Kuwait. En 1973, la OPEP impuso un embargo 
petrolero al Occidente que provocó el aumento de precios del barril del crudo de USS2.91 en 1973 a 
US$10.77 en 1974. México jamás ba sido miembro de la OPEP, aunque es evidente que se ba beneficiado con 
el alza de los precios inducidos por el cartel." Consúltese: Mansell Carstens, C. 1992. Op. cit., p. 99. 
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hacer sin una enonne inversión, financiada en su gran mayoria por préstamos externos 
hasta un monto de aproximadamente US$22 mil millones. Aún asi, los ingresos· 
provenientes del aumento del precio de exportación del pelr6leo fueron más que suficientes 
para pagar el servicio del aumento de la deuda de PEMEX. 

8 problema fue que, con base en el enonne flujo de ingresos petroleros y las expectativas 
de aún más en el futuro, México se embarcó en un programa no sólo de inversión petrolera 
sino de gas1Ds mentes y subsidios en otras áreas. Este programa, a su vez, fue tan . 
ambicioso que se tuvo que financiar no únicamente con los ingresos petroleros sino también 
con préstamos denominados en moneda extranjera. 

El resultado fue que, de un nivel de US$21 mil minones en 1976, la deuda externa del sector 
público creció a un nivel de US$59 mil millones en 1982. Con la nacionalización de la banca 
el gobierno asumió 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 sectDr público 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 mil millones en 1976 a un nivel de US$21.2 mil millones en 
1982 (5.7 veces). Pero por otro lado el pago de intereses sobre la deuda pública contratada 
durante el mismo lapso subió de US$1.3 mil millones en 1976 a US$9.6 mil millones (7.6 
veces). 

De ser relativamente independientes y au10suficientes en su his1llria posrevolucionaria, las 
finanzas públicas se habian vuelto excesivamente dependientes de dos factores extemos y, 
por lo tanto, fuera de su control: el precio (y la demanda) del pelr6leo y las tasas de interés 
internacionales.'o; 

Las exportaciones de petr6leo han sido y son una fuente clave de divisas para México, asi 
se puede percibir la estrecha relación que se tiene entre la fluctuación de los precios del 
pelr6leo y la captación de dMsas. 

Como se ha descrito, México es hasta ahora un pais que depende en un gran porcentaje de 
los ingresos generados por el pelr6leo. Una baja considerable en el precio del barril 
ocasiona que se tengan que realizar drásticos ajustes al Presupues1ll de egresos de la 
federación y es1ll, como consecuencia, tiena el crecimiento y desarrollo de la economla 
nacional. 

5) TIoo de cambjo. Esta variable se puede definir como el precio de una moneda que se 
expresa en términos de la unidad de otra moneda. Cuando se realiza una inversión y dicha 
inversión no tiene una tasa de rendimiento real positiva, una solución 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 la depreciación del peso, en el 
caso de México, en relación con otras monedas, la inversión dependerá del comportamiento 
futuro del peso. 8 comportamiento futuro del peso depende no sólo de la inflación 
comparativa entre México y otros paises, sino ~bién del sistema de tipos de cambio y la 
politica cambiaria que adopte el gobierno. 

19' Heyman, T. 1988. Op. e;/., pp. 54-58. 
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Si bien hay una intensa actividad de compra y venta de monedas extranjeras en México, la 
más importante es sin duda, el cambio del peso I dólar. Lo anterior no es sorprendente, ya 
que el mayor porcentaje del comercio extelior mexicano se realiza con los Estados Unidos, y 
parte muy importante del comercio realizado con Europa, Asia y Latinoamérica es en 
dólares. 

La pOlltica cambiaria del actual gobiemo se establece en un sistema de libre flotación el cual 
busca prevenir que la paridad se aleje de niveles congruentes con las condiciones 
económicas; de esta forma, el tipo de cambio se ajusta a las variaciones del entorno intemo 
y externo; asl, se protege a las actividades productivas, el nivel de empleo y los salarios. 
Asimismo, se desalienta la entrada de capital a corto plazo y especulativo y se alienta el 
capital externo a largo plazo.'96 

6) Base Monetaria o Cirrulante. Esta variable económica es muy importante para el sano 
desarrollo de las inversiones; va a permitir medir el sano o malo desenvolvimiento de la 
administración de las finanzas públicas. La base monetalia o circulante se define como ,a 
suma de binetes y monedas en circulación más el saldo neto de las cuentas corrientes que 
el banco de México lleva a las instituciones de crédito."'97 Normalmente si la tasa de 
aumento al circulante es menor que la tasa de inflación para el mismo penodo, existe la 
posibIlidad de una baja posterior en la tasa de inflación y viceversa. Cuando el gobiemo 
decide realizar un incremento al circulante, dicha decisión puede acarrear un incremento en 
la tasa de inflación, que como ya se ha mencionado repercute directamente en el 
rendimiento real esperado de las inversiones. 

7) Deuda PÚblica. Esta variable puede repercutir para que, dependiendo de las decisiones del 
gobiemo para financiarla, el nivel de las tasas de interés sea alto para atraer fondos o se 
cree dinero adicional lo que traeria la estimulaci6n de la inflaci6n. Básicamente si el 
gobierno desea gastar más de lo que recauda puede hacerio de dos formas: pedir prestado 
en los mercados financieros o aumentar las existencias de dinero. Sin duda alguna, un nivel 
'excesivo' de la deuda pública es un mal presagio para los mercados financieros.1!lfl 

Esta variable puede ser termómetro de inestabindad económica. 'Esto se debe a que cuando 
el gobierno gasta más de lo que le permiten sus fuentes de ingreso. Se incurre en un mayor 
endeudamiento que reduce y encarece los recursos disponibles para financiar inversión 
privada."'99 

Por la raz6n citada es importante considerar a la deuda pública como parte importante del 
comportamiento de la economla nacional. 

8) Balanza de Pagos. 'La balanza de pagos de un pals se define generalmente, como el 
croquis sistemático de todas las transacciones económicas que suceden durante 
determinado periodo entre los residentes en determinado pals -jlersonas flsicas y juridicas, 
instituciones con fines lucrativos o sin ellos, y entidades gubemamentales- y los residentes 

196 Véase el documento: Criterios Generales de PoUtica Económica para 2001, p. 7. en la página de Internet 
de fa SHCP: http://www.shcp.gob.ITL\1docs/index.htmll#criterios 
197 Banco de México. 2000.lnfonne Monetario, Septiembre, México. 
'98 Kolb, Robert W., 1993. Op. cit., p. 333. 

199 Véase el documento: Criterios Generales de Política Económica para 2001, p. 9, en la página de In/ernet 
de la SHCP: http://www.sbcp.gob.mxldocs/index.htmll#criterios 
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de otros paises. '200 

la estructura general de la balanza· de pagos de un país se compone de las siguientes 
categorias:101 

Transacciones Comentes 

1. Balanza Comercial 

1.1. Exportaciones 

1.2. Importaciones 

2. Balanza de Servicios. 

2.1. Viajes Internacionales 

2.2. Transportes 

2.3. Seguros 

2.4. Ingresos de capi1ales 

2.5. Servicios Gubernamentales 

2.6. Servicios Diversos 

3. Transferencias de Unila1eraleS 

Movimien1Ds de Capital 

1. Inversiones y Reinversiones Extranjeras To1aIes 

2. Préstamos a Mediano y Largo Plazo 

3. Amortizaciones 

la balanza c:ornEircial es la que engloba, generalmente, los valores más altos de la balanza 
de pagos. Esa balanza se define como la diferencia entre las exportaciones y las 
importaciones de mercanclas. 

la balanza de servicios comprende cuentas intemacionales, cuyos valores como regla 
general, tienden a ser relativamente inferiores a los de la balanza comercial. En viajes 
internacionales se integran como ingresos, los gastos realizados por turistas y hombres de 
negocios del exterior y temporalmente en viaje por el pals; en gastos, registra los gastos de 
residentes en el pals en sus viajes hacia el exterior. En la categorla de transporte se arrojan 
los ingresos resultantes de los fletes internacionales pagados por los residentes en otros 
paises debido a la utilización 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 internacional. Sólo los 
paises que poseen grandes flotas de marina mercante y una infraestructura porluarta 
estra1égicarnente localizada obtienen un importante super3vit en este rubro. La ca1egorla 
seguros registra los ingresos recibidos por las empresas aseguradoras del pais a través de 

200 Pascboal Rossetti, José, Op. cit., pp. 685-686. 

201 ¡bid, pp. 687-688. 
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primas e indemnizaciones resultantes de prestaciones de servicios de seguros a residentes 
en el exterior. Al contrario, se registran los pagos realizados en el sentido inverso. La 
categOOa ingresos de capitales considera los intereses, las utilidades y los dividendos, 
derivados de préstamos y de inversiones intemacionales. La categorta servicios 
gubernamentales comprende básicamente los gastos para la manutención de efectivos 
militares y de actividades diplomáticas en el ex1erior, también incluye las conlJibuciones 
nacionales transferidas a organizaciones internacionales, a titulo de conlJibución para 
manutención de sus estructuras administrativas. Finalmente las transacciones unilaterales 
cómprenden los más diversOs tipos de donativos voluntarios o foiiosos, privados u oficiales, 
de pals a pals, sin ninguna compensación previa o futura. 

Otro rubro de la balanza de pagos está constituido por los movimientos de capital. Se 
incluyen cuatro rubros importantes: inversiones extranjeras netas, préstamos a mediano y a 
largo plazo, préstamos a cor1D plazo y amortizaciones. Las inversiones extranjeras netas 
básicamente están representadas por el ingreso de capital de riesgo al pals, con deducción 
de las salidas correspondientes para inversiones realizadas por residentes en el exterior. 
Los préstamos a mediano y a largo plazo comprenden las operaciones internacionales, junto 
a instituciones privadas u oficiales de crédito, destinadas al financiamiento de proyectos de 
altos costos Y de largos plazos de maduración; per1enecen también a este rubro los 
préstamos internacionales compensatorios, destinados a cubrir déficits de transacciones 
nonnaIes no anulados por ingresos au1ónomos de inversiones directas de riesgo. Los 
préstamos a cor1D plazo también pueden destinarse a compensar déficits de transacciones 
mentes no estructurales, que normalmente resulten de eventllales desajustes temporales. 
Bajo el rubro amortizaciones se registran las amortizaciones parciales o totales de 
préstamos a cor1D, mediano y largo plazo contraldos con el exterior.202 

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 verá influenciada por el buen o mal comportamiento de la economla nacional; es decir, 
por ejemplo, si se tuviera una crisis económica la estructura de capitales pudiera verse 
fuer1emente afectada por la salida de los inversionistas extranjeros hacia otros mercados 
que les ofrecieran mayor seguridad en su rendimiento y menor riesgo. 

La presentación de la balanza de pagos que reporta el gobierno de México es la siguiente: 

i. Cuenta Corriente. Refleja el saldo del comercio en mercancias y servicios. 

ii. Cuenta de Capital. Saldo neto de endeudamiento o desendeudamiento con el 
ex1erior e inversión extranjera. 

üi. Errores y Omisiones. Discrepancias en los datos, residuos u omisiones 
(transacciones ilegitimas). 

Iv. Variación de Reservas Internacionales. Las reservas son los fondos de que dispone 
un pals para hacer frente a sus pagos en el exterior. InCluyen el oro monetario y las 
divisas a disposición de las autoridades principalmente. Esta cuenta es como la 
cuenta de caja de las empresas, la que equilibra finalmente los cobros con los 
pagos. De ahi que ocupe un lugar central en la balanza de pagos y la definición de 
su déficit 

201 ¡bid, pp. 685-691. 
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v. Ajustes por Valoración. 

Con respecto a las reservas internacionales del pals la balanza de pagos reporta la 
variación, cifra que indica si subió o bajo el saldo de las reservas; si se obtiene la tasa de 
cambio de la variación de las reservas internacionales se obtendrla un valor que no resulta 
ser representativo del verdadero comportamiento de las reservas internacionales. Para 
subsanar el problema descrito se omite este renglón de la balanza de pagos y se reemplaza 
por el saldo de las reservas internacionales. 

El incluir dén1ro del estudio variabtes que forman parte de la balanza da pagos se debe 
también, a que México ha mostrado una polltica de apertura comercial y se ha ampliado la 
oferta de bienes exportados; de igual forma, la apertura comercial influye en incentivar la 
inversión, nacional y extranjera, al crear oportunidades para la apertura de nuevos 
negocios'03 

9) Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Con el fin de medir lo 
más adecuadamente el desenvoMmiento del mercado accionario se elabora el Indice de 
precios y cotizaciones. Éste se elabora con una muestra de ciertas acciones que cotizan en 
la bolsa meXicana de valores y que se consideran representativas. En general, el Indice 
muestra el comportamiento Y el rendimiento global del mercado y sirve como base para 
determinar las tendencias que pudieran observarse en el mismo. El Indice de precios y 
cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores es 'el Indice oficial que elabora la Bolsa 
Mexicana de Valores diariamente, a partir de los resultados de la sesión cotidiana Hasta el 
19 de septiembre de 1980 se tenia el 'promedio de precios y cotizaciones' que inclula 29 
empresas y era poco representativo de la operatividad del mercado bursátil. A partir del 22 
de septiembre de 1980, la Bolsa inició el uso de otro Indice, tomando ahora 42 empresas 
para la muestra. Sus cálculos se inician desde el 1· de noviembre de 1978, cuando el 
promedio de precios y cotizaciones tenia el valor de 781 puntos y ese mismo valor se lomó 
como base para el nuevo Indice. Cada bimestre las empresas contenidas en el Indice 
cambian ligeramente, con objelo de que se conserve en forma dim!mica su validez. "204 

Desafortunadamente el mercado de valores tiene un desarrolb incipiente en comparación 
con otros paises, el Gobierno Federal prelllnde que el número de empresas que cotizan en 
bolsa sea cada vez mayor, que dichas empresas IIlngan su capital más diversificado y que 
el mercado secundario sea más activo y liquido. Pero para lograr lo anlllrior es requisijo 
IIlner un ambienlll de certidumbre y estabilidad económica, las empresas podrán acceder a 
eslll medio de financiamiento con instrumentos financieros de largo plazo y con proyectos 
productivos también a largo plazo. 20' • 

10) Tasa de dllSfll!U)/ep. Esta variable económica y social permite medir el comportamiento de la 
población que no tiene empleo y asl mismo, en forma indirecta, la capacidad que tiene el 
gobierno federal para incentivar la inversión y crear nuevas fuentes de empleos 
permanentes y/o IIlmporales. Cuando se ha llegado a tener una crisis económica está 
variable se incrementa, a veces, en forma preocupante, ya que si no se realiza inversión 

203 I/ease el documentQ: Criterios Generales. de Política Económica para 2001, pp. 14-17, en la página de 
¡ntemet de la SHCP: hnp:/Iwww.sbcp.gob.mxldocsIindex.htmlfl<:riterios 
204 Cortina O., Gonzalo. 1992. Op. cit., p. 90. 

205 Vease el documento: Criterios Generales de Politica Económica para 2001, pp. 22-24, en la página de 
¡ntemet de la SHCP: hnp://mvw.sbcp.gob.mxldocsliodex.htmlfl<:riterios 
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direCtia no se pueden crear plantllS productivas en el pais, en crisis el riesgo para la 
inversión crece y 10ll duenos de los medios de producción no invierten y se reducen las 
oportu-nidades de empleo, lo que puede traer consigo movimientos sociales por el 
descontento que ocasiona la falta de trabajo. 

Cuando se tiene un ambiente económico estable y las famiUas 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 situación económica de inestabilidad rMs miembros del 
nlicleo faminar se ven obUgados a buscar una oportunidad laboral para complementar el 
ingreso familiar, esto ocasiona que la población económicamente activa se incremente y se 
tengan una base mayor para medir el comportamiento del empleo y la economla se vea 
forzada a ofrecer mayores alternativas de empleo.206 

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 negociación. 'SJ7 

2) Cetti6caclos de /a T esorerla de /a Federación: Conocidos por sus siglas CETES, es el 
instrumento representativo del mercado de dinero en México. PJ haber explicado los 
modelos de valoración de activos, CAPM y APT, se habló de la existencia de la tasa de 
interés libre de riesgo; dentro de los estudios presentadOS en las pruebas emplricas del 
APT, los investigadores, al estudiar el modelo en los Estados Unidos, ublizaron la tasa de 
interés de los T-BiUs, instrumento equivalente a los CETES mexicanos; en general, en 
cualquier mercado de dinero el papel gubernamental está considerado como libre de 
riesgo.200 

los CeI1iIicados de la TesorerIa de la Federa:i6n, CETES, son 1ItuIos de crédiID al portador 
erri1idos por el gobierno federal a través del Banco de México, son instrumentos de renta fija ya 
que tienen un plazo y un rendilriento previamente deteminado, se colocan a tasa de descuento 
yen plazos menores de un afio que por lo regular son de 28, 90, 182 Y 364 dlas. Los CETES 
pueden ser adquiridos apOcando la tasa de descuento a su valor nominal que es de $10.00 
(diez pesos 00/100 M.N.), ya sea por personas ftsicas o por personas morales; asi como 
también por ext aujelOs que radiquen en México. Paa las personas ftsicas los rendimientos 
obtenidos por inversión en CETES estan 6bres de inlJuest05 Y para las personas morales, los 
rendimientos, son acumulables a sus resultados. 

Los CETES son instrumentos que tienen una ata tiquidez, ya que cuando se realiza una 
operación de compra o de venta ésta tiene que tiquidarse en un plazo de 24 horas, Y su riesgo 
es prác1icamente nulo ya que son garantizados por el gobierno federal. 

Los CETES tienen su antecedente en el afio de 19n que fue cuando se autorizó la iniciativa 

206 ¡bid. pp. 25-26. 
207 La definición de las acciones, sus caracteristicas y la revisión de algunos métodos de valuación, puede 
consultme más a fondo en el CaplIUlo 1, inciso 1. 
20. ManseU Carstens, C. 1992. Op. cil" p. 204. 
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p<r.l que el gÓbierno erritiera -cms. la prilÍ1era enisiÓn dala de enero de 197& 200 La 
ooIocaci6n de CETES se reaiza semanalmente por medio de un sistema de subasta que 
funciona de la siguiente manera: la subasta puede ser de dos formas, 1) a tasa única, cuando 
los CETES se asignan de acuerdo a la mejor postura p<r.l el enisor Y ledas las pos1llras 
asignadas se atienden a la nisma tasa y, 2) a tasa múltiple, los CETES se asignan a partir de la 
mejor postura para el errisor y las posturas asignadas se atienden a la tasa soIiciIada Los 
postores en forma prirna11a podrán ser las casas de bolsa. ins1itlJciones de crédito, sociedades 
de inversión y cualquier olra persona au1Drizada por Banco de México. La convocalDria se 
publica en Internet en la página de Banco de México, o a través dé cualquier o1ro medio­
eIecIrOnico o de COI'I1luID aulDrizado p<r.l tal efecID, a patir de las 12:00 hrs. del último dia hábil 
de la semana imnediala anterior a aquélla en que se efecIua'á la subasta, dando a conocer 
ledas las caracteristicas de la subasta, entre olras, monto ofrecido, número de subasta, tipo de 
subasta 210 

Las posturas se presentan a través del Sistema de Atención a Cuenta habientes del Banco de 
México, SlAC-BANXlCO, o a través de agún o1ro medio autorizado por el errisor. Las pos1llras 
se presentan el segundo dla h~ bancaio inmediato anterior a la fecha de colocación a más 
tardar a las 13:30 hrs. En el caso de las subastas a tasa única el pos1or debe indicar el monto y 
la menor tasa de descuento a la que es1á dispues10 a adquirir los CETES; para las subastas a 
tasa múltiple el poslDr indica el monto a adquirir y la tasa de descuento a la que desea adquirtr 
los CETES; en ambos casos el monto a adquirir no debe exceder el 60% del monto total a 
subastar.' 11 

En el caso de subastas a tasa única, se asignan las posturas conforme al orden ascendente de 
las correspondientes tasas de descuento Y la tasa se de1ermina considerando la de la última 
postura que reciba asignación. En las subastas de tasa múltiple se asignan los CETES 
considerando en orden ascendente las tasas de descuen1D, la asignación se realiza a la tasa 
que indica cada pos1lJra. 8 gobierno federal puede de1erminar en cualquier subasta la tasa de 
descuento máxima al que esté dispues10 a coloca' los CETES.'" 

Banco de México informa a los postores los resul1ados de la subasta a más tardar a las 10:30 
hrs. del dla ~ siguiente en que se realizó la subasta a través del SlAC-BANXlCO; asl 
también, por medio de su página de Internet o cualquier o1ro medio autorizado a más tardar a 
las 18:30 hrs. del dla en que se realizó la subasta. La entrega y Uquidación de los CETES la 
realiza el Banco de México a través dellndeval. Por o1ro lado, con base en las pos1llras a las 
que recibieron asignación se detemina la tasa promedio ponderada de la subasta 
correspondiente'" 

8 sis1ema de subasta, para la coIocaci6n de los instrumentos descrito, no es1aba en vigor con 
las primeras erTisiones de CETES, ya que era el Banco de México el que fijaba la tasa de 

209 En un decreto publicado en el Diario Oficial de la Federación el 28 de noviembre de 1977. se autoriza al 
gobierno federal la colocación, a través de Banco de México, de Certificados de la Tesorería de la Federación. 
Consúltese: Diario Oficial de la Federación. 28 de Noviembre de 1977. . 
210 Véase en la página de Internet del Banco de Mérico el Anero 6 de la Circular 20J9/95 de Banco Aféxico 
en donde se establecen las reglas para la colocación de valores gubernamentales: 
http://www.banxioo.org.mxldDisposicioneslDisposiciones2019/anexoslanex06.html#anex06 
211 ldem. 

2121dem. 
213 ldem. 
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- . 
descuento y las instituciones únicamente podian variar la magnitud del rronto que iban a 
adquirir. 

B Banco de México es el intermediario colocador del gobierno federal y las instituciones 
COrt"Ilradoras de CETES son las intenneállllias coIocadoras ante todos los demandantes, 
personas fisicas o personas morales, interesados en adquirir los CETES; la ganancia que 
obtienen las d"rferentes instituciones, al funcionar de esta manera, está dada por medio de la 
diferencia entre el precio de COrt"Ilra y el precio de venta. 

La liguIa 3.4.1 muestra un diagrama en donde se trata de resurrir el flujo de las emisiones (te 
CETES.214 

figura 3.4.1. Flujo de las Emisiones de CElES. 

Banco de MéxicO Instluciones Interesadas en los CElES 

Las transacciones con CETES se realizan en forma nixta; es decir, entre agentes de valores se 
reaizan a través de la BMV, pero, entre agentes de valores y clientes se realizan fuera de la 
BMV; sin embargo, és1as se reflejan en las cotizaciones de la BMV. 

Por otro lado, los títulos no se manejan fisicarnente éstos permanecen en Banco de México, los 
agentes de vUes manejan COrt"Ilrobantes, y de esta forma se aglñzan 1Ddas las operaciones. 

B tipo de operaciones que se pueden reaizar con los CETES son: operaciones de 
compta-Wllfa y operaciones de repollo. 

Cuando se reaizan operaciones de COR1)ra-venta de CETES és1as deben ser üquidadas a las 
24 horas después de habe!se realizado; aqul se puede ob1ener una variante ya que se puede 
conseguir la 6quidaci6n ellTismo dla, esto se conoce corno CETES "cash". Esto es posible ya 
que las casas de bolsa pueden recibir dep6si!Ds de sus clientes e inverlil10s el lTismo dia, 
entonces la contrapar6da es la üquidaci6n de instrumentos ellTismo dia; con los CETES "cash" 
la casa de bolsa se hace cargo del riesgo de que al dia siguiente no pueda colocar los CETES 
que 6quidó, o que pueda ooIoca1os pero con pérdida Con los CETES "cash" se aumenta aún 
más el grado de üquidez que representa para los inversionistas la inversión en CETES. 

Las operaciones de reporto consisten en que el diente (reportador) compra CETES al agente 
de valores (reportado) y se comprome1e a revendérselos al mismo precio en una fecha futura 
(que desde luego no debe rebasar el plazo de vencimiento de la en1si6n) dando el agente un 
prerrio por este tipo de operación; el plazo mlnimo de este tipo die operación es die 3 dias y el 
méxirno de 45 dlas, existiendo la posibilidad de renovarlas por periodlos no rrenores a 3 dlas. 
Con las operaciones de repor1D el riesgo de que las lasas die descuento bajen O suban se pasa 
del lado del repor1ador. 

8 emitir CETES por parte del gobierno federal tiene como objetivos: ob1ener financiamiento 
para el desarrollo gubernamental y reaIiz¡jr una regulaci6n monetiIia; es decir, controlar el 

214 El esquema establece el flujo que siguen los CETES para que el público inversionista pueda acceder a 
ellos, de ninguna manera establece relaciones de jemqnlas. 
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ciJtulan1e e influir e~ las iasaS" de Úrterés. Por todo lo anterior los eRES son ins1rumentos de 
una gran in"jlOrtancia para la economia del pais y es prácticamente el instrumento financiero 

. con el que se erI1lieza a estructurar de manera fonnaI el mercado de dinero en México. 

p¡r.¡ realizar los cálculos referentes a eRES se tomará en cuenta el ano comercial que es de 
360 dlas. Si se tiene que: 

P=Precio 

VN = Valor Nominal 

d ~. Tasa de desruen1D anual 

T = Plazo 

D = lJesaJen1D o rrmdimien1D neto 
; = Tasa de 1IlIIdimien1D anual 

Para calcular el precio, que es el costo de cada eRE una vez aplicado el descuento 
respectivo: 

[d.r] 
P=VN-VN 360 

8 precio también puede ser calculado por meálO de la fónnula: 

P=VN-U donde [d-T] 
D=VN "360 

Para calcular la tasa de descuento que es el porcentaje que se debe descontar del valor 
noninal considerando el plazo: 

d=~4~P[3~O] 
la tasa de rendimiento que se obtiene de un eRE es el porcentaje con respecto del precio ya 
que ésta es la cantidad que se es1á invirtiendo. la tasa de rendin1ento es de mucha 
in1Jor1ancia ya que es la que va a servir al inversionista para poder hacer corIllaraciones de los 
eRES con otros ins1rumentos Y asi detenrinar y tomar la decisión de invertir en los valores 
que más le convengan (para las comparaciones hay que considerar que no todos los 
ins1rumentos tienen los mismos plazos por lo que hay que hacer las conversiones necesarias); 
secacula: 

ó 

En las fónnulas an1eriores se consideró que los titulos se conservaban hasta el vencimiento; si 
el inversionista quisiera vender sus eRES después de transcurridos algunos dlas, las fórmulas 
se tienen que liustar. Sea: 

PV = Precio de Venta 

pe = Precio de compm 
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-ti'= TaSa dé cJescuen10 a lálilchaen ~ Se ~iere l.'IlIlCIer 

1 = Dlas transanritkIs a partir de la fecha de emisión 

i' = Rendimiento obtenido en el periodo t 
D' = Rendimiento neto en el periodo t 

Se tiene entonces que: 

PV = VN -VN(L){T -1) 
360 

Pa-a el precio de venta se considera entonces la tasa de descuento del dla en que se quiera 
negocia-, asl como también los dlas que falen p¡r,¡ la fecha de vencillien1D. 

Pa-a calcular la tasa de rendirriento, i' , que se obtuvo en el perlado 1 en que se retuvieron los 
CETES, ya no hay que considera' el valor nominal, VN, sino el precio de venta, PV , ya que 
este último fue el que se acanzó en dicho perlado 1, asl como tmbién el precio de CO/I"Ilra, 
PC , que se haya pagado por los tI1u1os, entonces: 

;'= PV -P~(360) Ó i'= .!!...(J60) 
PC 1 PC 1 

De lo anterior se desprende que el rendimiento neto, D', está dado por: 

D'=PV-PC 

Si un invetSionis1a desconoce la tasa de descuento con la que se colocO alguna emisión de 
CETES pero, sin embatgo, conoce la tasa de rendirriento, i, es posible obtener el valor de la 
tasa de descuento, d; o viceversa 

La expresión pa-a obtener el valor de la tasa de descuento, d, al plazo T de una enisi6n de 
CETES a partir de su tasa de rendirriento, ; , es: 

d= ; 

(1+ ;~~) 
La f6nnula para obtener la tasa de rendimiento, i, de una errisi6n de CETES a partir de la tasa 
de descuento, d, a un plazo T es: 

. d 

1= (1- ~~~) 
Para que el invernionis1a pueda COfTllarar la tasa de rendimiento de los CETES (o de cualquier 
otro tipo de inversión) con otro ins1rumento. Supóngase que se tiene un ins1rumento al plazo 1, 

y otro al plazo '" donde " < " <360. (Se ulilizael añoCOlTle!tial). 

Sea ;, e i, la tasa de rendimiento anuálzada pa-a los ins1rumentos con plazo 1, y " 
respeclivamen1e. La tasa equivalenle anua1izada. Te, entre ;, e ;, está dada por la expresión: 
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En el ani!llisis de la presente investigación, se considelwa a los CETES a 28 dlas como el instrumento 
financiero que proporciona la mejor aproximacI6n de la tasa de interés tibre de riesgo en el mercado 
mexicano, deliido a que se tiene la actuáizriln de dicha tasa en un plazo reIativanenIB corto (una 
semana); la tasa se fija de a:uerdo con las perspectivas que tiene¡¡ las insIi1uciones financieras que 

~. pueden COII1lra' los CETESy el propio Banéo de Méicico; es decir, se tienen vaias perspectivas, tanfD 
de E!Il1lIe53S privadas como del goIiIemo, lK:ef'Ca del panorana econón1co prevaleciente en el 
momento y dichas instituciones se enfocan a oblener una tasa de rendiniento real f¡ por último, por ser 
un valor gulJern¡mental el riesgo de illCUJl1llinienlo del gobierno es sumamente~. I 

En función de las variables macro lis1adas y explicadas en los párrafos anteriores se definen las 
transformaciones a ser consideradas como parte de la prueba del APT. 

1. Tasa libre de riesgo mensual: 

(3.4.1) 

donde: CETES, = Tasa de rendiniento anual paa el mes lde los CETES a 28 ellas. 

2. Variación mensual del CPP: 

VCPP. =In( CPP. )XIOO 
CPP._I 

donde: CPP. = Costo porcentual promedio en el mes l. 

3. Cambio mensual dellndice Nacional de precios al Consumidor. 

(3.4.2) 

ClNPC, =In( INPg' )XIOO (3.4.3) 
INP 1-1 

donde: INPC, = Indice nacional de precios al consumidor en el mes l. 

4. Cambio mensual del PIS: 

CP/B = In( PIB, )XIOO 
, PIB,_I 

donde: PIB, = Producto interno bruto en el periodo l. 

5. Cambio mensual dellndice de Volumen Flsico de la Producción Indusbial: 

(3.4.4) 

CIVFPI, = In( =:/.:} lOO (3.4.5) 

215 La garantia del gobierno federal ya se comprobó en la crisis económica desatada en 1994, el gobierno 
federal cumplió con sus obligaciones r<SpeCIO de las emisiones de Tesobonos. 
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donde:"/VFP/, ;Indice de volumen fisico de la producción industrial en el mes t. 

6. Cambio mensual del precio del petróleO: 

CPET. ; In( PPET, ) x 1 00 (3.4.6) 
, PPET,., 

donde: PPET, ; Precio del petróleo en el mes t. 

7. Variación mensual del tipo de cambio: 

VTC,;ln( ne, )XIOO 
TC

t
_1 

donde: ne, ; Tipo de cambio al final del mes t. 

8. Variación mensual del circulante: 

VCIR ; In(C/R, -)x 100 
, C/R,.l 

donde: C/R, ; Circulante en el mes t. 

9. Variación mensual de la deuda del gobierno federa!:216 

VDEU ;In( DEU, )XIOO 
1 DEUI-I 

donde: DEU, ; Deuda total del gobierno en el mes t. 

10. Variación mensual del saldo de cuenta comente: 

VCCORR ; (CCORR, - CCORR,'l) x 100 
, CCORR,.l 

donde: CCORR, ; Saldo de cuenta comente en el mes t. 

11. Variación mensual del saldo de cuenta de capital: 

VCCAP ; (CCA?, - CCA?,., ) x lOO 
, CCA?,., 

donde: CCA?, ; Saldo de cuenta de capital en el mes t. 

12. Cambio mensual de las reservas internacionales: 

CRES/NT ~ ( RES/m, - RES/NT..:J.) x 100 'l RES/NT,., 

(3.4.7) 

(3.4.8) 

(3.4.9) 

(3.4.10) 

(3.4.11) 

(3.4.12) 

216 Comprende deuda interna a corto y largo plazo, así como también deuda externa a corto y largo plazo. 
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donde: RESINT, = Saldo de las reservas iniernacion8les en el mes l. 
13. Rendimiento mensual del mercado: 

~,=ln(IPC, )XIOO 
IPCH 

donde: IPC, = Indice de precios y cotizaciones de la BMV al cierre del mes t. 

14. Cambio mensual de la tasa de desempleo abierto: 

cm, =ln( TD, )XIOO 
illt_1 

donde: TD, = Tasa de desempleo abierto en el mes t. 

15. Rendimiento mensual de las acciones: 

R" = In( P" ) x 100 para toda i = 1, .. ,11 

PU-l 

(3.4.13) 

(3.4.14) 

(3.4.15) 

donde: R" = Rendimiento de la acción; al mes t y p. = Precio de la acción; al cierre del mes t. 

3.5 Razones para Seleccionar el Tema 

El tema en estudio fue seleccionado pnmerarnente por interés personal, y ademas, porque considero 
que es un tema vigente y de actualidad. El estudio del nesgo es de gran importancia en el mea de 
las Rnanzas, sobre todo aquel que durante vanos anos ha sido y seguirá siendo matena de 
investigación y discusión: el nesgo sistemático. Considero que dicho nesgo, por lo menos en este 
momento, no puede ser controlado en su 10taIidad por los agentes económicos que conforman el 
mercado, llámese gobiemo, bancos, casas de bolsa, inversionistas, etc. 
Por otra parte, el mercado de valores en México es un mercado joven que se encuentra en pleno 
desarrollo, sus bases actuales son fincadas de forma sólida en la década de los setentas, y cualquier 
aportación por pequena y modesta que sea con1ribuye al sano desarrollo y crecimiento del mercado 
y por lo tanto de la economla y del pals. 

S desarrollo de herramientas técnicas que sirvan como soporte para la toma de decisiones, es un 
mea que, desafortunadamente, en nuestro pals se encuentra en un nivel rudimentario, por esto el 
conocer y saber aplicar, en nuestro mercado herramientas que han sido desarrolladas en otros 
lugares es de suma importancia. esto también, por el proceso de globalizaci6n y apertura comercial 
que dia a dia resulta ser cada vez más intenso y del cual México no está aislado. 

S manejo del modelo APT resulta ser de una importancia especial, ya que aunque es un modelo 
que se desarrollo a finales de los anos setenta, actualmente sigue ocasionado una serie de 
controversias entre los conocedores del tema; sin embargo, la mayoña de los estudios han sido 
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realizados en los grandes mercados, por lo cual el realizar una aplicación del modelo en un mercado 
como el de México qu~ se puede considerar pequeHo, comparado con los Estados Unidos, resulta 
ser de un alto interés. 

Desgraciadamente, los últimos aftas para México, han estado rodeados de un intenso riesgo 
económico, polltico y social, se han vivido intensas crisis financieras que han lastimado seriamente 
el desarrollo y crecimiento económico, como ejemplo, recuérdese la crisis desatada en el mes de 
diciembre de 1994. Asimismo, en lo polltico han ocurrido eventos que desatan una serie de 
desconfianza el!.. el pals, basta citar el asesinato .del candidato del Partido Revolucionario 
Institucional, PRI, Luis Donaldo CoIosio, en el mes de marzo de 1994. En lo social, el ejemplo més 
claro es lo acontecido en el estado de Chiapas con la aparición del Ejército Zapatista de liberación 
Nacional, EllN, que ha mantenido ya por varios aftos una intensa discusión entre diversos sec1llres 
de la sociedad, acrecentado el riesgo de inversión y; por lo tanto, deteriorando el desarrollo y 
crecimiento en esa parte del pals. 

Estos y otros acontecimientos ocasionan un ambiente de riesgo en el mercado financiero mexicano, 
el poder tener un control de todas las variables que infiuyen en el riesgo es prácticamente imposible. 
Por esto, la teorta del modelo APT, puede ser una opción; el APT es una herramienta amplia y 
compleja y como cualquier modelo matemático, es una idealización de la realidad, bajo este 
enfoque, el pensar que en México se viven una serie de acontecimientos económicos, pollticos y 
sociales, que conforman el riesgo sistemático, y que en consecuencia existir(m una serie de factores 
inmersos en el problema, lleva a pensar que, algunos factores serán más significativos que otros, y 
por lo tanto, se deben de considerar al establecer o plantear un modelo para la toma de decisiones. 

B modelo APT, por su naturaleza misma es un modelo que se sitiJa dentro del estudio de las 
Finanzas Modemas, se apoya en el manejo de la probabilidad y la estadlstica, interactuando con el 
entomo económico, polltico y social en que se encuentran los inversionistas y el mercado mismo, . 
este modelo se puede hacer tan complejo como uno quiera y de ahl el interés, siempre existente, de 
ver cual ha de ser su comportamiento y grado de explicación al considerarto como punto de apoyo 
en la toma de decisiones. 

El hecho de centrar la atención en el modelo APT, no quiere decir que, en lo personal, se le quite 
valor a otros métodos y modelos. El CAPM, es un modelo muy importante en el desarrollo de las 
Finanzas, su valor y aportación no se discute; sin embargo, se ha mostrado que el CAPM presenta 
severas criticas en sus cimientos; con esta investigación lo que se pretende es mostrar una 
attemativa a dicho modelo. 

AsI también, los demás modelos altemativos para el esllldio de los precios de los activos, algunos 
de los cuales ya han sido citados, aunque de fonna breve a lo largo de este trabajo, tienen su valor y 
aportación al problema que encierra la toma de decisiones de los inversionistas. 

Es importante seftalar que el APT ya ha sido probado de fonna emplrica en otros mercados, la serie 
de investigaciones citadas en el inciso correspondiente del caplllllo anterior, muestran indicios de la 
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 esllldio de dicha herramienta; la innovación es una de las 
bases del desarrollo y del crecimiento. 

93 



Capítulo IV 

4. AnáHsis Empírico 

En este capitulo se presenta el análisis que va a permitir dar respuesta al problema; se realizan las 
pruebas de hipótesis estadlsticas correspondientes. Asimismo, se amplia a detalle la descripción 
metodológica descrita en el capitulo anterior, para cada punto del análisis. 

4.1 Selección de Acciones 

Se quiere asegurar que las acciones que se van a estudiar sean buenas opciones de inversión 
desde el punto de vista de la liquidez; una forma de lograrto 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 acción ha sido atractiva 
desde el punto de vista de la bursatilidad es de dos anos. 

La muestra dellndice de bursatilidad 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 acción, el total de acciones contempladas es de 246, véase la tabla A.1 en eí apéndice en 
donde se listan dichas acciones. 

Al revisar los reportes de bursatiHdad, se verificó que no todas las acciones presentan el total de las 
24 observaciones deí Indice. De esta forma, todas aquellas acciones que presentan menos de 24 
observaciones de dicho Indice son rechazadas, de inicio, como alternativas viables de inversión, de 
acuerdo al criterio establecido.217 

Aplicando lo descriID en el párrafo anterior, del total de la muestra de 246 acciones, se obtiene como 
resultado que sólo 103 acciones presentan 24 observaciones, véase la tabla A.2 en el apéndice, en 
donde se listan dichas acciones. De estas 103 acciones hay que determinar si la tendencia que 
presenta ellndice se sitúa en niveles adecuados para que la acción sea considerada una buena 
alternativa de inversión. 

Un problema que se presenta aqui es que, para el análisis, el Indice de bursatilidad no se puede 
considerar en forma absoluta; es decir, los intervalos en que se separa ellndice para determinar el 
nivel de bursatilidad no son constantes, presentan variaciones de un mes a otro; por ejemplo, las 

217 Se ha establecido como cOndición que la acción sea atractiva desde el punt~ de vista de la bursatilidad; 
dicha condición puede establecerse únicamente si se cuenta con un reporte del Indice de Bursatilidad en el 
periodo establecido, por la razón expuesta es que se desechan aquellas acciones que no tengan Wl3 
presentación constante del indicador a lo largo del tiempo. El reporte de bursatilidad de la BMV excluye a 
aquellas acciones que se encontraban suspendidas o que por alguna otra razón no cotizaron. 
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. acciones que se encuentre en un nivel alto de bursalilidad para el mes de enero de 1999 presentan 
un Indice igual o mayor a 7.244, para el 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 bursalilidad, pero en enero de 2000 las acciones con 
un Indice en dicho intervalo se sitúan con un nivel de bursalilidad media. 

Para poder saltear el problema anterior se asignan dlgitos del 1 al 4 a cada uno de los niveles de 
bursatilidad, mlnima, baja, media y alta respectivamente; en cada uno de los meses. Si el promedio 
de estos dlgitos en el periodo se encuentra en valores cercanos a 1 quiere decir que la acción se 
mantuvo en un nivel mlnimo de bursatilidad, si el promedio se sitúa en valores alrededor de 2 el nivel 
de bursatilidad promedio en el perlado muestreado es bajo, si se presenta un promediO alrededor de 
3 el nivel de bursalilldad promedio se mantuvo en un nivel medio y si se sitúa cercano o igual a 4 el 
nivel de bursatilidad promedio es alto. 

Se buscan accíones con niveles de bursalilidad alto o que se encuentre oscilando en los niveles 
medio y alto; para garantizar que las acciones se encuentre en el nivel de bursalilidad deseado, se 
consideraran solamente las que presenten un nivel promedio mayor a 3.218 

/lJ haber aplicado el criterio descrito en el pllrrafo anterior se llega a obtener una muestra de 32 
acciones, que serán las que se consideren para el anélisis del portafoliOS de inversión, véase la 
tabla 4.1.1 en donde se listan dichas acciones.219 

Usta de las 32 acciones 

En los siguientes pllrrafos se describe el comportamiento del Indice de bursatilidad para cada una de 
las 32 acciones seleccionadas: 

AAA • tuvo nivel medio de enero a marzo de 1999 manteniéndose en un nivel alto el resto del 
periodo. 

CONT AL • de enero de 1999 a agosto de 2000 estuvo con un nivel de bursalilidad media y de 
septiembre a diciembre de 2000 presenta bursalilidad alta. 

GCC B en enero y febrero de 1999 tiene bursalilidad media, de marzo a agosto de 1999 obtiene un 
nivel de bursalilidad alta y el resto del perlado se mantiene con un indice de bursatilidad media. 

GISSA B presentó un nivel medio de bursalilidad de enero a julio de 1999 y en junio, julio y octubre 

ll8 Se está tomando un promedio del nivel de bursatilidad y puede ser que alguna de las acciones haya 
presentado un nivel de bursatilidad bajo o mínimo en alguna observación. pero como el promedio es de todo 
el período el comportamiento del indice será considerndo como adecuado y no será desechada como 
alternativa valida. 
219 cabe recordar que hasta este momento solamente se ha considerado el nivel de bursatilidad como único 
criterio de selección, aplicando por igual independientemente del sector económico al que pertenece la 

. empresa emisora de la acción. 
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de 2000 manteniendo un nivel alto en los demás meses. 

GRUMA B tiene bursalilidad media en enero de 1999, de febrero a junio del mismo ano opera con 
alta bursatilidad, el resto del periodo regresa a un nivel medio. 

HYLSAMX BCP estuvo en nivel medio en enero y febrero de 1999, asl como también de agosto a 
diciembre de 2000 Y con alta bursalilidad en los demás meses. 
ICA • venia con un nivel alto, pero a paJ1ir de marzo de 2000 presenta un nivel medio. 

-" ICH B tiene un nivel medio de bursalilidad en enero y febrero de 1999, de marzo a mayo del mismo 
ano opera con bursatilidad alta y de junio de 1999 hasta el final del periodo opera en un nivel medio. 

MASECA B muestra un nivel a1D hasta mayo de 2000 y a partir de ahl está en un nivel medio. 

PE&OLES' tiene bursalilidad media en enero y febrero de 1999, en marzo obtiene un nivel alto, 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 alto. 

PEPSIGX CPO en enero y marzo de 1999 tiene un nivel de bursatilidad alto, los demás meses se 
comporta con un nivel medio. 

SANLUIS CPO en abril, junio y julio de 1999 es cuando presenta bursatilidad alta, los demás meses 
opera con bursatilidad media. 

T AMSA • de enero de 1999 a marzo de 2000 tiene un nivel alto, de abril a julio de 2000 mantiene un 
nivel medio y se recupera voMendo al nivel alto en los siguientes meses. 

VlTRO A tiene un nivel alto excepto de septiembre a diciembre de 2000 que muestra un nivel medio. 

Las demás 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 cuM ha sido el comportamiento del nivel 
de bursatilidad para cada una de estas acciones en el periodo estudiado. 

Se ha elegido un grupo de acciones que pertenecen a diferentes sectores indus1riales. AsI, se están 
seleccionando acciones que garantizan liquidez al portafoHos de inversión.220 

Una vez que se ha definido que acciones se usarán en el estudio, se procede a obtener los precios 
históricos de cada una de ellas; dicha información se obtuvo del Centro de Información de la BMV, 
en donde se permite realizar consultas históricas de los precios a través de una serie de terminales 
de computo. 

El periodo que se estableció para la muestra de precios es de enero de 1992 a diciembre de 2000 
en cifras mensuales al cierre del mes, buscando obtener un lamano de la muestra por acción de 108 
observaciones y un total de 3,456 observaciones por las 32 acciones consideradas. Hay que aclarar 
que lo anterior no fue posible, en su tDtaIidad, debido a que no todas las acciones presentan historia 
en el 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. 8 detalle de precios históricos de cierre de mes por 
acción se encuentra en la tabla A.4 en el apéndice. 

220 Las empresas del sector financiero no se encuentran dentro de la muestra; no representaron una alternativa 
viable, desde el punto de vista de la liquidez, medida por el ¡.dice de bu..atilldad; de acuerdo al criterio de 
seleecióD establecido. 
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Tabla 4.1.2. Número de observaciones del precio de cierre de mes 
muestreado por acción.-

ObsentacIones por 
Acd6n Sede Acción Fecha Inicial Fech.Rn.' 

IW'A lA 108 Ene-92 Dic-OO 

~ASCO 33 Abr·98 Dic.oo 

~ 52 Seo-96 Qic.OO 

IMSO 108 En&-92 . DicHlO 

~EMEX CPO 105 Abr-92 Dic-OO 
lE S 61 Dic-95 DicHlO 

~OMERCI USC 108 En ... 92 Dlc-OO 

~ONTAL 103 Jun-92 Dic.oo 
PESC S 108 E .... 92 Dic-OO 

LEKTRA CPO 78 Jul·94 Dic.oo 

fEMSA USO 108 Ene-92 Dic-OO 
PCARSO !Al 108 En&-92 Dic-OO 
pCC S 107 Feb-92 DicHlO 
pEO S 76 Seo-94 Dic-OO 
~SSA S 108 E .... 92 DicHlO 
~MODRO C 83 Feb-94 Dic-OO 
IGRUMA S 81 Abr·94 Dic-OO 
ffilSAMX SCP 75 Oct·94 Dic-OO 
CA 105 Abr·92 Dic.oo 
CH S 33 Abr·98 Dic.oo 
IMSER !A 108 Ene-92 Dic-OO 

I\!ASECA S 108 E .... 92 Dic-OO 
I'E&OLES 108 E .... 92 Dio-OO 
I'EPSIGX CPO 52 Mar·94 Dic-OO 
ISANLUIS CPO 70 Mar·95 Dic-OO 
¡SORIANA S 108 Ene-92 Dic-OO 

AMSA 108 En&-92 Dic-OO 
RECOM lA 54 Jut·96 Dic-OO 

ITELMEX 108 E .... 92 Dic.oo 
TLEVlSA PO 85 Dic-93 Dic-OO 
!TVAZTCA CPO 41 AI:ro-97 Dic.oo 
~TRO 33 Abr-98 Dic-OO 
Total da 0IIsaI .. _ 2,761 

En la tabla 4.1.3, se presentan los principales datos de las 32 acciones seleccionadas. 
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......... ·_·ro _ .. .. ... _ ... - ............. - -- -- ... _ ... _. ... _ ......... _ ......... _ .......... o, ... _. -_ .. _-- _. ...... . . 

Acd6n Serlo _ .. /.tEmp_ - LIstada .. /.t BMlI 
COMERCI UBC CONlROLADORA COMERCIAl. MEXICANA SA DE C.V. Comen;;o (Casas Comereiafes) 25-I'Ilr·91 

LEKTRA CPO GRUPO ELEKTRA SA DE c.v. ComOfdo (Casas Comereiafes) 1().Dic-91 
ORlANA B RGANIZACION SORL'INA. S.A DE C.V. ConleIdo lcasas ComeItiales) JI).Seo.87 

ELECOM 1 CARSO GLOBAl. TELECOM. SA DE C.V. Comunicaciones lTransDOItes' Comuricadones) 26-Ju1.96 
ELMEX L TELEFONOS DE MEXlCO. SA DE C.v. CoroonIcaciones y T .. _(Comurdcaclones} Q6.Feb-51 

TLEVlSA CPO GRUPO TELEVISA. SA Comunicaciones Y T ... spoI\OS (Comunicaciones) 1().Dic-91 

:rv~CA CPO TV AZTECA. SA DE C.v. Comunicaclooes y TransDOItes (Comurdcadones) 1~7 

MWlCO . iAPASCO SA DE c.v. IndJslria de la ConsIJuCCi60 [Cemento} lHlct-81 
EMEX CPO CEMEX S.A. DE C.v. IlndJslria de la Constn.<:ci60 (Cemento) 05-E ... 76 

GCC B GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA. S.A DE C.V. 1_. de la Conolrucci6n (Cemento) 27·Fe1>92 
CA EMPRESAS ICA SOCIEDAD CONTROLADORA SA DE c.v. IndJslria de la ConsIJuCCi60 (CooslJuCCi60) 09·Abr-92 

ARA CONSORCIO ARA S.A. DE C.v. IndJslria de l. ConsIJuCCi6o (VIvienda) 26-Sep-96 
GEO B CORPORACION GEO. SA DE C.V. I_a de la ConsIJuCCi6o (VMende) 29.Ju1-94 

IBIMBO lA 
InciJsbia de la Transformacl6n (Alimento, BebIda Y 

GRUPO BIMBO, SA DE C.V. TabacoL 19-fel>8O 

~NTAI. GRUPO CONTINENTAl. SA 
1r:usma da la Transformaci6n (Alimento, BebIda y 

abacoL 3().May-79 , 

EMSA UBD FOMENTO ECONÓMICO MEXICANO, SA DE C.V. 
~~bia de la Transtormación (Alimento, BebIda y 

abaco) O:>Sep-87 

~MODELO C GRUPO MODELO. SA DE C.V. 
J\nduslria de la T ransfotmael60 [Alimento. Bebida y 

TabacoL 16-Fe1>94 

GRUMA B GRUMA. SA DE c.v. 
I~= de la Transformaol60 [Alimento. Bebida y 

19-Abr-91 

MASECA B GRUPO INDUSTRIAl. MASECA. S.A. DE C.V. 
~~bia da la Transformación (Alimento, BebIda y 

abaoo) .. ))5.OIc-84 

PEPSIGX CPO PEPSI-GEMEX SA DE C.v. 
~~deIaT_[Alimento. Bebido y 

abaco) 17·Dk>1Il 
IMBER KIMBERL y. CLARK DE MEXlCO SA DE C.v. 1_ de la Transfoonad60 (Celulosa y Paoel) 24-AQo.Ol 
TRO InTRO. SA DE C.V. I_a de la Transf_(Mlneralas No Melál<os} 11-NOII-94 
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" Acción -1 Nomb,. de la E ....... So</Dr Ustada fIIJ la BM\ 
eH s INDUSTRIAS CH, S.A. DE C.V. Inoostria de la Transfonnación~ProdJcciÓf1 de metall 05-Jul-62 

HYLSAMX SCP HYLSAMEX, SA DE C.V. Industria de la TransfCll1Tl8Ci6n (Skielúroica) 27-Oct-94 
AMSA . TUSOS DE ACERO DE MEXICO, SA Industria de la Transformación (Siderúrgica) 03·Nov-53 
E&OLES INDUSTRIAS PEÑOLES, S. A. DE C. V. Il'KiJstria Extractiva 05-Sep-61 

ALFA A ALFA. S.A. DE C.V. Vanos (Controladoras) 15-Ago-78 
CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETENIMIENTO, SA DE 

CIE S C.v. Vanos (Controladoras) 19-Dic-95 

ºESC S DESC, SA DE C.v. Vanos (Controladoras} 26-Ago-75 
GCARSO Al GRUPO CARSO, S.A. DE c.v. anos (Controladoras) , 19-Jun-90 
~ISSA S GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S. A. DE C.v. Vanos (CootroIadora.) 24-Ago-76 

ANLUIS epo SANLUIS CORPORACION, S. A. DE C. v. Ivanos (Controlado",.) OI·Ocl-84 

fuente: Bolsa Mexicana de Valores. SA de C.v .. IndicadJres Bursátiles. Diversos Números. 
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4.2 Análisis de Series Macroeconómicas y Series de Precios Históricos de las Acciones 

Las series macroecon6micas que se van a utilizar en el an~sis fueron obtenidas en reportes con 
periodicidad mensual, salvo el PIB, los saldos de balanza de pagos y el saldo de la deuda Iotal del 
gobierno federal que se lomaron de listados reportados trimestralmente. Las series en detalle se 
pueden consultar en la tabla A.S en el apéndice. ' 

Algunas de las variables al momenlo del muestreo lenlan cifras reportadas hasta el mes de 
septiembre de 2000, por lo cual el análisis se realiza con dalas de enero de 1986 a septiembre de 
2000 omitiendo los meses de octubre, noviembre y diciembre de 2000 por la raz6n ya expuesta. 

Para proceder a realizar el analisis de las series macroeconómicas, y delerminar la serie de 
variaciones o cambios de cada una de ellas, hay que realizar ajusles a las series trimestrales para 
poder lener Iodas en una base mensual. Debido a lo anlerior se realizará la estimaci6n de dalas 
ausenles bajo la consideración de la tasa de crecimienlo o variaci6n trimestral. 221 

A los saldos de balanza de pagos, que se encuentran expresados en d6lares, se les convierte 
primeramente a pesos al tipo de cambio de cada periodo y después se les reexpresa en pesos 
constanles de diciembre de 2000. Para estas series no es posible estimar el crecimienlo logarilrnico, 
f6rmula 3.3.1, porque algunas observaciones presentan valores negalivos, por lo cual se estima el 
crecimienlo con la fórmula 3.3.2, hecho lo anterior se estiman los dalas ausenles para cada uno de 
los meses. 

B saldo de la deuda y el PIB, se encuentran expresados en pesos corrientes por lo cual 
primeramente se reexpresan a pesos constantes de diciembre de 2000 y poslerlomnenle se calcula 
la tasa de crecimienlo para estimar los dalas ausentes de cada mes utilizando la fórmula 3.3.1. 

Las demás series de tiempo no presentan el problema de dalas ausentes, por lo cual, aquellas 
series que están expresadas en pesos del perlado: el tipo de cambio, las reservas inlemacionales, el 
circulante y lodos los precios de las acciones; se reexpresan en pesos constanles de diciembre de 
2000. 

Las serie del precio del petróleo se encuentra en d6lares, se convierte a pesos del perlodo y se 
reexpresa a pesos constanles de diciembre de 2000. 

Para las series restantes INPC, tasa de desempleo, IPC, CPP, rendimienlo de CETES y ellndice de 
Volumen Flsico de la Producci6n Industrial; no exisle el problema de reexpresi6n, ya que no se 
encuentran en términos monetar1os. 

Al lener homologadas Iodas las series se procede a obtener las nuevas variables r" VCP P, , 
CINPC" CPIB" CIVFPl" CPET" VTC" VCIR" VDEU" VCCORR" VCCAP" 

221 Para el caso del Pffi, eJ saldo de la Deuda Y los saldos de Balanza de Pagos las series de tiempo empiezan 
con la obseMIci6n del último trimestre de 19115, que es en el mes de diciembre. El método ya se explicó de 
fonoa amplia en el inciso 3.3 del Capítulo 1lI. 
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CRES/NT" RM" CTD, y R;,.222 En estas nuevas variables se pierde la primera observación ya 
que se representa el cambio o variación porcentual de las variables originales. Listados de estas 
nuevas variables pueden consultarse en la tabla A.6 y A.6-B;s en el apéndice. 

4.3 Detenninación de los Factores de Riesgo 

Al estar considerando una serie de variables macroeconómicas como fuente principal del riesgo de 
las acciones, se está estableciendo una relación directa entre los rendimientos de dichos 
instrumentos y el reflejo que se observe del desenvolvimiento económico del pals. Esta idea que 
resulta ser acorde con la Ieorla del modelo APT, implica en primera instancia detenminar los factores 
de riesgo macroeconómico confonmados por las variables propuestas y posterionmente realizar la 
validación teórica del APT en México. 

la determinación de los factores de riesgo a través del análisis de componentes principales implica 
primeramente, un análisis previo del tamallo de la muestra. Pará el estudio se uso el software 
estadlstico SPSS 10.0 el cual contiene las herramientas necesarias para pOder realizar el análisis de 
componentes principales. la sintaxis de los comandos utilizados se encuentra en la tabla A.7 en el 
apéndice. Todos los resultados mostrados en las tablas del presente inciso fueron obtenidos a través 
deISPSS. 

la tabla 4.3.1 muestra las variables que de primera instancia se consideraran para el análisis con 
una serie de estadisticas para describir su comportamiento; como son: el número de observaciones 
consideradas, el recorrido, la observación máxima y mlnima, la suma, la tasa de cambio medio 
estableciendo limites de confianza al nivel del 95% Y la desviación estándar con limites de confianza 
al nivel del 95%. 

Para un uso adecuado del análisis de componentes principales es conveniente tener una muestra de 
por lo menos 50 observaciones y como regla emplrica general se pide como mlnimo un número de 
observaciones 5 veces mayor al número de varlables.223 Para el estudio se cuenta con 13 variables, 
aplicando la regla emplrica se necesitarlan 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 encuentra dentro del limite 
aceptable. 

S análisis de componentes principales obtiene un número de k factores extraidos de un total de w 
variables en donde k<w, y los k factores es combinación lineal de las w varlables.224 

Asimismo, el análisis de componentes principales no se apoya en ninguna hipótesis previa del 
comportamiento de las variables, sólo se sabe que el1D1aI de variabilidad de las variables en estudio 
se puede explicar por un número determinado de factores.225 

211 La definición de cada variable se encuentra en el inciso 3.4 del Capítulo 111. 
223 Hair, 1. F., Jr., Anderson, RE., TaÍbam, R L. Y Black, W. C. 1999. Op. cit. p. 88. 

224 Álvarez, R C. 1995. Estadistica Multivariante y No Paramétrica con SPSS. Díaz de Santos, Espafta. p. 
232. 
22' ldem. 
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Tabla 4.3.1. PrinclDales Estadlsticas DesCl1D11Vas de la. Var1ables Transfonnadas. 

Núm. de 

o ... • Recorrido" "'nlmrt' -- SumIr' _lo' 
VCPP 176 93.471 -36.8721 56.599 ·164.055: .0.9321 

C/NPC 176 14.1X14< 0.3731 14.3n 403.2841 2.291 

C/VFAI 176 21.886( ·10.5601 11.~ 16.1"'" 0.091 

CPIB 176 6.369 -2.6401 3.52911 43.069 0.244 

CPE7 176 75.0721 ·29.385i 45.68641 -54.143< -0.307 

vrc 176 66.625< ·24089 '2.536' -87.9651 -O.499! 

vaR 176 46.917- -20.253: 28.658! 49.911 0.2831 

VDEU 176 41.274< -20.501 2O.n3< -1.781 ..o,Of01 

VCCORR 176 533.207 438.3541 94.853E -4,605.476 ·26.167 

VCCAP 176 394._ ·278.651 115.992 -5.452.743< .JO.sa1 

CRESIN7 176 156.6921 -63.697 92.99!X 79.152 0.449 

M . 176 92.760! ·56.547 3623391 610.05341 3.466 

~ 17 73.570 -36.101 37.~ -46601~ -O.264l 

Notas: 

11 El nÚlTlero de observaciones representa el lamallo n de la muestra tomada de cada variable. 
fl El rec:orriOO se refiere ala ciferencia enlre la observación mayor Y la menor contenida en la muesb'a. 
13 Es la menor de las observaciones en la muestra. 
14 Es la maya de las observaciones en la muestra. 

Umite Infetlo 

pva " 1IIedJ. .1-
·2.51" 
1,932 

-0.523: 

0.016 

·1.8Sl9I 

-1.1781 

-O86Ol 

-0.667 

-38.707 

-43.731 

·1.599! 

1.607 

-2.1991 

u_su""'.. Umlte InfeI10r Umlte Superfor 

para"""'" o..vtocl6n ~/. DeS./,",!~ ~.I. DesvI.aó¡ 01_ E __ 
EstAndar ., 85W' EstAndar .1 """ 

0.6546 10.739 9.617 11.861~ 

2.6500 2.4276 2.174< 2.681: 

0.700! 4.1621 3.727 '.5961 

0.4727 1.5429 1.381 1.704' 

1.265 10.64901 9.5366 f1.761! 

0.171!! .. - 4.111 S.07al 

1.427 7.744 6.9367 6.5531 

0.6471 '.448 3.9640 4.91~ 

-13.627 84.6766 76.009! 93.743i 

-18.231 66.29a:J 77.282 95,313i 

2._ 13.872 12'231 15.322' 

5.3252 12.5829 11.268' 13,697< 

1.669! 13.092 11.724 14.460; 

15 Es la StIrt3 aritmética de todas las 00servaci0nes en la rnuesVa. puede ayudar a determinar cómo se comporta la vlliable; es decir. si la SlIf\8 es negativa, por ejemplo, indica que la variable tiene 
una parte i"npcrtInte de observaciones negativas y pcdia teoer una tendencia decreciente. 

/6 Es la medida de tendencia cen1raI de los valaes en la mues1ra refleja el vaIa tlpico o prorn8Iio. . 
f7 los in!ervalos de confianza para la meda nos permiten establecer que la ~Iidad de qJf! la media pobIacional se va a encentar en cficl10 intervalo es del 95%; por lo tanto, se tiene una 

confianza del 95% de que la media pobIacional se encuenlra en dcho intervalo Y de que la media calculada es un buen estina<b" de la mecfia pobIacional. 
ISla desviación estandar relleja el gado de dispersi6n que tienen los valores de la variable alrededor de la media. 
f9 los intervalos de confianza paa la desviaci6n estándar nos permiten establecer ~ la probIiXIidad de "'" la desviaci6n estándar pobIac:ionaI se va a enconlrar en dicho intervalo es del 95%; por 

lo tanto, se tiene una confianza del 95% de que la desviación estandil" poblaclonal se encuenlra en dicho intervalo y de que la desviación estándar calculada es un buen estimador de la 
desviacloo estancl!l" pobIaCIonaI. 
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4.3.2. Matriz de correlaclón. 

Detomrln_ = 0.1730 
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Tabla 4.3.4. Prueba de adecuación en el 
muestreo y prueba de esfericidad de 
Bartlett. 

Pruebas N/_ 
MSA 0.5529 
Prueba de Esfericidad de 8aftJett 

-'Prox. ChI.cusdrada 297.8560 
Grados da/ibaJlBd 78.0000 

- Significación _O~ºººº 
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Desde el punto de vista del anélisis que se está realizando es de esperarse que exista cierto grado -
.. de multicolinealidad entre las variables ya que se pretende identificar las interrelaciones entre ellas, 

la tabla 4.3.2 mueslra la malriz de correlación muestral y una malriz con niveles de significación 
estadlstica; estos niveles de significación muestran que tanto la correspondiente correlación es 
diferente de ceno; para que se establezca lo anterior es de esperase que los valores que reneja la 
malriz sean valores cercanos acero. 226 Se han resaltado en negritas las correlaciones més 
significativas y asimismo, se resaltan aquellos niveles de significación en dond~ se rechaza la 
hipótesis nula, H o : r. = O frente a la hipótesis atemativa HI : r. > O -si . r. es positivo Ó HI : '. < O 

si '. es negativo, dependiendo el caso, al nivel de significación del 5%; tomando el nivel de significación 
del 1 % se rechaza la hipótesis nula en lodos los casos resaltados excepto cuando el coeficiente de 
correlación es igual a -1).1282 y -0.1245. 

En la misma tabla se encuenlra el determinante de la malriz de correlación que si no existiera 
entonces no podrta realizarse el anéJisis de componentes principales ya que es una condición 
teórica que la malriz de correlación sea invertible. 

S determinante de la malriz de correlación sirve corno un indicador de la varianza generalizada de 
dicha malriz, si el valor del determinante se encuenlra cercano a cero indica que una o més 
variables pueden ser expresadas como una combinación lineal de las demés variables. '01 

Desde el punto de vista del anéJisis de componentes principales no tiene sentido alguno el examinar 
la malriz de correlación ya que no se está partiendo de la hipótesis de existencia de factores 
comunes.m 

En la /lbla 4.3.3 se muestra la malriz de correlación anti-imagen, que es el valor negativo de la 
correlación parcial enlre las variables; es decir, la correlación que no se debe a factores comunes. 
los valores de la diagonal principal reftejan una prueba de adecuación del mueslreo, MSA, para 
cada variable, la MSA va de O a 1 interpretándose en 1 cuando la variable es perfectamente 
predecible por las airas variables; cuando la MSA<O.50 puede considerarse la conveniencia de no 
incluir la variable en el anéJisis.229 

226 La matriz oon niveles de significación estadlstica reDeja el resullado de la prueba de hipótesis: 

H o : rlj = O \'S. HI : rj.¡i > O si r" es positivo Ó HI : r¡,i <: O si r!¡, es negativo~ en donde, rij es el coeficiente 

de oonelación muestnll entre la variable j y la variable j. La información que reDeja la matriz parte del 
hecho de que la relación entre un coeficiente de correlación muestra1·y el coeficiente de correlación 
poblacional es similar a la de un estadlstioo muestnll yel parámetro poblacional; es decir, r es considerado 
un estimador de p. Puede ocurrir que en una muestra se tenga r '* O aún en el caso de variables 
independientes. Para muestras grandes, n > 50 • muestras de r' s se distribuyen nonnalmenle cuando p = O 

con media igual a O y desviación estándar s, = I/ .Jn. Para muestras grandes entonces, el estadlstioo de 

prueba Z = r/{II.Jn) = r.Jn se distribuye nonnalmenle. Para muestras pequeilas el esladlstico 

I = r . ~ ;--r~ sigue una distribnción I de Stodenl oon n-2 grados de libertad Véase: Bytki~ Donald R 1980. 

Elemenls ofStatistics. D. Van Nostrand Campany. 3era. edición, United States of America, pp. 377-378. 
227 Á1varez, R C. 1995. Op. cit .• p. 242. 
m /bid, p. 241. 
'29 Hair, l. F., Ir" Anderson, RE., Talham, R L. yBlack, W. C. 1999. Op. cil. pp. 88-89. 
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la MSA también se obtiene en forma general interpretándose de igual manera, esta medida se 
encue~tra en la tabla 4.3.4. 

Otro criterio que es importante y que hay que tomar en consideración es la prueba de esfericidad de 
Bartlett, que examina la correlación entre las variables calculando la probabilidad de que la matriz de 
correlación sea una matriz identidad; es decir, se considera la hipótesis nula de que la matriz de 
correlación es una matriz identidad frente a la hipótesis a1temativa de que dicha matriz es diferente 
de la matriz identidad; es de esperarse que se rechace la hipótesis nula 230 8 nivel de significación 
de esta prueba debe. ser cercano a cero para que exista la factibilidad de realizar el análisis; se 
muestra en la tabla 4.3.4. 

Sobre la base de los criterios seftalados se concluye, en este punto, que existe un nivel de 
significación aceptable en la matriz de correlación; asl también la MSA general y la prueba de 
esfericidad de Bartietl muestran niveles adecuados; sin embargo, la MSA, de cada variable refleja 
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 más bajo 
para que el conjunto restante entre en un nivel aceptable. 

Para las variables seleccionadas se obtiene entonces la matriz de correlación, los niveles de 
significación, la matriz anti-imagen, la MSA y la prueba de esfericidad de Bartlett. Véanse las tablas 
4.3.5, 4.3.6 Y 4.3.7. 

Como puede observarse al haber retirado VCCORR de la muestra, el conjunto restante entra en 
niveles de significación adecuada en todos los criterios; por lo cual, es factible continuar el an~lisis. 

Es importante tener presente que desde el punto de vista del análisis de componentes principales se 
tiene una varianza total que está conformada por la varianza común, la varianza especifica y el error. 
la varianza común se refiere a la variación de una variable compartida con todas las demás, la 
varianza especifica es la variación asociada a una sola variable, y el error es el término aleatorio. 
los componentes principales incorporan la varianza total en el análisis y los primeros factores que 
se obtienen no contienen gran cantidad de varianza especifica y error como para distorsionar la 
estructura en su conjunto.231 

Al dar la instrucción correspondiente al SPSS para realizar el análisis de componentes principales se 
obtiene la solución mostrada en la tabla 4.3.8. 

Existen diversos criterios para seleccionar el número de componentes a ser extraldos, entre los que 
se pueden citar el de porcentaje de varianza, el de ralz latente y el de contraste de caida que son los 
utilizados en el presente estudio.232 

8 criterio de porcentaje de varianza está basado en obtener un porcentaje de varianza acumulado 
de la varianza extralda. En el ~bito de las Ciencias Naturales los investigadores buscan por lo 
menos un porcentaje del 95% de varianza explicada; en el caso de las Ciencias Sociales, en donde 
la información tiene mayor error de precisión, lo normal es considerar un 60% de varianza explicada 

230 La prueba de bipótesÍs planteada es similar a tener como hipótesis nula el hecho de que el detenninante de 
la matriz de correlación sea igual a 1, frente a la hipótesis alternativa de que el detenninante de dicha matriz 
sea düereote de l. 
231 !lair, l. F., Ir., Anderson, RE., Tatbam, R L. Y BIack, W. C. 1999. Op. cil .. pp. 89-91. 
232 ¡bid, pp. 92-94. 
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acumulada total Y en muchos casos hasta un porcentaje menor.233 

El criterio de raiz'latente óautovalor considera que cada factor debe por lo menos explicar la 
variación de una variable, en donde cada variable aporta un autovalor igual a 1; por lo cual, aquellos 
componentes que tengan autovalores mayores a 1 son significativos y son los que hay que 
seleccionar. 234 

El contraste de calda consiste en una inspección de la grMica de los autovalores en función del 
número de factores en orden de extracción buscando el punto de corte ~n la curva; dicho punto es 
en donde la curva empieza a formar una linea recta. Con este criterio se busca el número de 
componentes óptimos antes de que la varianza especifica empiece a dominar en los componentes, 
en un pmafo anterior se explic610 que es la varianza especlfica.235 

En la tabla ".3.8 se observa que la solución no rotada tiene 4 componentes que son significativos 
bajo el criterio de ralz latente pero; sin embargo, el porcentaje de varianza acumulada es de 
54.7555%, que resulta ser bajo de acuerdo con la regla emplrica mencionada párrafos anriba; por lo 
cual, se tendrfan que seleccionar 5 factores para tener una varianza acumulada de 62.8074%. 
Asimismo, al observar. grMicarnente los autovalores en función del número de componentes se 
establece que el número adecuado de componentes, bajo el criterio de contraste de calda es de 5. 
Véase la figura 4.3.1. 

Fig. 4.3.1. Criterio de Contraste de Celda para Seleccionar el 
Núm. De Componentes 

2.5,------------------------, 

2.0 

r: 
0.5 

Criterio de 
Al.toWllor 

0.0 l--_-_-_-__ -_-_-~-_--_-_-_I , 2 3 • 5 6 7 6 9 lO " '2 
~mero de CorJl)Onentes 

En la tabla 4.3.9 pueden observarse las comunalidades de cada variable. Las comunalidades son 
una estimación de la varianza en común que es explicada por el análisis de componentes principales 
para cada variable, 

233 /bid. p, 93. 
234 ¡bid, p, 92, 

23' lbid, p. 93. 
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[)etann/nanta = O.224Q 
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Tabla 4.3.7. Prueba de adecuación en el 
muestreo y prueba de esfericidad de 
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, --' .. ~ .... _ .... __ .- - ... . ............ _- -_ ..................... , ... _._ .... - ... _ .. - . __ ..... _-
AUTOVALORES INICIALES SOLUCiÓN NO ROTADA SOLUCIóN ROTADA 

CampolMlflle Total " Varlaclón Varo Acum. " Total " lIarlacIón Varo Acum. " Total I "Vstlacl6n Varo Acum. 96 
1 2.1021 17.517 17.517 2.1021 17.517 17.517 1.93031 16.086 16.086~ 

2 1.7463 14.5521 32._ 1.746< 14.5521 32.06951 1.55591 12.965! 29.05Z 

3 1.4305 11.921l! 43.9900 1.430! 11._ 43.99001 1.50201 12.5161 41.559C 
4 1.291 10.7~ 54.7i>!< 1.2915 10.765!j 54.7555/ 1.2aoa1 10.6731 52.2421 
5 0.966 6.051 62.607 0.9662l 6.0519 62.607 1.267 10._ 62.607' 
6 0.6561 7.134l 69.9414 
7 0.6061 6.723' 76.6649 
8 0.696! 5.60n 62.4726 
9 0~62!l! 5.2461 67.7161 
10 0._ 4.953/ 92.6721 
11 0.501 4.176! 96.6490 
12 0.3761 3.151 100.0000 

Tabla 4.3.9. Comunalldades Tabla 4.3.10 Matriz de componentes rotada 
Inicial Extracción COMPONENTE 

VCPP 1 ¡ 1 I 2 3 4 5 
CINPC 1 O. VCPP -0.07461 O.~ 0.074 -0.1143 -O.45J¡ 
CIVFPI 1 O. 

INPC -0.06861 0.7<14: -0.2241 0.1539 0.209!i 
CPIB 1 0.67 
CPET 1 0.71 PVFPI -0.267 -0.1461 0.304! 0.4276 -0.423 

VTC 1 0.61 ~PIB 0.7331 -0.1201 0.0361 0.306 .0.147 

VCIR 1 0.741 PET .o.02O! .0.006 0_ 0.034< 0.095! 
VDEU 1 0.54 VTC 0.173 0.058: 0.7083 .0.227 -0.161 
VCCAP 1 0.53! VCIR 0.83651 .0.047 .o.025E .0.20& 0.041 
CRESINT 1 0.756 VDEU 0.1256 0.346( 0.3m .0.5591 -O.oosdI 
RM 1 0.66 VCCAP 0.0501 .0.7021 -0.156 0.002( . 0.119 
cm 1 0.57 RESINT .0.0367 .o.OI6! 0.036! -0.001 0.667 

RM 0.0666 0.309 .0.066 0.7433 ' 0.049 

cm .0.7351 0.016: .0.1255 0.0745 .o.103! 
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En promedio se tiene una comunalidad de 62.8%, siendo la más alta del 75.6% para CRESINT y la 
más ~ del 47.8% para VCPP: -

En la labia 4.3.8 se observan dos soluciones una no rotada y la otra rotada, esta última tiene la 
caracterlstica de que se ha redistribuido la varianza de los primeros componentes a los siguientes 
para lograr un patrón de factores más significativo. La solución no rotada extrae factores según su 
orden de importancia; el primer factor tiende a ser un factor general por el que casi toda variable se 
ve afectada significativamente, los siguientes factores se ba~an en la varianza residual. 

Existen diversos métodos para realizar la rotación que puede ser ortogonal u oblicua; en general 
todos los métodos buscan simplificar la matriz de componentes para facilitar su interpretación. f>J 
utilizar la rotación ortogonal las comunalidades de cada variable se conservan; aunque cambian las 
cargas factoriales. En la rotación oblicua las comunalidades cambian y es mucho más compleja que 
la rotación ortogonal.236 

El resultado de la fBbla 4.3.8 es una solución rotada ortogonal obtenida con el método V ARIMAX. 
No existe una razón analltica que resulte ser de carácter incuestionable que sirva como pauta para 
la elección de uno u otro método de rotación.237 

La elección del tipo de rotación. ortogonal u oblicua. se basa en los objetivos de la investigación; 'si 
el objetivo del investigador es -reducir el número de variables originales, con independencia de la 
significación resultante de los factores, la solución apropiada deberla ser la ortogonal. Además, si el 
investigador desea reducir un gran número de variables a un conjunto pequeno de variables 1 

incorrelacionadas para un uso posterior en el análisis de regresión u otras técnicas de predicción, la 
solución ortogonal resulta ser la más adecuada. Sin embargo, si el objetivo último del análisis 
factorial es obtener varios factores teóricamente significativos, resulta apropiada una solución 
oblicua. "238 

La tabla 4.3.10 muestra la matriz de componentes rotada y en ella se senalan las cargas factoriales 
más significativas en cada componente. 

El primer componente denominado 1\ tiene como variables más significativas al CPlB, VClR y 
CTD, la producción junto con el nivel de empleo Y el circulante, siendo VCIR la de mayor carga 
flI:torial. 

F, tiene a VCpp, CINPC y VCCAP, flI:tores que tienen que ver con el costo del dinero y la 
inversión, aqul CINPC es la de mayor carga flI:toriaJ. 

F, tiene CPET y VTC dos variables ~rtantes en el mercado internacional, en donde CPET es 
la de mayor carga flI:torial. 

En F, el CIVFPI, VDEU y RM son las variables que resaltan, una variable de producción 
relacionada al ~ del mercado Y el endeudamiento del pals, RM es la de mayor carga 
flI:toriaI. 

Por 1lIIimo, F, es significativa por CRES/NT los mvinientos de las reservas internacionales del pals. 

236 Áh'lU1!Z. R. C. 1995. Op. cit., pp. 236-238. 

l37 Hair,J. F .. 1,., Ande""., R. E., Tatham, R. L. Y Block, W. C. 1999. Op. cit .• p. 98. 
23. ¡bid. p. 99. 
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Se observan aqul variables que éoncuerdan con lo ya establecido en diveisas investigaciones 
reaizadas en otros mercados, como son la in1la:i6n, el precio del petróleo, la producción y un indicador 
del comportarráento del mercado.m . . .. 

En es!e momento se tiene que decidir si, de acuerdo con la matriz de COITClOnenles para cada factor, se 
obtienen variables representativas para continu1l' el es1udio o se obtiene una medida COIllluesta. De 
acuerdo con la teor1a del APT se tendr1an múltiples facIDres de riesgo sis1emático, por lo cual si se 
1Dman variables representativas se estaría propenso a tener algún tipo de sesgo o error por la pérdida 
de inf0rmaci6n contenida en las variables desechadas por lo cual se deleminarán las punluaciones 

. facIDriaIes,· medida que involucra la carga faClDrial de cada una de las variables contenida en la matriz 
de COITClOnenIes. 

Por lo tanto, al tener las cargas factoriales para cada componente se está en posibilidades de 
calcular los factores de riesgo que se van a determinar por las puntuaciones factoriales sobre la 
base de las fórmulas: 

donde: 

1\, = -0.0748VCPP, - 0.0886CINPC, - 0.2875ClVPI, + 

+0.7336CPlB, -0.0209CPET, +0.1737V7t:, + 

+0.8365VCIR, +0.1258VDEU, +0.050IVCCAp'­

-O.0367CRESINT, +0.0688RM, -0.7357CTD, 

F" =0.4989VCPp, +O.7443CINPC, -O.1459ClVPI,­

- O.l201CPIB, - O.0067CPET, + 0.0583V7t:, -

-O.0476VCIR, +0.3480VDEU, -0.7029VCCAP,-

-O.0189CRESINT, +0.3097RM, + 0.0 1 63CTD, 

F" =O.0747VCPp' -0.2241CINPC, +O.3046ClVPI, + 

+O.0361CPlB, +0.8403CPET, +0.7083V7t:,­

-O.0256VCIR, +0.3123VDEU, -O. 1567VCCAp' + 

+O.0365CRESINT, -0.0662RM, -O. 1259CID, 

F .. = --{l. 1 143VCPp' + O. 1 539CINPC, + 0.4276CIVPI, + 

+O.3067CPlB, +0.0343CPET, -0.2279V7t:,­

-0.2080VCIR, -0.5591VDEU, +0.0020VCCAp'-

-O.OO\3CRESINT, +0.7433RM, +0.0745CID, 

F" =-0.4532VCPp' +0.2095CINPC, -0.4237ClVPI,­

-O. 1474CPIB, +0.0955CPET, -0.1612V7t:, + 

+0.04\OVCIR, -0.0050VDEU, +0.1 19IVCCAp'­

- 0.8678CRESINT, + 0.0492RM, - O. \039CTD, 

239 Refiérase al inciso 2.4 del Capitulo II. 

(4.3.1) 

(4.3.2) 

(4.3.3) 

(4.3.4) 

(4.3.5) 
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VCpP,. CINPC,. CPIB" CIVFPl" CPET,. VTC,. VClR,. VDEU,. VCCAp'. 
CRESINT, . RM,. cm, se infrodJcen nonnalizadas. 

Las figur.¡s 4.3.2 a 4.3.6 muestran las grnficas de cada uno de los factores de riesgo sistamático contra 
el ~nto de la variable de mayor carga factorial dentro del factor correspondiente. 

4.4 Determinacl6n y Va6daci6n de los Coeficientes "Beta" del Modelo APT para Acciones 
Individuales 

La determinación de los coeficientes beta requeridos por el modelo APT puede realizarse 
estableciendo un modelo de regresión múltiple para cada una de las 32 acciones elegidas. 

Debido a que la detenninación de los faclores de riesgo se cerró al mes de septiembre de 2000 
porque para algunas variables las fuentes de información aún no reportaban las cifras del último 
trimestre del 2000; la estimaci6n de las betas se realiza con los rendimientos de las acciones hasta 
el mes de septiembre de 2000. 

El análisis de componentes principales establece por definici6n que los factores resultantes tienen la 
caracteñstica de estar incorrelacionados. por esta razón. no se tienen problemas de 
multicolinealidad. 

Se tienen determinados los factores de riesgo sistemático para pOder estimar el rendimiento de las 
acciones en la muestra. por lo cual. se establece la siguiente expresi6n: 

R" - r, = p, + P,F;, + p,F" + p,F" + P.F~ + p,F" + &, (4.4.1) 

para i = 1 •... ,32 yen donde: 

Po = Constante de regresión. 

&, = Ténnino de error. 

Se pretende realizar la siguiente prueba de hipótesis: 

H o : Po = P, = p, = p, = P. = p, = o 
H, : Po'" P, '" p, '" p, '" P. '" p, '" o 

(4.4.2) 

De comprobarse la hipótesis nula plateada, desde el punto de vista estadlstico. habra evidencia para 
poder afirmar que el rendimiento de las acciones no presenta una sensibilidad significativa con 
respecto de los factores de riesgo conformados por las puntuaciones facloriales de las variables 

. macroecon6micas propuestas; y por consecuencia. habria evidencia para rechazar al APT Y afirmar 
que dicho modelo no puede ser aplicado en el mercado mexicano. Si se comprueba la hipótesis nula 
en la mayoña de los casos habria evidencia, aunque en forma débil. para rechazar el APT. 
Asimismo. si se acepta la hipótesis alternativa en la mayoria de los casos. se puede pensar en la 
existancia de evidencia. aunque de forma débil. que valida al APT como modelo explicativo del 
rendimiento de las acciones. 
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Para detenninar en que proporción de los casos, en que se acepta la hipótesis alternativa de 4.4.2, 
resulta representativa la evidencia de la validez del APT, se plantea la siguiente aseveración: 

~ Existe evidencia de que el APT es aplicable como modelo de valuación en el 90% del total de 
acciones que cotizan en la BMV. 

Se establece la siguiente prueba de hipótesis, con un nivel de significación del 5% y 1 %: 2<" 

donde: 

Ho :p=O.90 

·H, :p<O.90 
(4.4.3) _ 

p = La probabilidad de que el APT es aplicable como modelo de valuación de las 
acciones que co6zan en la BMV. 

La regla de decisión que se establece es: 

1. La aseveración no es verdadera si el estadlstico Z<-2.327, para el nivel de significación del 
1%, ó Z<-1.645, para el nivel de significación del 5%; en cuyo caso se rechaza Ho .241 

2. En caso contrario, la aseveración es verdadera y los resultados que se obtengan de la 
muestra, si son menores al 90%, se deber~n a problemas de otra indole; en cuyo caso se 
aceptar~ H o . 

ResoMendo el modelo de regresión utilizando el SPSS se obtienen los valores de los estimadores 
del modelo:242 

11" = r, + /3. + p,F" + fJ,F" + p,F" + P.F .. + fJ,F" (4.4.4) 

la tabla 4.4.1 muestra el valor de R, coeficiente de correlación; R', coeficiente de determinación; 
R' ajustado; el número de observaciones utilizadas para realizar la estimación de las betas y la 
prueba de Durbin-Watson.2<l 

De la tabla se obtiene el valor promedio de R' que es de 0.32, el de R' ajustado que es de 0.27 y 
en el caso de la prueba de Durbin-Watson se encontraron valores en el intervalo [1.661,2.765] 

240 Se plantea la prueba de cola inferior, considerando que Z = x ¿ en donde x: número real de éxitos en 
..¡npq 

la. muestra; n: lamalfo de la muestra; p: proporción de éxitos y q: l-p. Véase: Spiegel, M. R. 1976. 
Probabilidad y Estadistica. McGraw-HiU, México, p. 214. 
24' Los valores -2.327 y -1.645 son las abscisas tomadas de tablas para el área bajo la curva nonnal 
estandarizada del 1 % Y 5% respectivamente. Véase: Spiegel, M. R. 1987. Op. cit .• p. 257. . 
242 Los resultados de todas las tablas mostradas en este inciso se obtuvieron con el SPSS. Los detalles de los 
comandos utilizados se encuentran en la tabla..4.8 en el apéndice. 
243 Cabe recordar que el valor de R se encuentra en el intervalo (-1,1] y R 2 en [0,1); el modelo obtiene el 

mejor ajuste cuando R
2 

es igual a l. El R
2 

ajustado tiene la característica de que considera el número de 

variables iIidependienles incluidas en el modelo y adifeiencia de R
2 

, que aumenta confonne se incre~nta el 

número de variables a la regresión, el valor de R
2 

ajustado puede caer si las variables independientes 
aftadidas tienen escaso poder expücativo y/o si los grados de libertad se vuelven cada vez más pequeftos. Por 
otra parte, la prueba de Durbin-Watson mide la autocorrelación de los residuos, es de esperarse que no exista 
autocorrelación por lo cual, el valor esperado del estadIstico es igual a 2. 
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enCOntrándose dentro de limites aceptables para la muestra en general. 

Asimismo, se obtiene que únicamente 6 acCiones, 19% der total de acciones en la muestra, 
presentaron R' por arriba de 0.50; 9 acciones, 28% del total, tienen R' entre 0.30 y 0.40; 8 
acciones, lo que representa el 25% del total, tienen R' entre 0.20 y 0.30; 6 acciones, 19% del total, 
tienen R' entre 0.10 y 0.20 y; por último, 3 acciones, 9% del total, tienen a R' entre 0.00 y 0.10. 

Tabla 4A.1 Ajuste Ilel ... nlloln 

. Acd6n Sede R J-----;;d~ """-~ ... ~-n_d--____;;,,,d 
RO " 0']550.731 ~,*-_~29_---,~!.76~5 

B 0T1ii 0.6561 0.58 29 !.4811 
0.793 0.6281 0.54; 29 !.738j 

IGCC IBC -....,i=i;;¡-~f----7 2! .. 1023JI 

~ BCP O. ).435 0.3921 ~ I CPO 0.621 0.386 O.~ 101 

~ :: ~':*I_-;;; 0~':1 0.21:~ i 
~'(:'~ 1 CPO v. ~ 0.22: _.~ ~----ii!.""0)11;;n3 

_VOY 1 CPO 0.516 0.2661 0.20 66 !.436 
1 A 0.493 0.2431 0.20 104 1.87i 

DESC lB 1.485 0~.24010.201 2.019 

~ ~~PO ~ - ~--;3---~~ 
~'--+I;C-=-·--t-,,;:,villst. .13 101 2.016 

1 A 0.4141 0.17' o.on 2.0r. 
1 CPO 1.3941 0.1'.099 1~ 

ef;¡,--+.~rl~ ~-';~-7 7O;t-OL-;1;-;r-04--7i::.':3:: 
~ B 0.31, 0.091: 0.052 104 
IBIMBO A 0.31' 0.097 0.051 ~ 

1 C 0.19! 0.035 .0.027 ';';;¡"~_";;;;;,;;¡j 

De acuerdo a los indicadores, en general, se tiene un ajuste bajo de los factores de riesgo para 
. expticar el rendimiento de las acciones. De acuerdo a la teorla cuando el número de factores de 

riesgo aumente el riesgo sistemático irá diluyéndose, al observar el grado de ajuste del modelo en el 
caso de acc[ones individuales, puede suponerse que existe una parte de riesgo sistemático 
inherente a algunoS otros factores macroeconómicos y a factores propios de cada empresa, bajo el 
enfoque del APT, que no se han incluido en el modelo. 

La tabla 4.4.2 presenta el análisis de varianza de cada acción respecto del modelo de regresión 
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planteado, se muestra la sum~ de cuadradoS debida a la regresión, I~ suma de cuadrados de los 
residuos, los grados de libertad asociados, el cuadrado medio de la regresión y del error o residual, 
elestadlstiéo F y el 'nivel de' significación 815%; la prueba F que aqul aparece pennitir aceptar o 
nachazar la hipótesis nula planteada en la expresión 4.4.2, de tal fonna que, el total de acciones en 
donde se nachaza la hipótesis nula es de 28 y el número de acciones en donde se acepta la 
hipótesis 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 el modelo APT es aplicable 
como modelo de valuación de las acciones que cotizan en la BMV y en el 12.5% restante se tiene 
que aceptarla hipótesis con un nivel de confianza del 95% de que el modelo APT no es aplicable 
como modelo de valuación de las acciones que cotizan en la BMV. 

Tabla 4.4.2 AniDsis de varianza 
Sumado GIIIdos do -. 

Acción Sede 
c_ 

UbeI1ad 
c_ 

F Significación 
IALFA A 7,427.4( 1,485.48! 6.29: 0.00 

IResicms 23,137.71 ~ 236.09! 
otal 30,565.151 10 

IAPASCO · IRegresión 3,320.92 664.18< 7.76!. 0.00 
ResidJos 1,966.4<1 2 85.49 
otaJ 5,287.~ 2 

ltIRA • lRearesión 5,207.1 1,041.43: 3.381 0.01 
Resicms 12,909.1 4 307.361 
otal 18,116.' 4 

IMBO A IRegresión 2,49B.0 499.61! 2.101 0.07 
Resicms 23,249.49 9l 237.24! 
otal 25,747.57 10 

EMEX CPO RegresI6n 11,120.64 ! 2,224.12 11.94! 0.00 
Resicms 17,683.31 9! 186.14! 

otal 28,803.95< lO( 

lE B ¡Regresión 10,787.76 ! 2,157.55: 10.79l 0.00 
Resicms 10,190.~ 51 199.81 

oIal 20,978.15< 51 
OMERCI UBC IRoorasi6n 10,942.17 ! 2,188.43/ 27.641 0.00 

Resicms 7,759.036 9l 79.17 
otaJ 18,701.20! 10 

ONTAl · Roaresi6n 6,122.04< ! 1,224.40 5.48! 000 
Resicms 20,762.001 9 223.24 

otaJ 26,664.04! 9l 
PESC B IRoorasión 10,171.66 ! 2,034.33: 6.17 0.001 

Resicms 32~84.091 9l 329.431 
otal 42,455.761 10 

LEKTRA CPO Roorasión 22,174.90 4,434.981 5.17 0.001 
Residros 58,226.14 6 856.26 

otaJ 8O,401.04! r. 
EMSA UBO :Roorasión 11,229.3H 2,245.86: 2.541 0.03: 

Resi<1Jos 66,392.~ 9l 881.561 
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Sumarle GRJdosrle MedIa 
ACción Sedo CuadnIdos Ubeltad CuadIada F Significación 

otal 97,622.301 10 
IGCARSO A1 Rearesi6n 11,433.151 2,286.63: 12.00: 0.00 

Resi<iJos 18,576.381 9 189.55! 

otaI 30,009.541 10 
IGcc B iRearesión 17,360.091 ! 3.472.~ 32.17 0:00 

ResiciJos 10,465.8591 9 107.89 

otaI . 27,825.9571 10: . 

PEO B IRearesi6n 6,176.8241 ! 1,235.36 7.54l 0.00 

Resi<iJos 10,806.0881 ~ 163.72 

otal 16,982.91 71 
ISSA B IRearesi6n 6,451.431 ! 1,290.28 2.13 0.06 

Resi<iJos 59,194.74: 91 604.02 
otal 65,646.17 10 

~MODElO C IRegresión 1,806.0501 ! 361.21 0.59: 0.70 

Resi<iJos 44,171.32 7: 605.08 
otaI 45,9n.37 71 

ÍlRUMA B IRearesión 1.465.48: ! 291.09 2.441 0.04 
Resi<iJos 8,467.28 71 119.25111 

otal 9,922.n 71 
HYLSAMX SCP IRearesión 8,446.96! 1,689.39 10.02 0.00 

Resi<iJos 10,951.63 6! 168.49 
otal 19,398.8OE 7 

CA • IRearesi6n 9,044.94' 1,808.9891 4.1R 0.00 
Resi<iJos 41,097.531 9! 432.60 

otaI 50,142.47! 101 
CH S IRearesión 3,968.38: 793.67 8.75: 0.00 

ResiMs 2,085.401 2 9O.67( 
otaI 6,053.791 2 

IMSER A Rearesión 4,945.96< 989.19 2.49 0.031 
ResiciJos 38,828.491 91 396.20! 
otal 43,m.46< 10 

tAAsECA S IRearesión 5,587.32( 1,117.46< 8.411 0.00( 
Resi<iJos 13,021.8OE 9! 132.871 

otal 18,609.121 10 
PE&OlES . Rearesión 2,671.72 ! 534.34! 5.59 0.00 

Resi<iJos 9,~801 9! 95.53! 
otal 12,034.52 10 

II'EPSIGX CPO Regresión 5,076.2Ol ! 1,015.241 3.81 0.00 
Resi<iJos 19 169.71 7. 256.241 

otal 24,245.921 7i 
IsANlUIS CPO IRearesión 13,639.61 ! 2,767.9Z 4.35: 0.00 

IResi<iJos 38,151.07 6( 635.851 
-'Total 51,990.691 Si 
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-
SUmado Gntdosdo 1IedI. 

A.cló. Serie CuadJados Ubettad CuadIada F SJBnIfi<aclÓD 
SORIANA B 11,911.62 5 2,382.~ 8.7§ º'-º9! 

ResitiJos 26,~.25C 911 27189{ 

otal 38,556.87 10 
AMSA . IRomesión 7,128.39 1,426.67 10.281 º'-º9! 

Resic1Jos 13,583.74' 91 138.61C 
otaI 20,712.141 10: 

ElECOM - A IRemeSión 4,960.2B! 5 992.0Si 1·8201 O.g 
Resic1Jos 23,985.88 '" 545.131 

otaI 28,946.17 41 
ElMEX l IRaaresión 4,931.151 988.23( 11.9B! ~ 

8,064241 ~ 82ª 
otaI 12,995.391 10 

ITlEVISA CPO Regresión 8,573.291 1,714.651 2.75 0.02 
Resic1Jos 46,724.BO! 7 622.99 
otaI 55,2911.09! .JC 

TVtv:rCA CPO Regresión 15,449.241 3,089~ 3.§; .0.011 
Resicruos 26,384.24 31 B50~ 
otal 41,813.491 ~ 

MTRO A ¡Regresión 4,730.791 946~ 12.47 O~ 
Resic1Jos 1,743.911 ~ 7~ 
otaI 6,474.701 2 

Lo descrito en el párrafo anterior va de la mano con la comprobación de la aseveración de la prueba 
de hipótesis planteada en la expresión 4.4.3; para lo cual se calcula el estadlstico Z obteniendo que 
Z~.471. 

De acuerdo a la regla de decisión Z=-{).471>-2.327 para el nivel de significación del 1 %, Y Z=-
0.471>-1.645 para el nivel de significación del 5%; por lo tarito, en ambos casos se acepta la 
hipótesis nula de la expresión 4.4.3 y se puede afinnar con una confianza del 95% y del 99% 
inclusive, que existe evidencia de que el APT es aplicable como modelo de valuación en el 9()Ok del 
tDtII de acciones que cotizan en la BMV. 

La aseveración de la hipótesis nula de la expresión 4.4.3 es en términos prácticos lo mismo que 
explica la muestra; es decir, en el 87.5% de las acciones en la muestra, se tiene evidencia 
significativa para afirmar que el modelo APT es aplicable como modelo de valuación en el 90% del1D1aI 
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 90% aseverado se debe a cuestiones de o1ra Indale ajenos al APT. 

En la tabla 4.4.3 se observan las belas estimadas asl como también la significación de cada una de 
ellas en la explicación del rendimiento de la acción; asl también, se mues1ra el intervalo de confianza 
al 95% para cada beta. Se encuentran en negritas aquellas betas que resultaron ser significativas en 
la explicación del riesgo sistema1ico de las acciones; es decir, se plantea la prueba de la hipótesis: 

para i = 0, .. ,5 

Ho :Pi =0 

HI :Pi "'o 
(4.4.5) 
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Las betas representan- el precio por unidad de riesgo adicional para cada factor en términos de 
rendimiento; el hecho de que existan betas tanto positivas como negativas se refiere al hecho de 
cómo responde la empresa emisora al movimiento de cada factor económico. Es de esperarse que 
cuando menos una de las betas para cada acción sea significativa; es decir, que se rechace la 
hipótesis nula planteada en la expresión 4.4.5. 

Tabla 4 4 3 Betas estimadas ... 
l· In/. do Conf. para 

Ac<lón Serlo - - t Siflllfflcaclón _al"" 
~FA ¡., Constante -4.39 -2'51 0.01 -7.7PJ. ·1.00 

Fl 1.78 1.521 0.131 -0.54: 4.10 
F2 -O.n ·1.28 0.20 ·1.98 0.42 
F3 0.16 0.11 0.90 -3.00 3.37 
4 9.19 4.511 0.001 5.1~ 13.2~ 

F5 -1.55 -1.29( 0.201 -3.95 0.83 
IAPASCO k;onstan1e -4.011 -2.16< 0.041 -7.84 -O.lr: 

Fl 2.21 1.27~ 0.21 -1.38 5.80 
F2 3.1!!! 2.26: 0.03: 0.27 6.12 
F3 -4.11 -2.16< 0.041 -8.1).4j -O.l~ 

F4 10.42: 5.16< 0.001 6.24 14.59 
F5 2.97: 0.69 0.49! -5.89 11.83 

laAA -6.581 -2.31 0.02EI -12.32 -0.83 
Fl 3.611 1.57 O.lZ -1.02 6.Z5 
F2 2.64 1.32 0.19: -1.38 6.67 
F3 -4.66< -1.68< o.m -10.25 0.92 
F4 9.91' 3.02! 0.00 3.3Ol 16.52 
F5 5.651 1.03: 0.30 -5.38! 16.70 

IMBO Constante -4.13: -2.41 0.01 -7.53: -0.73 
Fl 2.83 2.41! 0.01 0.5O! 5.16 
2 0.09 0.15< 0.871 -1.111 1.30 

F3 0.72 0.450 0.6& -2.471 3.91 
F4 4.641 2.26! 0.021 0.5& 8.70 
F5 0.3& 0.31 0.75 -2.01! 2.78 

~EMEX K;PO Constan1e -5.46! -3.57 0.001 -8.501 -2.42 
Fl 2.51 2.411 0.01 0.4& 4.58:t 
F2 0.45: 0.83 0.4O~ -0.62: 1.52 
F3 -1.55: -1.1J8( 0.283 -4.40 1.29 
F4 11.641 6.4oU 0.00 8.20( t5.~ 

F5 0.24 0.23( 0.81 -1.65! 2.38 
lE ~ -2.03: -O.9:2! 0.3a -6.44: 2.37 

Fl 1.35 o.n 0.44 -2.16 4.86 
- F2 -O.lSo -0.201 0.641 -2.1Z 1.73 

F3 -5.3891 -2.4PJ. O.OlE -9.74( -1.03 
F4 15.421 6.0n 0.001 10.32l 20.51 
F5 4.431 -tos¡ 0.29 -12.821 3.94 

OMERCI UBC Constan1e -3.731 -3.m 0.0111 -5.69! -1.76 
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101 de Conf. ".,. 
Acción Sede Factor 

_ 
I -Slaniflcación _al 95% 

Fl 3.~ 4.90! 0.001 1.981 4.671 
F2 0.61J.1 1.71 O.OS! '().095 1.30 
F3 -2.771 ·2.97 O.~ -4.61 -O.92~ 

F4 10.67] 9.032 0.001 8.331 13.02lI 
F5 ·1.5II' -2.256 0.021 -2.96 -0.191 

~ONTAl. -3.~ -2.341 0.021 -7.300 -O.6Oi 
Fl 3.~ 2.88 ~ o.m 5.3Ol 

/'l. 0.6!! 1.030 o.JO! '().5n 1.BO! 

- F3 -3.~ -1.91 0,051 -l).17J 0.10 
F4 6·81~ 3.346 0.001 2.m 10.87 
F5 -2.101 ·1.700 0.07 -4.44!: 0.2~ 

OESC Constante -l).4§1i ·3.2IJ.1 0.00 -10.47~ -2.46 
Fl 3.~ 2.768 0.001 1.082 6.561 
F2 1.3§) 1.800 0.06 '().06 2.78 
F3 -O.9§!: -0.500 0.61 -4.720 2.81 
4 9.~ 3.971 0.001 4,~ 14.36 

F5 34§E 2.422 0.01 0.62~ 6.2!!! 
ELEKTRA PO Constante .g.~ ·2.34J 0.02: -17.185 -1.37 

Fl 5.8jE 2.10 0.03!Í 0.30 11.32 
F2 1.112' 1.42G 0.16l -0.740 4.38SI 
F3 -4.8851 ·1.476 0.1<\! -11.491 1.72 
F4 17.0951 3.91 O.OtM 8.37~ 25.81 
F5 -1.181 -0.45:: 0.65 -l).391 4.02 

EMSA USO Constante -5.OS¡ ·1.539 0.12i -11.63E 1.47 
Fl 1.45i O.6<\! 0.521 -3.029 5.94' 
F2 .().288I -O.2~ 0.808 ·2.616 2.~ 

F3 1.22! O.~ 0.69 -4.93S 7.37 
F4 13.3O! 3.37 0.001 5.481 21.131 
F5 -1.14< -0.491 0.62 -5.m 3.48! 

PCARSO 1'\1 Constante -l).32 -4.1l O.ooQ ·9.36l -3.2S! 
Fl 3.57 3.41 0.001 1.49 5.6S! 
lF2 0.561 1.0& 0.306 .().52( 1.64 
F3 -1.2001 '().S3 0.40 -4.0s( 1.65ElI 
F4 12.02E 6.57 0.001 8.391 15.651 
5 -1.78< -1.64 0.10 -3.9~ 0.36< 

PCC ~ Constante -5.121 -4.C 0.000 -7.4Z -2.83C 
Fl 4.87< 6.1~ 0.000 3.301 6.4<\! 
F2 0.14' 0.34 o.m -0.67 0.eS! 
F3 -1.11lE -1.01 0.311 -3.26 1.05C 
F4 13.61 9.m 0.0011 10.84 16.371 
F5 -4.17 -5.10! 0.000 -5.801 -2.55! 

PEO lB Constante ·7.30 -4.141 0.000 -10.82 -3.76( 
Fl 5.21 4.31 0.000 2.7~ 7.63( 
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Int de conf. para - Sedo - - r Slan/tlcac/6n _al"" 
F2 1.681 2.98! 0.011 0.55aI 2.80 
F3 -2.26 -1.56: 0.12 -5.1651 0.63 
F4 7.681 4.011 o.ood 3.8591 11.51 

lFs 1.611 1.411 0.16 ~.67 3.89 

~ISSA lB Iconstante -2.991 -1.~ 0.27 -8.41 2.43 
Fl ~.18 ~.101 0.921 -3.901 3.52 
F2 -1.681 -1.741 0.08 -3.62 0.2331 
F3 1.681 0.661 0.51 -3.39 6.79 
F4 6.6261 2.021 O_M 0.14 13.10 
F5 ~.3601 ~.181 0.85 -4.19 3.47 

~MODaO -5.7271 -1.80 0.07 -12.05 0.80 
Fl 2.3361 1.021 0.311 -2.231 6.90 
F2 0.10 0.10: 0.91! -1.98 2.19 
F3 ~.lZ ~.04< 0.96! -5.64 5.39 
F4 0.531 0.14 0.88 -li.681 7.75 
F5 -2.48 -1.201 0.23 -li.60 1.62 

~RUMA Constante -5.3& -3.69! 0.00 -8.25 -2.47 
Fl 1.77 1.74 0.08 ~.25 3.80 
F2 0.91 1.91 0.05 ~.1l3 1.86 
F3 -3.011 -2.441 0.01 -5.46 ~.SS5I 
F4 2.13 1.321 0.191 -1.081 5.36! 
F5 ~.681 ~.90 0.36! ·2.81! 1.05 

HYLSAMX IBCP Constante -7.53 -4.21 0.001 -11.10< -3.96 
Fl 3.23; 2.63 0.011 0.781 5.88 
F2 0.1B! 0.32 0.74- ~.96! 1.34-
F3 1.40, 0.95 0.341 -1.541 4.341 
F4 12.98! 6.67: 0.004 9.09! 16.87 
F5 ~.30! ~.265I 0.79: -2.63 2.01 

CA Constante -8.79E -3.m 0.004 -13.421 -4.161 
Fl 3.71 2.34t 0.021 0.56: 6.86: 
F2 0.93 1.13! 0.251 ~.70 2.57 
F3 -1.99< ~.911 0.36! -li.34i 2.35: 
F4 10.21! 3.641 0.004 4.65< 15.77 
F5 -1.05 ~.64 0.51 -4.31 2.19-

CH lB Constante -li.OO< -3.141 0.00 -9.9531 -2.05 
1 0.391 0.211 0.821 -3.3101 4.0~ 

F2 0.911 0.621 0.53 -2.0961 3.92 
F3 ~.6201 ~.31 0.75 -4.6691 3.42 
F4 13.17 6.341 0.00 8.87 17.47 
F5 0.421 0.09! 0.92 -8.70! 9.55 

KIMBER Constante -5.861 -2.651 0.00 -10.261 -1.47 
Fl 2.35 1.56: 0.12 ~.65< 5.36 
F2 0.39: 0.491 0.61 -1.16! 1.95 
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Int de Conf. patO 

AcclWr Selle Factor Beta t Significación Befas/9S" 
F3 -0.011 -0.005 0.9 -4.1'" 4.11 
F4 8.42 3.186 0.0 3.17í 13.67: 
F5 0.26 0.171 O.S -2.83! 3.37 

MASECA B lconstante -5.00: -3.901 0.0 -7.54l -2.451 
Fl 2.09: 2.383 0.01! 0.35( 3.83: 
F2 0.33: 0.730 0.46 -0.57 . -1.23 

F3 -0.77 -0.644 0.521 -3.16 . 1.61 
F4 8.52 5.5681 0.001 5.481 11.561 
F5 -1.360 -1.500 0.131 -3.151 O.~ 

PE&OLES Constante -3.496 -3.216 0.00 -5.6531 -1.33! 
IFI . 0.64S 1.13!1 0.251 -0.62 2.32!lI 
F2 -0.575 -1.4813 0.14C -1.34 0.19:11 
F3 2.7ff1 2.72a 0.001 0.76 4.81~ 
4 6.105 4.701 0.001 3.5281 8.682l 

F5 -O.fflO -1.132 0.26< -2.39 0.65I;l 
PEPSIGX PO Constante -7.311 -3.427 0.001 -11.56 -3.051 

Fl 3.709 2.44C 0.01 0.67 6.731 
F2 1.~ 1.851 0.0 -0.09 2.70. 
F3 -3.622 -1.!I6Il 0.0 -7.29 0.04l 
F4 6.46! 2.681 0.0 1.65 11.27 
F5 -0.171 -0.126 0.9 -2.91 2.57 

isANLUIS lePO Constante -13.161 -3.51! 0.001 -20.65 -5.67 
Fl 5.5:31; 2.010 0·041 0.02 11.041 
F2 1.871 1.31 0.19< -0.979 4.72C 
F3 -2.6jE -0.80 0.4~ -9.128 3.89! 
F4 17.~ ~ 0.00( 8.84 26.16 
F5 4.28< 0.83 0.4O! -5.954 14.51 

ORIANA Constante -5.741 -3.g! 0.00 -9.385 -2.10 
Fl 2.28' 1.815 0.07 -O.2O! 4.77 
F2 1.()32 ~ 0.11 -0.262 2.32E 
F3 -0.67 -0.391 0.69 -4.0~ 2.74 
F4 13.311 6.0IE 0.00< 8.963 17.65E 
F5 0.42 O~ 0.74 -2.140 3.00 

t>N.SA tonstante -4.881 -3.72E 0.00( -7.481: -2.28 
Fl 2.08< 2.32! O.O~ 0.305 3.86 
F2 0.17 o.m 0.71 -0.750 1.09 
F3 3.87 3.141 0.00 1.421 6.31 
F4 10.30 6.586 0.00 7.191: 13.40 
F5 2.43! 2.~ 0.01 0.601 4.27 

ELECOM Constante -3.981 -1.0621 0.29< -11.536 - 3.57 
Fl 1.46 0.483/ 0.831 -4.65E 7.'i!!1. 
F2 2.18< 0.8221 0.41 -3.17 7.54 
lF3 -1.79E -0.489\ 0.621 -9.20 5.61 
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Int de Conf. ".". 
Acc/6n Sede -, Beta t SI.nmese/ón 

_al_ 
F4 10.77 2.486 0.01 2.0l 19.50 

F5 -3.20 .{l.44 0.66 -17.7~ 11.37 

ELMEX !constante -3.90 -3.87 0.00 -5.90 -1.90 

Fl 2.41 3.66 0.001 1.1!! 3.84 

F2 .{l.16 .{lAS 0.651 .{l.87 0.54 
. F3 1.22 1.29 0.20 .{l.65 3.10 

F4 8.47 7.03 0.00 6.00 10.87 

F5 .{l.73 -1.03 0.30 -2.1!l 0.68 

ITlEvISA lePO Constante -7.91 -2.491 0.011 -14.2( -1.66 

Fl 5.95 2.661 0.011 1.4~ 10.41 

F2 0.871 0.83 0.4Il -1.21 2.9581 

F3 .{l.68: .{l.24 0.80 -5.18 4.825'1 
F4 10.10: 2.781 0.00 2.86 17.34 
F5 .{l.w. .{l.430 0.661 -5.03 3.24 

ITvAZTCA K:PO Constanle -9.231 -1.79 O.~ -19.70! 1.24 
Fl 2.61 o.~ 0.561 -5.54 11.76 

F2 -4.61 -1.15! 0.2!l -12.73< 3.50 

F3 0.39 o.on 0.9l -10.07! 10.8681 
F4 22.68 3.84 0.001 10.74 35.04 
F5 -8.63 .{l.741 0.46 -32.421 15.1!l 

fJITRO Constante -9.64 -5.52 0.0001 -13.251 -5.02! 
Fl 629 3.851 0.001 2.911 968( 

F2 0.68 0.51 0.61 -2.0!l 3.44 
F3 .{l.48 .{l.271 0.78 -4.181 3.21 
F4 12.35 6.49! 0.011 8.42( 16.28-
F5 -1.7T; .{l.42 0.67 -10.07< 6.62 

De la tabla 4_4.3 se observa que como se habla planteado, solamente en una de las acciones en la 
muestra en todas sus betas se acepta la hipótesis nula de la expresión 4.4.5; es decir, el 3.1 % de las 
acciones acepta en sus betas la hipótesis nula planteada y el 96.9% la rechazan. Se puede afirmar 
con una confianza del 95% que existen betas 'precios por unidad de nesgo' que resultan ser 
significativos en la explicación del rendimiento de las acciones. 

En la tllbla 4.4.4 se observa un resumen respecto de las betas que resultaron ser significalivas de 
acuerdo a la información de la tIIbIa 4_4_3; se observa que el factor de nesgo más importante es F, 
el cual, tiene como vartables macroecon6micas de mayor carga facto¡jal a RM, rendimiento del 
mercado; CIVFPl , ellndice de producción y la VDEU, deuda del gobiemo; dicho factor muestra 
una beta promedio en las acciones igual a 11.016; esto conlleva al hecho de que las acciones 
responderán en sus rendimientos radicalmente si las vartables que conforman el factor se mueven 
drásticamente; es decir, el rendimiento de las acciones subirla en promedio 11.016 por ciento si el 
factor muestra un incremento sorpresa del 1%; o viceversa.244 

244 Hay que tener presente que la beta describe el impacto que tiene un riesgo sistemático en el rendimiento 
de la acción. si la beta es igual a 1 indica que la rentabilidad aumentará o disminuirá uno a uno con el factor 
de riesgo sistemático. Véase: Ross, S. A., Westerfield R. W. y laffe, l. F. 1995. Op. cit" p. 335. 
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Tabla UA. Influencia de las betas más significativas en las acciones 
muestreadas 

NÚllLdeActIones Beta Beta Beta 
Factor de RIasao NÚIIL de Acciones R_delToIaI llláJdara "'Inlma PromedIo 

2l 81% -3.491 ·13.16: -ó.2O! 

f1 1 56% 6.2981 2.08< 3.891 

~ 6% 3.1!!! 1.68( 2.44( 

~ 6 19% -3.87 . -5.38! ·1.431 

f4 30 94% 22.89< 4.641 11.01 

lF5 13% 3.451 -4.17i 0.031 

B siguiente factor de riesgo en importancia fue el F;, seguido por F" F, Y F, siendo éste último 
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 111 inciso 3.1: 

) Del problema planteado: ¿Existirá evidencia significativa para poder afinnar que el modelo 
APT es aplicable en el mercado mexicano en la valuación de portafolios de inversión 
accionarios? 

R. En el caso de un portafolios de inversión confonnado por una sola acción, se ha 
mostrado la existencia de evidencia significativa, al nivel de confianza del 95%, de que el 
modelo APT es aplicable en el mercado mexicano. Asimismo, se puede afirmar con una 
confianza del 95% y del 99% inclusive, que existe evidencia de que el APT es aplicable 
como modelo de valuación en el 90% del total de acciones que cotizan en la BMV. 

) ¿Las variables macroeconómicas que se proponen, serán una base adecuada para 
conformar factores de riesgo sistemático de las acciones? 

R. De la información mostrada en al 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 
obtiene una R' por arriba de 0.50; esto indica que las variables macroeconómicas 
utilizadas para conformar factores de riesgo sistemático empleados para valuar un 
portafolios de inversión conformado por una sola acción no es una base adecuada o está 
incompleta. B haber validado el APT, hace suponer que existen una serie de variables que 
no se consideraron para la conformación de los factores de riesgo. Asimismo, hay que 
considerar que el riesgo diversificable no ha sido eliminado ya que se consideró una sola 
acción en el análisis. 

~ De las variables macroeconómicas propuestas ¿cuáles serian las más significativas en la 
explicación del riesgo sistemático de las acciones? 

R. De la tabla 4.3.10 que presenta las cargas factoriales se observa que si se toma una 
variable representativa de cada factor serian: VCIR, C/NPC, CPET, RM, CRES/NT; que 
miden los cambios o variación porcentual del circulante, del indice de precios al consumidor, 
del precio del petróleo, del Indice de precios y cotizaciones de la BMV y de las reservas 
internacionales, respectivamente. 
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4.5 Confonnación de un PortafoUos de Inversión Bajo los Supuestos del Modelo APT 

En el inciso anterior se ha mostrado la existencia de evidencia significativa para poder afinnar que el 
modelo APT es aplicable en el mercado mexicano en la valuación de portafolios de inversión 
accionarios -portafolios de una acci6n-. Sobre la base de esto se puede entonces proceder al 
estIJdio de un portafolios de inversi6n, de més de una acci6n, valuado con el APT. 

La leona indica que el riesgo total se confonna, por una parle, con los factores de riesgo -fiesgo 
sistemético- y la parle restante se diluye al incrementar el número de valores en el portafolios -
riesgo no sisterné1ico--. 

De acuendo con la infonnación que se muestra en la tMJ/a 4.4.1 respec10 del ajuste del modelo, se 
observan valores del coeficiente de detenninaci6n que indican que el nivel de explicaci6n de las 
variables que se han utilizado es bajo. Esto hace suponer, que probablemente, se tengan que 
integrar nuevas variables para pOder obtener un mayor nivel de explicaci6n. Sin embargo, parle de 
esa variación que no se esté explicando puede ser atribuible al riesgo no sisterné1ico que representa 
la acción. 

No existe un argumento fonrnaI que pennita detenninar, por acci6n, si todo el riesgo sistematico se 
ha explicado y la diferencia restante es el riesgo no sistematico o diversificable. Sin embargo, como 
el riesgo diversificable se va diluyendo al incrementar el número de activos en la carlera de 
Inversión, al obtener el error de predicción, para un número grande de activos, se podré concluir si el 
riesgo sisterné1ico se ha explicado adecuadamente. 

Por la razón expuesta, para el anélisis de portafolios, de primera instancia, no se van a excluir 
acciones de la muestra por no presentar un coeficiente de detenninaci6n alto -no se quiere perder 
de entrada el efecto de la diversificaci6n-. El portafolios de inversi6n que se va a conformar va a 
contener a las 32 acciones de la muestra ya seleccionada, para las cuales se fonnuló el respectivo 
modelo de rendimiento sobre la base de la Ieoria del APT; así, se estaré confonnando una carlera 
cuyo riesgo diversificable va tendiente a ser de baja importancia o de ninguna, en ténninos 
practicos.2<5 

El periodo que se va a usar para el estudio es al cierre de octubre de 1999 al cierre de septiembre 
de 2000. 

De acuerdo a las f6nnulas 1.2.3 y 4.4.4, la expresión para detenninar el valor esperado del 
rendimiento del portafolios de inversi6n de las acciones consideradas, utilizando el APT, es: 

24!1 Refiérase al inciso 2.3 del Capitulo 11 en donde se analiza el comportamiento del APT cuando n crece, 
expresión 2.3.10 a 2.3.14. 
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E(Rp ) = I.x,E(R,) 
1=1 

= I.X,{.; + /J" + /J,¡F. + /J"F, + /J"F, + /J"F, + /J"F,) 
1=1 

= I.lx,r, +X,/J" +X,/JaF. +x,/J"F, +x,/J"F, +x,/J"F, +x,/J"F,] 
1=1 

= I.x,,. + r.X,/J" + I.x,/J,¡F. + I.x,/J"F, + I.x,/J"F, + I.x,/J"F, + 
;=\ ;=1 1=1 1=1 1=1 ;:1 

+ I.x,/J"F, 
;=1 

en donde n=32, para este caso, y ademas, r, es la tasa de interés libre de riesgo del periodo; de 
acuerdo a como se construyeron los modelos, r, es la misma para todas las acciones, por lo cual, el 
rendimiento del portafolios de inversión está dado por la expresión: 

11' 11' .. " " 

E(Rp ) = r+ L,x,/J .. + L,x,/JaF. + L,x,/J"F, + L,x,/J"F, + L,x,/J"F, + 
1=) 1=1 ;=1 ;=1 ;=1 (4.5.1) 

;=1 

• 
en donde, por la ecuación 1.2.1, se sabe que se debe cumplir que L, x, = 1 . ,.¡ 

Para estudiar el portafolios de inversión hay que tener una base de comparación, por lo tanto, se va 
a conformar un portafolios de inversión considerando los rendimientos reales. Para determinar ei 
portafolios real se utilizan las fórmulas 1.2.3 y la ralz cuadrada de 1.2.4, para el rendimiento 
esperado y el riesgo del portafolios, respectivamente, asl también, se considera la expresión 1.2.1 
que condiciona la base presupuestaria. De esta forma, al resolver los modelos 1.2.7-a y 1.2.7-b se 
puede construir la frontera eficiente del portafolios real en un espacio riesgo-tendimiento.246 

Para el Portafolios valuado con el APT ya se mencionó que el rendimiento está dado por 4.5.1; para 
poder medir el riesgo se obtiene la ralz cuadrada de la varianza del portafolios, fórmula 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 óptima del 
portafolios real para conformar la frontera del portafolios APT. 

Al utiUzar 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 enlre ambas fronteras. Lo ideal seria que el 
E(Residuos) = O, lo que permitiria afirmar que el APT explica prácticamente sin elTOr el 

246 La solución de los modelos 1.2.1-a y 1.2.74> se realiza bajo el supuesto de ventas en corto pennitidas; es 
decir, las proporciones presupuestarias podrán tomar valores tanto posit!Yos. como negativos o iguales a cero. 
Por otra parte. la solución óptima se encuentra IlIiImmdo los Multiplicadores de Lagrange; dicho método y las 
herramientas de computo utilizadas para encontrar la solución se detallan en la sección 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 error debido aQue el lamano de la muestra Que se necesitaria para realizar la prueba de 
hipótesis Que afirme Que E(Residuos);O necesitaria ser sumamente grande. Por otra parte, la 
frontera eficiente, como se sabe, es una curva infinita, y se pretende abarcar una parte amplia, en 
términos relativos, de la curva. 

Por lo mencionado en el parrafo anterior, la muestra de los portafolios al cierre de cada mes se 
obtiene sobre la base de un rango o amplitud de 40 puntos porcentuales de rendimiento, Que van del· 
portafolios de mlnimo riesgo en adelante ....:.se aseguran portafoliOS sobre la frontera eficiente al 
menos para el pOrtafolios real-, se estima Que el error en rendimiento; es decir, la cfderencia del 
rendimiento del portafolios real menos el rendimiento del portafolios APT, para Que sea correcto, sea 
igual a 2 puntos porcentuales con una probabilidad del 95%.247 Sobre la base anterior, el tamano de 
la muestra requerido es entonces de 1<=200.248 

Para determinar si no existe diferencia significativa entre el rendimiento y riesgo de ambos 
portatonos, se plantean las siguientes pruebas de hipótesis para los residuos correspondientes al 
nivel de significación del 1% y 5%.248 

Ho :/J,-/J,;} 

H,:/J,-/J,"'J 

, , 
(4.5.2) 

247. 2 CI CTb 2 2 . 
Un estimador puntual de CJ para J.i

G 
-Pb es --.!!.....+- en donde ua y ub son las vananzas de las 

ka kb 

poblaciones y k
Q 

Y kb son los tamaftos de las muestras de las poblaciones a y b • respectivamente. Véase: 

Mendenhall, W., Scbeaffer, R. L., Wackerly, D D. 1986.0p. cit., p. 303. 
El estimador puntual descrito puede utilizarse para detenninar el tamatlo de la muestra de ambos portafolios, 

haciendo k ¡;¡ = k b = k YO': = u; = (12 • además. se sabe que para la cunra normal 40' 1'1: 95%. de aquí que si 

ranao . H2 q2 . . 
4u ,q: rango entonces cr ~ -'- , Igualando 2 - + - = error, al despejar el valor de k se obUcne el 

4 k k 

IamaJ\O de la muestra deseada que es dado por k = (2~2U' )' 
error 

248 En el apéndice sección A.9, se describe el método utilizado para encontrar tanto el portafOliOS de mfnimo 
riesgo como los portafolios sobre la frontera, modelos 1.2.7-a y 1.2.7-b. respectivamente. Al tener la solución 
de 1.2.7-b se puede generar la frontera de los portafolios variando el rendimiento el cual es fijado de 
aotemano. Sobre la base anterior para la obtención de las muestnls requeridas se utilizó la hoja de cálculo 
Excel 2000, que con la función RANDBETWEEN permite obtener números aleatorios en un intervalo 
deIenninado. De esta fonDa, se genera UD rendimientD prefijado aleatorio en el rango estipulado con 
antelación y es facuble obtener una muestra aleatoria de k portafolios sobre la frontera eficiente, 

><. Pala probar la hipótesis H o : ° = 00 frente a H, : ° > °0; ° < °0; 0" 00 el estadístico de la prueba se 

¡¡-Do 
define como Z = -- ; y la región de rechazo de H o frente a HI es z > z" prueba de cola superior; 

ub 

z < z" prueba de cola inferior y Izl > z"/2 prueba de dos ~Ias, respectivamente. Así también, un estimador 
, 

, u 
puntual insesgado para u" es k en donde kesel tamaftode la muestra. Véase: Mendenhall, W., Schea.ffer, 

R. L., Wackerly, D. D. 1986. Op. cil., pp. 303 Y 392. 
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donde: . 

j; 1.2 •...• 20 

P, ; Media muestra! del rendimiento del portafolios real. 

p, ; Media muestra! del rendimiento del portafolios APT. 

y para el riesgo: 

Ho :Ptl-Pb =; 

H} :Pa -Pb ~i 

donde: 

i =1.2 ..... 20 

P. ; Media muestra! del riesgo del portafolios real. 

p, ; Media muestral del riesgo del portafolios APT. 

(4.5.3) 

Aunque para determinar el tamano de la muestra se usó la base de error igual a 2 es factible. con la 
misma muestra. realizar las pruebas de hipótesis para errores con valores mayores a 2. ya que 
conforme crece el error el tamafto de la mueslra requerida es menor para el mismo rango o amplitud. 

Las tablas 4.5.1 y 4.5.2 mueslran los resultados de las pruebas de hipótesis 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 tabla 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 error de 9 a 11 y de 10 a 12 puntos porcenliJales. 
respectivamente. En el mes de rilayo de 2000 el error que se acepta es de 12 a 13 puntos 
porcenliJales. En junio de 2000 el error es de 20 puntos porcenliJales. Y en agosto y septiembre del 
mismo ano el error es de 3 y 4 puntos porcenliJales. 

En los casos descritos se acepta la hipótesis nula con un nivel de significación del 1 %. Solamente 
para enero. febrero y mayo de 2000 con un nivel de error de 9. 12 Y 14 puntos porcenliJales. 
respectivamente. se tiene que rechazar la hipótesis nula al nivel de significación del 5%; por lo cual. 
se presume. para dichos meses. una probable significación estadlstica; es decir existe diferencia 
significativa enlre los rendimientos medios de ambos portafolios al nivel de significación del 5% pero 
no al nivel del 1 %.250 

De forma general se puede ver entonces. que para el anlllisis del rendimiento del portafolios. el APT 
no está explicando adecuadamente. son muy pocos los meses en los que no existe diferencia 
significativa; ademas. no existe uniformidad en los resultados a lo largo de todo el periOdO esliJdiado 
y los residuos promedio del rendimiento enlre ambos portafolios son muy grandes. 

25" "Algunos estadísticos adoptan la terminologla de que los resultados significativos al nivel del O.QI son 
altamente significativos, los resultados significativos al nivel del O.OS, 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: Spieget, M. R. 1976. Op. cit., p. 223. 
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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 hipótesis nula con un nivel de error de 3, 2, 4 Y 3 puntos porcentuales, 
respectivamente, con un nivel de significación del 1%, sólo en febrero se rechaza la hipótesis nula al 
nivel de significación 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 reflejan la inoperancia del APT en este caso, si existiera una adecuada 
explicación del rendimiento y del riesgo las curvas tendenan a empalmarse conforme mejora el nivel 

... de explicación. 

Al principio del inciso se hacia mención de que algunas de las acciones en la muestra tienen el 
coeficiente de determinación 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 coeficiente de determinación 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 determinación de 

En las figuras 4.5.13 a 4.5.18 se observa el comportamiento gráfico del rendimiento real, de cada 
una de las 6 acciones anteriores, contra su respectivo pronóstico realizado con el APT. 

Rehaciendo el estudio del portafolios para n = 6 acciones, se obtienen fronteras eficientes del 
portafolios real y del portafolios APT, se realiza el muestreo al cierre de cada mes para obtener las 
duplas de rendimiento y riesgo y calcular el residuo respectivo, y se realizan las pruebas de hipótesis 
planteadas en 4.5.2 y 4.5.3 para los residuos de rendimiento y riesgo, respectivamente. 

los resultados para este nuevo anillisis se observan en las tablas 4.5.4 y 4.5.5, para el rendimiento 
y el riesgo, respectivamente. AsI también, las figuras 4.5.19 a 4.5.30 muestran el compor1amiento 
gráfico de las fronteras para el portafolios real y el portafolios APT. 

la aceptación de la hipótesis nula, en el caso del rendimiento, tabla 4.5.4, muestra que para octubre 
de 1999 el error esperado es de 5 puntos porcentuales, con un nivel del 1 % y 5%. 

Para noviembre de 1999 el error es del 7% al nivel de significación del 1% y 5%. 

En diciembre de 1999 el error se sitúa en los 5 puntos porcentuales, al nivel de significación del 1 % y 
.5%. 

En enero de 2000, la hipótesis nula se acepta para un error del 4% al nivel de significación del 1% 
pero rechazando al nivel de significación del 5%. 

Para febrero de 2000 el error se sitúa en 4 puntos porcentuales, al nivel de significación del 1 % Y 
5%. 
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En marzo de 2000 la hipótesis nula se acepta para un nivel de error de 5 puntos porcentuales, al­
nivel de signifiCaci6n del 1 % Y 5%. 

Para mayo de 2000 la hipótesis nula se debe aceptar con un nivel de error de 2 punlOS porcentuales, 
a un nivel del 1 % Y 5% de significación estadlstica 

En abril, junio, julio, agosto y septiembre de 2000 se rechaza la hipótesis nula en todos los niveles 
de enor. Sin embargo, hay que resaltar el hecho de que los residuos promedio se sitúan en niveles 
por debajo de los 3 puntos porcentuales; siendo igual a 1.634 para abnl, 1.508 parajunio,2:323 en 
julio, 0.385 en agosto y 0.483 en septiembre. Lo cual harta pensar en la posibilidad de replantear la 
prueba de hipótesis para valores en el intervalo O y 1, asl como también en el intervalo 1 Y 2. 

De forma general, en el caso del portafolios con 6 acciones se ha obtenido una mejor explicación del 
rendimiento en comparación con el portafolios de 32 acciones. Se observa evidencia de unifonnidad 
de los residuos que de octubre de 1999 a mayo de 2000 muestran una oscilación de 2 a 7 punlOs 
porcentuales de error. excepto, como ya se mencionó, abril de 2000 en donde se rechazó la 
hipótesis nula en todos los niveles de enor. 

Revisando la tabla 4.5.5, que estudia el riesgo del portafolios, puede observarse que, para octubre 
de lGG9, se acepla la hipótesis nula planteada en 4.5.3 con niveles de riesgo de 14 a 16 puntos 
porcentuales, al nivel de significación del 1 % Y 5%; excepto para el nivel de riesgo igual a 14 en 
donde se acepta la hipólesis nula únicamente al nivel del 1 %. 

En noviembre del mismo ano el nivel de enor en riesgo en que se acepla la hipótesis nula es de 15 a 
17 punlOs porcentuales al nivel del 1% Y 5%, excepto en el nivel de error 15 que se rechaza la 
hipótesis nula al nivel de significación del 5%. 

Para diciembre el nivel de enor en riesgo es de 18 a 20 puntos porcentuales para aceptar la 
hipótesis nula, al nivel de significación del 1 % Y 5%. 

En enero de 2000 se indica que la hipótesis nula debe aceptarse para 14, 15 Y 16 punlOs 
porcentuales de error, al nivel del 1 % en todos los casos y sólo se acepta al nivel de significación del 
5% para el caso en que el error es de 15 y 16 puntos porcentuales. 

En febrero de 2000 la tabla indica que el nivel de riesgo esperado es de 14 a 15 puntos 
porcentuales, al nivel de significación del 1% y 5%. 

En marzo, del mismo ano, la hipótesis nula se acepta para niveles de error de 14 a 16 puntos 
porcentuales, al nivel de significación del 1 % y 5%. 

En abril la hipótesis nula se acepta para el riesgo enire 12 a 14 puntos porcentuales al nivel del 1%, 
pero rechazando la hipótesis nula al nivel de significación del 5% para el nivel de error de 12 y 14 
puntos porcentuales. 

Para mayo de 2000 se acepta la hipótesis nula con niveles de error de lOa 12 puntos porcentuales, 
al nivel de significación estadistica del 1 % pero rechazando la hipótesis nula al nivel de significación 
del 5% para el nivel de error de 10 y 12 puntos porcentuales. 

En junio y julio de 2000 se acepta la hipótesis nula al nivel de significación estadlstica del 1 % y 5% 
para un error residual del iiesgo de 11 y 12 puntos porcentuales. 

Agosto muestra niveles con significación all % Y 5% para un enor de 12 Y 13 puntos porcentuales. 

Por último, septiembre de 2000 muestra niveles de acep1aci6n de la hipótesis nula con un error 

138 



residual del riesgo dé 11 a 13 pun1DS porcenfuales, al nivel de significación del 1 %. Con un error de 
12 pun1Ds porcentuales se acepta la hipólesis nula, al nivel de significación deI5%, rechazándola 
para el error de 11 Y 13 pun1DS porcentuales. . 

Para el periodo de octubre de 1999 a septiembre de 2000, el error residual del riesgo oSCila en 
niveles de lOa 20 pun1Ds porcentuales. 

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·1o largo de todo el periodo, tantD para el rendimiento como para ell1esgo, 
obteniendo el recorrido de los residuos promedio para el rendimiento del portafolios de 32 acciones 
éste es de 224.797 Y el correspondiente al portafolios de 6 acciones es de 6.762; haciendo lo mismo 
para el riesgo, para el portafolios de 32 acciones el recorrido es de 46.264 Y para el de 6 acciones es 
de 7.956; esto muestra la estabilidad que adquirió el portafolios de inversión de 6 acciones. 

Por otro lado, como ya se ha descrito los residuos que se encontraron en el portafolios de 6 acciones 
son menores comparados con los encontrados en el portafolios de 32 acciones. 

Las figuras 4.5.19 a 4.5.:W muestran gráficamente la aseveración anterior, las curvas mejoraron en 
el sentido de que son más parecidas; es decir, confonme el modelo tiende a ser óptimo las curvas 
tienden a empalmarse. Asimismo, puede observarse que confonme va creciendo la curva, o lo que 
es lo mismo, la cantidad de rendimiento que se espere obtener, los residuos que se obtienen entre el 
portafolios real y el portafolios APT son mayores. 8 rango de rendimiento que se manejó para la 
prueba es muy amptio en ténninos prácticos. hay que recordar que el rendimiento se está 
manejando en forma mensual; por lo cual, para rendimientos más acordes con la realidad se 
observa que los residuos no son tan pronunciados. 

Se ha mostrado que en algunos meses del peliodo se puede afirmar 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; considerando desde luego, los diferentes niveles de errores residuales establecidos. 

AsI, existe evidencia significativa que permite afirmar que el modelo APT es aplicable en el mercado 
mexicano en la valuación de portafolios de inversión accionalios. 

Hay que tener presente que se mostró evidencia de que el APT es aplicable en México; ~n 
embargo, esto no quiere decir que el modelo sea el adecuado para ser utilizado como base de la 
toma de decisiones; los errores residuales obtenidos al conformar el portafolios, tanto para el 
rendimiento como para el riesgo, son en algunos casos muy amplios. 

Dando respuesta a las interrogantes planteadas en el Capitulo 111 inciso 3.1, para el caso de un 
portafolios de inversión de más de una acción: 

¡. Del problema planteado: ¿Existirá evidencia significativa para poder afirmar que el modelo 
APT es aplicable en el mercado mexicano en la valuación de portafolios de inversión 
accionalios? 

R. Con base en las pruebas realizadas a los portafolios de inversión 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 el mercado mexicano en la valuación de 
portafolios de inversión accionalios. 
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» ¿Es factible explicar el rendimiento y el riesgo de un portafolios de inversi6n accionano, en 
el mercado mexicano, utilizando el modelo wr? 

R. Del an~lisis de residuos se desprende que cuando se confonn6 el portafolios con 32 
acciones, las cuales, en su mayorIa, presentaban una bondad de ajuste del wr baja, el 
nivel de explicación tanto del rendimiento como del riesgo no fue adecuado. Para el 
portafolios de 6 acciones cuya bondad de ajuste por acci6n era mejor, el nivel de explicaci6n 
del rendimiento y del riesgo mejoraron más no se situaron en un nivel6ptimo de aceptaci6n; 
esto permite establecer que puede ser factible explicar el rendimiento· y el riesgo de un 
portafolios de inversi6n accionario, en el mercado mexicano, utilizando el modelo APT; 
siempre y cuando la bondad de ajuste del modelo para cada acción sea alta. 

» Al utilizar el wr ¿es factible administrar un portafolios de inversi6n accionario? 

R. Considerando la respuesta de la pregunta anterior, si no se obtiene una adecuada 
explicaci6n del rendimiento y del riesgo del portafolios; el inversionista no puede confiar en el 
modelo para realizar la toma de decisiones. Si como se mostró en el análisis, la bondad de 
ajuste del wr por acci6n hubiera sido alta, entonces se habrian obtenido residuos de 
rendimiento y riesgo de los portafolios más bajos; asl, se podria confiar plenamente en el 
APT para administrar el portaforlOs. Entonces si no se cumple lo anterior, no es factible 
administrar un portafolios de inversi6n accionario utilizando el APT. 

» ¿Las variables macroecon6micas propuestas semn una base adecuada para conformar 
factores de riesgo siste~ de un portafolios de inversi6n accionario? 

R. Las variables macroecollÓmicas propuestas no fueron una base adecuada para 
conformar factores de riesgo sistemático de un portafoliOS de inversi6n accionario de m~ de 
una acción. Los residuos de riesgo obtenidos en el análisis de portafolios fueron aI1os, lo 
cual pennite establecer que el riesgo sistem~co no se explicó adecuadamente. 
Desafortunadamente la leona del APT no indica cuáles y cu~ntos son los factores de riesgo, 
por lo cual puede suponerse que la base se encuentra incompleta. 

"1, 
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Conclusiones 

Con relación al hecho de la existencia de evidencia significativa para poder afinnar que el modelo 
APT es ap6cable en el mercado mexicano en la valuación de portafolios de inversión accionarios, se 
puede concluir que, lan1D para portafolios de inversión conformados por una sola acción como para . 
portafolios de más acciones, dicha evidencia existe. 

Para la mayorla de las acciones en la muestra, 87.5%, el APT mostró la existencia de evidencia 
significativa con una confianza del 95% de que el modelo es aplicable en el mercado mexicano. 

Asimismo, la prueba estadística permite afirmar, con una confianza del 95% e incluso del 99%, que 
existen 'betas,' diferentes de cero, correspondientes a los factores de riesgo sistemálico que 
permiten explicar el rendimienfo en el 90% de las acciones que cotizan en la BMV; de este modo, la 
evidencia es acorde con la Teoría del APT en el sentido de que el riesgo sistemálico es conformado 
por diversos factores del medio en que se desarrolla la empresa. 

Respecto de las variables macroeconómicas ublizadas para conformar los factores de riesgo 
sistemático de las acciones, se observa que la bondad de ajuste de los modelos para cada acción, 
en general, es bajo, sólo seis acciones presentaron un coeficiente de determinación mayor a 0.50. 
No se puede afinnar que dicha base .de variables sea óptima para explicar el rendimienfo de las 
acciones; sin embargo, hay que considerar que se ha validado el APT; por lo tanto, existe evidencia 
de que dichas variables explican parte del riesgo sistemálico; de esta forma, habria que considerar 
el hecho, de acuerdo con la \eorla, de que para lograr que la base sea óptima se tendrian que 
anexar algunas otras variables. 

Al realizar el análisis de residuos del riesgo y rendimiento de los portafolios de inversión se confirma 
lo descrito en el párrafo anterior, los residuos del riesgo presentaron niveles altos, lo cual es 
indicador de que el riesgo sistemático no se explico adecuadamente. 

En lo que se refiere, a cuáles serian las variables macroeconómicas m~ significativas en la 
explicación del riesgo sistemálico de las acciones, considerando la base utilizada y a la evidencia 
mostrada por el análisis de componentes principales, las variables más significativas para explicar el 
riesgo sistemático de las acciones son: 

1. La variación del circulante. Está variable refleja el adecuado manejo de las finanzas públicas 
por parle del gobiemo, su crecimiento no controlado puede llevar a que se tengan altos 
niveles de consumo que no son propiamente óptimos ya que conllevan un aumenfo de los 
Indices de inflación. 

2. Cambios en el Indice nacional de precios al consumidor. Esta variable se encuentra muy 
rlllada a la anterior, niveles muy altos de inflación 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 afiectado de forma directa el crecimiento y desarrollo de las 
empresas y esto se va a reflejar en el precio de sus acciones. . 

3. Cambio en los precios del petróleo. México es un pals que depende en gran parle de sus 
ingresos por venta de petróleo si se diera una disminución radical de los precios del crudo, 
como ya ha sucedido, se ve afiectada de forma directa el sano desarrollo de la economla, el 
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gobierno se ve forzado a realizar ajustes en el presupuesto y se frena el desarrollo de 
proyectos por parte del gobierno. De esta forma, el petróleo es una fuente importante de 
divisas para el pals conlleva entonces a la estabilidad de otras variables importantes como 
son el tipo de cambio y saldos de balanza de pagos. En general, cambios desfavorables en 
los precios del petróleo afectan a la economía y; por lo tanto, el rendimiento de los precios 
de las acciones. . 

4. B rendimiento del mercado. Esta variable refleja el comportamiento del indice del mercado 
accionarlo, y es un termómetro de la situación que presenta en general el desenvolvimiento 
del mercado y; por lo tanto, de las acciones que cotizan en bolsa. 

5. Cambios en las reservas intemacionales. Las reservas internacionales reftejan la captación 
de divisas del pals y su solidez va de la mano con la estabilidad del tipo de cambio. 
Movimientos bruscos en las reservas internacionales reftejan inestabilidad que puede ser el 
inicio de un proceso de devaluación de la moneda respecto de otras divisas -la mas 
importante el dólar de los Estados Unidos- esto puede traer como consecuencia, como ya 
se ha vivido, un ambiente de crisis económica que pe~udica de fonma directa el desarrollo 
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 
encontrados en otras economlas, de acuerdo a las investigaciones que se citaron en el Capitulo 11, 
ínciso 2.4. . 

Variables como cambios en la inftación, precios del petróleo y el rendimiento del mercado, son 
factores a considerar como claves en el APT, en el caso de los Estados Unidos, de acuerdo con Ron 
y Ross. AsI también, cambios en el circulante y en la inftación 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 51 es factible explicar el rendimiento y el riesgo de un portafolios de 
inversión accionario, en el mercado mexicano, utilizando el modelo APT; el análisis de residuos 
realizado mostró que al conformar un portafolioS de inversión con acciones que tengan un nivel de 
bondad de ajuste alto, mejora el nivel de explicación del rendimiento y del riesgo del portafolios; lo 
cual permite establecer que resulta ser factible explicar el rendimiento y el riesgo de un portafolios de 
inversión accionario mexicano con el APT. Sin embargo, el hecho de haber mostrado factibilidad no 
quiere decir que se ha obtenido un nivel de explicación adecuado tanto del rendimiento como del 
riesgo. 

Para que resulte factible utilizar el APT como modelo base para la administración de un portafolios 
de inversión en el mercado mexicano, la evidencia refiere el hecho de que los coeficientes de 
detenninación de las acciones con respecto del ajuste del APT, debe tener valores lo mas alto 
posible; esto se puede lograr conforme se tenga una mejor base de factores de riesgo sistemático; 
de no ser asl, el APT muestra una alta deficiencia y no resulta ser confiable para administrar un 
portafolios de inversión en México. 

Respecto de los problemas de aplicación del APT se puede concluir que uno de los mas serios es el 
. hecho de la conformación de los factores de riesgo, como la leona no da indicios de cuáles serian, el 

inversionista tendrla que enfrentar aqui una cruzada de análisis exhaustiva para poder conformar 
una base de factores confiable. 

Aún mas, de acuerdo a los resultados obtenidos se observa que no todas las acciones responde" de 
igual fonma a todos los factores de riesgo, esto complica de fonma mayúscula la aplicación de la 
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Ieorla. los factores que expliquen adecuadamente el riesgo sistemático, no necesariamente tendrian 
que ser los mismos para todas las acciones. 

Como puede verse, la generalidad con que se establece la Ieoria complica el uso práctico del 
modelo. AsI, la investigación del APT se encuentra encasillada en la búsqueda de factores de riesgo 
que penmitan que el modelo sea de uso práctico. 

las investigaciones hechas en otros paises seftalan de tres a cinco factores de riesgo, el caso de 
México no puede homologarse por el hecho de que nuestra economlaha tenido comportamientos· 

. muy turbulentos y en general no se podna comparar con la de esos paises; además, los mercados 
de los paises en donde se han realizado las investigaciones son más desarrollados que el nuestro. 

Por lo citado en el párrafo anterior se crea entonces una paradoja nespecto de la Teorla del APT, si 
bien es cierto que la leona no específica que factones deben utilizarse; también es cierto que esta 
amplitud de la leona debe favorecer su adecuación a diversos entornos de aplicación. 

Desde el punto de vista práctico, se destaca entonces, que gran parte de su valor se encuentra en el 
hecho de que el riesgo sistemático tiene diversas fuentes que pueden ser diferentes para cada 
acción o activo en general. 

En conclusión, la identificación adecuada de factones de riesgo para cada activo será compensada 
con una mejor administración del riesgo y; por lo tanto, con un mejor modelo de pronóstico que va a 
pennitir al inversionista rodearse de mayor certidumbre acerca de sus inferencias acerca del 
rendimiento y riesgo de las acciones. 

Un problema que se presentó al realizar la investigación es el hecho de que gran cantidad de 
acciones que cotizan en la BMV tienen, relativamente, un historial corto, a veces menos de 10 aftas. 
Esto es importante ya que si compararnos con los otros mercados en donde se realiza la 
investigación del APT, los historiales de información son muy amplios y esto penmite al investigador 
tener una perspectiva mayor del adecuado o mal funcionamiento del modelo en diferentes 
momentos del tiempo; las condiciones económicas, pOllticas y sociales son cambiantes y en esos 
mercados, la detenminación de los verdaderos factores de riesgo puede ser más factible, ya que los 
grandes historiales les penmiten probar qué factores se mantienen a lo largo del tiempo a diferencia 
de los que afectan a los activos solamente en algún perlado detenminado. 

En un sentido aún más critico nespecto de la Teorla del APT, y yendo un poco más allá de lo 
expuesto en la pnesente investigación, habrla que cuestionar el planteamiento de algunos de los 
supuestos del modelo. Por ejemplo, el APT establece la condición de linealidad por parte del 
modelo; se mostró evidencia de que el APT es aplicable en México pero el nivel de ajuste es bajo, 
confonme a la leona se supone que la base de factones de riesgo está incompleta; sin embargo, 
dicha leona fue desarrollada en otro contexto y no necesariamente se tiene que cumplir en nuestro 
mercado; habna que preguntarse qué tan válido resulta que el rendimiento de las acciones 
mexicanas se confonme de fonma lineal. 

8 hecho de tener una serie de interrogantes planteadas y aún sin una respuesta contundente es lo 
que penmite que la Teona del APT sea un tema vigente y de actualidad en los circulas de los 
investigadores, al menos en los grandes mercados, en donde siguen fluyendo los trabajos y se 
realizan aportaciones para el desarrollo de la T eoria Financiera 
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Apéndice 

T.hl. 41. TOlaI de acciones que se reportan en eJ listado dellndice de bursatiHdad de enerod_e 1999 a diciembre de 20o_0. 
INúm. Serlo 

1 ~ 

2 CCELSA 52 roMER¡;¡-iJB-- 102 FBITAL B 152 MSA iJBC 202 ~EGIOEM 
3 CERLA 53 OMERCI P-lBC 103 FBITAL 153 NTENAL 203 SANLUIS lA I 

4 GRIEXP _~ _~~ONTAL ~ 104 FESA 13 154 NTENAL 10 204 ANLUIS IC~ I 

~ f.;SA B I 55 rNVER ~- I~FFINA __ lA 155 !NVEX lA _~ ¡SANMEX 
I 55 ICONVER 106 FANA Íl 156 NVEX 206 iAP 

~,~ 57 FOVARRA 107 FINBUR 1<\ 157 NVEX 207 AVlA 
8 VlLSEA 58 YDSASA 108 FINBUR Íl 158 NVEX 10 20B EARS íll 
9 IAPASCO 59 llANA 109 FINBUR 10 159 USACEL 209 ---_... • 

10 ~ _60 ~ATAfI)( _ 110 KlFINT~ I! 160 USACEL b _11<L 
GOS 61 ERMET 111 GANTER 10 161 USACEL 211 10EK 

._ ISTOS 62 ESC 112 FMULTI 162 XEGF 212 IDEK 

L 13 STOS 63 ESC 113 FMULTI 163 XEGF 213 IDEK L I 
14 RSA 64 ESC 114 FMULTI 164 XEGF 214 IGMA I! I 
lL~R _ ~ lANA A 115 FNORTE 165 IMBER 215 lMEC 

19 JlACHOCO UBL 69 PIXON 119 KlICONSA 169 ~- • 
20 BAFAR B 70 OUTY 120 IDUSA 170 IVE~ 11 T 220 lTABLEX 12 
21 BANACCI 71 CE 121 IGANTE 171 IVERPOL ~ -l- 221 $f'MSA r 
~~'ª-~_~_ CDOARDO ~ 122 I(JANTE ~ 172 OTONAl 
lJ /lANACCI l I I J IHcu r I 1<J /3INBUR B 173 MADlSA m ELECOM lA 1 
24 ~NACCI 10 I 74 IELEKTRA lA I 124 KlISSA B 174 MADISA 224 ELMEX 

25 /lANCEN J8 L 75 I=LEKTRA IB_ 125 IGLOBO 175 MAlZORO 225 ELMEX ~ I 
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Núm. Acción Serie Núm. Acción Sede Núm. Acción Serie Núm. Acción Serie Núm. Acción Serie 

26 BVPRO 76 LEKTRA PO 126 GMACMA B 176 MASECA B 226 TLEVlSA iI 
27 EVIOES 77 LEKTRA 127 MACMA 177 EOICA 227 TLEVlSA ~PO 
28 IMBO 78 MPAQ 128 MARTI 178 EOICA B 228 MM 
29 IPER 79 tlNASA 129 MEXICO B 179 EOICA 229 MM 
30 ~Q 80 EMSA B 130 MODELO 180 INSA a 230 RlBASA 
31 ~Q 81 EMSA 80 131 MODERN 181 INSA 231 OLMEX 2 
32 ~Q 82 ERIONI 132 NP 182 OOERNA 232 mCA PO 
33 ~UFETE PO 83 OTOLUZ 133 OMO 183 NAORO 233 NICA 
34 ~AMESA 84 RAGUA 134 PH 1 184 ~ADRO 234 ALLE B 
35 ~AMPUS A 85 GACCION 135 ~PQ 185 ~UTRISA 235 IDEO 
36 AMPUS 8 es GAM 136 ~RUMA 186 ~PCAP 236 ITRO 
37 EL 87 CARSO 1 137 GSAN80R 187 ARRAS 237 WALMEX e 
38 EMEX 88 C 138 GSAN80R 8-1 188 ATlRIA 23B WALMEX 
39 EMEX 89 CORVI BL 139 SAN80R 189 ATRlA 239 INGS 
40 CEMEX PO 90 ENSEG 140 SERFIN 190 E&OLES 240 GMEXIC 
41 ERAMIC U8 91 GENSEG B 141 p$ERFIN 191 PEPSIGX 241 ~AB 
42 ERAMIC ULO 92 GEO B 142 p$ERFIN 192 ~EPSIGX CPO 242 tvALUEGF o 
43 IDMEGA 93 EPM 143 SYR 193 POSADAS 243 K3MO 
44 lE 94 EUPEC 144 VIDEO 194 POSADAS 244 K3MD 
45 lE 95 FB 145 ERDEZ 195 ROCORP 245 NGMEXIC 
46 IFRA 96 FB 146 ILASAL 196 ?yP 246 ~NEFON 

47 IFRA 97 GFB 147 IlOGAR 197 ~BINDUS 
4B INTRA 98 GFB o 148 fiYLSAMX CP 196 ~BINOUS 

49 MOCTEZ 99 F8B 149 ASASA 199 TEL 

50 "OFAR 11 100 K3F8B ~ 150 CA 2DD QUMMA 

Fuente: Bolsa Mexicana da Valores, SA de C.V., Irdcad0f8s Bursátiles. Diversos NUmeros. 
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Tabla A2. Total de acciones que presentan índice de 
enellK!lfodo ;, ., Ide1999a !dl!~ 

mensual 

I Núm. A_ Sede I Núm. Accl~~ Núm. Acción Sede 
1 36 FEMSA PJBD 71 !>lJll!l~ ~o 
2 W-FA 'JI fRAGUA. .J1. ~ !!. 
3 APASCO 38 73 pPCAP_ Jl 
4 ARA 39 ~1 74 ~ ~ 
5 AUTlAN Jl 40 !leC o" 

Be . ,75 FE&OlES o· 

S PJBL 41 PcORVI UBL 7S ~Pº 
7 JjAFAR 42 J1. ~ 
8 43 78 

9~ 44 ~EO 79 Jl_ 
lO I 45 JlQ. RCENTRO ~ 

:~~ ~ 
46 ~FBITAl 81 ISAN~ ~ 
47 ~FBITAl 82 ~ ~ 

13 ~ 48 ~FBITAL 83 !!. 

::~ ULD 49 ~IDUSA 

-.:~ ~ 50 ~ISSA !L Ji 
1S ~INTRA 51 KlMARTI 86 ISIMEC lB 
17 52 ~ELO ~ 87 Jl 
18 COFAR 53 88 ~ 
19 ~ 00 

54 I3PH 89 ~ 
20 PJB 55 ~RUMA !!. 90 ~ 
21 UBC 56 JiERDEZ Il 91 ~L :OM 

14 
22 CONTAl 57 HllASAl 92 ~ 
23 58 J10GAR Il 93 m.MEJ{ ~ 
24 59 ~ 94 ~ 

~ 60 IASASA 95 ITLEVlSA ePO 
S1 ~CA 96 lfM'A. 

~~ ~ 62 ICH B 97 TMM 

:~ 
UBC 98 

~ 29 ECE 99 ~ 

T, ~ARDO B 65 KIMBER B lOO WALLE !!. 
66 KOF 101 ~ 

32 ELEKTRA epo 67 ~ ~ ~ 
33 EMPAQ B 68 t:-l 103 WlNGS Il 
34 B 69 
35 FEMSA kJB 70 !!. 

F_: Bolsa Mexicana de Val""",. SA de C.V .. Indcadoras Bursátiles. Diversos Números. 
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Tabla A.3. Co ·ento del nlval da bUl'latiUdad durante el afto da 1999 para l1li32 accionas seleccionadas." 
Acción Sedo 

E_ 
feb.9II 1IIaT.f9 Abt.f9 1- Jurt.99 JuJ.9'J 

A_ 
l- 0ct.ffI No_ Dlc.f9 --I'\LFA 1\. 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 

I'\PASCO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 

!'IRA 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 3.8 
IMBO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 

EMEX PO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 

lE 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 

OMERCI BC 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 

ONTA!. 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3.0 

ESC 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 

LEKTRA PO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 

EMSA BD 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 

I3CARSO 1\1 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 
;CC 3 3 4 4 4 4 4 4 3 3 3 3 3.5 
EO 4 4 4 .4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 
ISSA 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 3.4 

MODELO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 

~RUMA JI 3 4 4 4 4 4 3 3 3 3 3 3 3.4 
IiYLSAMX JlC? 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 3.B 
CA 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 
CH 3 3 4 4 4 3 3 3 3 3 3 3 3.3 
KIMBER 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 
~ASECA 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 

E&OLES 3 3 4 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3.1 
EPSIGX PO 4 3 4 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3.2 
ANLUIS PO 3 3 3 4 3 4 4 3 3 3 3 3 3.3 
ORIANA 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 
AMSA 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 
ELECOM 1 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 
ELMEX 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 
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A_ - E..eII -- 1IIM-99 Abr-99 ..... JU11-99 Ju1-99 
EVlSA PO 4 4 4 4 4 4 

IIVAZTCA PO 4 4 4 4 4 4 
WlTRO ¡.. 4 4 4 4 4 4 

F_: Bol .. Moxicano da Val","", SA da C.v., Indcadol9S Buroátilaa, CIYeIsos Números. _: 
4 
4 
4 

AtIr>-99 Sep.99 ()d.99 -- DIc-_ Prvm-99 
4 4 4 4 4 4.0 
4 4 4 4 4 4.0 
4 4 4 4 4 4.0 

/1 Lo _da latsblaponrdlsaatallleceral nivel en"", .. " .... ,babaellndceda _Ildaddalaaaccionaaen la muaatradaeneroaci_da 1999: la 
última columna oo1Ieja al promo<Io del nivel da ~iento del indcaD en cicho periodo. 
4 • Nivel da Buosatilidad Alta. 
3= NIvel da_IIdadMecia. 
2 = Nivel da _lidad Baja. 
1 • Nivel da _11dad Mlnima 
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Tabla A.3-Bis. Comportamtento del nivel de bursallDdad durante el ano 2000 para las 32 acciones Be IICCIOnada •. " , 
Acción Serie E_ - .,.,4lO Abr4lO IIIoyo«I Jun4lO J_ Ag<>OO Sep4lO Oct4lO ~- Dlc4lO PronHlO Prom._ 

ALFA 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 4.0 
APASCO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 4.0 
AAA 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 3.9 

IMBO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 4.0 
EMEX PO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 4.0 
lE 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 4.0 

COMERCI BC 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 4.0 
CONTAL 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 3.3 3.2 
OESC 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 4.0 

LEKTRA PO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 4.0 
EMSA BO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 4.0 
CARSO 1 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 4.0 

GCC 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3.0 3.3 
GEO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 4.0 

ISSA 4 4 4 4 4 3 3 4 4 3 4 4 3.8 3.6 
GMOOELO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 4.0 

~MA 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3.0 3.2 
SAMX CP 4 4 4 4 4 4 4 3 3 3 3 3 3.6 3.7 

CA 4 4 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3.2 3.6 
eH ~ 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3.0 3.1 
KIMBER ~ 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 4.0 
MASECA ~ 4 4 4 4 4 3 3 3 3 3 3 3 3.4 3.7 
PE&OLES 3 4 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 3.2 3.1 

EPSIGX PO 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3.0 3.1 
ANLUIS ~PO 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3.0 3.1 

~ORIANA ~ 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 4.0 
AMSA 4 4 4 3 3 3 3 4 4 4 4 4 3.7 3.8 
ELECOM 1 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 4.0 
ELMEX 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4.0 4.0 
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A_ - E_ - .... .00 - - Jun-OO JuUJO 
EVlSA PO 4 4 4 4 4 4 4 

rvAnCA PO 4 4 4 4 4 4 4 
VlTRO '4 4 4 4 4 4 4 

Fu_: Bolsa _cana do VaIaos, SA do C.v .. InclcadoI8S Bulsátiles. Oiwoos Números. 

Notas: 

Aao-O/I &Il>-OO Oct-OO Noll-O/l O/c.oo - --4 4 4 4 4 4.0 4.0 
4 4 4 4 4 4.0 4.0 
4 3 3 3 3 3.7 3.8 

/1 La infonnación do la 1BbIa pennila establecer el rival en "'" se encoolnlba oIlnclea do BUl88tilidad do las acciones en l. """"ha do anaro. dclerrbnI do 2000; l. penúltima 
columna refleja al pnxnecIo del rival do ",,,,..,.,[_ deI_ an ddto al parlodo; l. itltima columna reflaj. al pnxnecIo del rival do cOI11,X[(l.[['en!o del incl~ do 
enero da 1999 a dclenUe de 2000, dcho prornecio se obtiene considerar'lOO tEIlto la información de la tabla A.3, que refleja el COI11)Ortamiento del rodee durante 1999. 
como la infonnación do la tabla A:J.B1s. . 
4 = Nivel do BUl88tilidad AlIa. 
3= Nivel do BUl88tilidad Macla. 
2 • Nivel do Bur8a1ilidad Baj •. 
1 = Nivel do _Iidad Mlnlma. 
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Tabla A.4. Precios históricos de cierre de mes de las 32 acciones en la muestra. 

1992 
Acción SerIe Ene Feb Mar Abr Mar Jun JuJ ARO Sep oct No" Die 
ALFA A 31.60 34.60 'lJ."YJ 25.20 25.60 23.60 21.80 18.95 18.15 17.35 19.10 21."YJ ·ÁP..iseo······,········································· .................................................................................... . 
·..iRA···········,······································· ...................................................................................... . 
·¡jiM¡jO········..i··············,2:i5·····'4.45····i3:4O·····ifóó····¡·:i.OO····'i:6ii····iooo····io55····Tóó·····'035····ii~55·····,3:40· 
· CEMEX ...... ·c;;o···· ................................... ·52:40···· 5460···· ¡s~5ó .... :ijoo···· 'i120···· '36:60'" . ¡¡ i.oo···· 42~OO ... '46:40' 
·ciii···········s······································ ....................................................................................... . 
· CCiMEii(;T .... üiii;' ...•••• ···"2:87····· ':i.¡¡ i" .... 3~83""" '4: if···· ¡¡50 ·····3:84····· ·4.00····· 3.48 .... "2:95····· ·4ii!Í····· 4.40····· '5: io' 
'éoiif AL·······, .... " ........................................................ "7:95" ... 6.40····· ¡¡:83···· ··6:00····· 6.78····"7:45····· "i.:if 
· óEsc ......... s'" ............ s: jo···· "2~" .. i2~j5"'" i ':55···· ¡O 25 ..... if:ió····· ·9."38····· 840····"7:48···· . '635'" .. iü3"' ... ¡ 0:60' 
'ELl'idf/A ..... i;"piF' ................... : ...................................................•..................................•...•......... 

)'~~~~::::::::@?:::::::::::i~:~:::j~·~::::l~;~:::::i~:~::::)~·~::::jj;®:::::iq·~::::):9?::::I~::::::~·~::::l);®:::::n:~: 
GCARSO A1 42.20 53.40 52.40 55.00 19.70 16.75 16.95 14.90 13.95 17.45 19.20 19.05 

:g~(:::::::::~:::::::::::::::::::::::::~·~C::~;?~::::: :?:~:::::~·~:::::?:~::::::?~:::J)L::I~::::::~·~::::)~::::::?:~: 
GEO B . 
:q¡~~:::::::::~::::::::::::::?~:~?::>·~::::~;®:::::~nL:~·~::::~:~::::~~::::~~::::~:~:::)j.~::::~;~:::::~:jº: 
GMODELO C . ·GRüiiA·······s········································ ..................................................................................... . 
·¡iYiSAi.iX·····sCp········································· ................................................................................. . 

:/f~:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: ::::::~i:@::::~~.~::::~;~::::~~::::~~::::~:~::::~.!i!!::::~:~:::::~:~r 
.~~tI. ........... ~ ................................................................................................................. , ........... . 
KIMBER A 48.80 59.80 62.80 58.80 28.00 25.80 25.00 23.90 21."YJ 28.00 30.50 31.10 

:~~~~~::::::~::::::::::::::I~l::::}·~::::j:?~:::::I~~::::j·~:C::j:~::::::iXL::n)::::J~::::::j·)[?:::::~jL::I~r 
PE&OLES· 3.45 4.24 4.70 4.50 5.15 4.85 4.40 4.22 4.10 4.95 5.15 5.35 ·PEPs/cix······éPO······································ .................................................................................... . 
·siiÑLüis······éPO······································· .................................................................................. . 
· SORlANii" ... s'" ........... ii :60"'" ·,2.00···· i üo' .. ';;:45 ..... 9.7ii···· . 2:i¡i····· üig····· ¡'Si'" .. T:i3····· ·1.86····· i~éi"' ... T ¡ r 
· f MiSA···· .... , ............. '26:40' ... 2840'" ·23:20···· ·'895···· i81>5'" . ,iúiO" .. ·1"6.85···· i¡¡~95"···· ¡ 7:25' ... 1936···· i 7:00···· "6.70 . 
·TiiLEciiM·····r········································ ............•.................•...................................................•.. 
· TE'LMEX" ... r' ......... ""7:53' .... ·6.85····· é~ tii····· 8:65····· 883"·····1;:83···· . 'j'4O'" .. 6.95" ····"6:90···· . 7.98"···· é~58' .... é:lili" 
·TLl'vis¡¡······cPO······································· .................................................................................. . 
· ¡;¡ AiréA" .... cPO" ........................................................................................................... , ........... . 
"ViTiió········¡;;························ .. ················ .................................................................................. . 
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, SA de C.v .. Centro de Información. 
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Tabla A.4. Precios históricos de derre de mes de las 32 acciones en la muestra. 

1993 
Acción - SerIe EIJ& Feb llar Abl May Jun JuJ ABO Sep Oct No~ Ole 
ALFA A 19.40 18.15 20.3:> 18.85 18.80 17.85 17.05 19.05 18.40 18.90 20.00 25.40 ·APASCO······;··················· .. · .. ·················· .. ................................................................................. . 
• Aii,.\ ........... ; ............................................................................................................................. . 

'siMBO" ...... ,.¡· ............ ·i3:6¡¡ .... ·,-3.·,-s .... i;¡~io .... ·ir:ió .... i35i:i .... i4:7¡¡ .... ·is:3ó .... i9.35 .... 2(i:2ó .... 2Siió .... 26~35 .... 29::ió· 
·CEMEX .. · .... CPO ........... mió· .. ·39.5i:i .... 4ifj¡ .. · .. .¡¡i:ió .... ci'o·· .. 4á:4i¡ .... si.6ó .... 57.;o .... sf4O .... 637Ó .... 7;¡~9'j .... 8fió· ·c;i; ............ S .. · .......................................... · .................. · .... · .... • ................................................. .. 
·coi.ii;iiéT .... iJiié .......... ·'4:¡jó .... ·45r .... s:j¡ ...... S::i5 .. · .. 523 .... ·5~68 ...... S.63 .... ·584 .. · .. ¡¡:iió ...... s.2ó .... ·6~32 ...... S:SÓ· 
·éo¡¡tAC· .. ·;· .............. f¡jj ...... s.ii5 .... ·i'~9'j .... T55 .. · .. s.ii5 .... ·7:25 .... ·'i.28 .... ·7.84· .... s:ió ...... 8.9i .... ;3:¡¡ij .... is·ió· 
·ÓESC ........ ·S .... ·· ........ iÓ:¿Ó .... ·97S .... io~9'j .... ió:55 .... iiii5 .... io:40· .... ,-¡25 .... i305 .... i2:¡¡¡ .... ·,-.¡95 .... i6~sij .... 2üió· 'iiEKfi¡j( .... ·éPO ........................................................................................................................ .. 
·FEMSA ........ Üeó .. · ........ ii:i¡¡ .... ·1ii.05 .... i2:70 .... ·i¡:Ii5 .... i'i.i;6 .... ¡¿:ó5 .... ·i¿.9ó .... i5.i'o .... ¡4:25 .... ·is.9ó .... i6~6ij .... 2ó·SÓ· 
·GCARSO ...... Aj" .......... ·¡s:SÓ .. · .. is.95 .... i6~85 .... ifis .... is5i:i .... i7:2ó .... ·i9:is .... ¿·i.oo .... 2ó:7Ó .... 239ii .... ¿i'~i5 .... ·3rÓÓ· 
·¡,CC .......... S .......... · .... ¿:sg .... ·2.Jg' .... ·¿:8i ...... ¿.5:i .... ·i:4b ...... ¿:S¡ ...... ¿.:ii .... ·i:6ij .... 'f46 .... ·2.¡;'i .... ·2:S9 ...... :i.49' 
·Gt!O· ........ ·S ................................ · .................................................. · .............................. : ......... .. 
·i;is§A ...... · .. s· ............ ·:i9:SÓ .... 3'600 .... 3á:j¡ .... ·4O·só .... 37.i'ii .... :i9::ió .... 4i·:ió .... 4i·.oo .. · .. 4:i::ió .... 452Ó .... 4ii.Ó'j .. ·si.'iÓ· 
·¡,MODt!LO .... é ................................ · ........................................................................................... .. 
·i;RÜMA ...... ·S ................................ · ........................ · .. • .................. · ............................................ .. 
·iiYLSAi.iX .... ·BCp ...................................................... · ...... · ............ · .............................................. .. 
'icA" .......... ; .............. 58:4O .... ssiió .... si~6ii .... SÓ:óó .... 5iioo .... 59:2ó .... ·56.2ó .... 57.;'j .... 5:i:iió .... 5li2ó .... 7;¡~OO .. · .. 8fSÓ· 
·'C¡¡ .. : ........ ¡¡ .................................................................... · ....................................................... . 
'kiMBER ....... ,.¡ ............. ·29:4O .... 2i.oo .... 3iJ~io .... ·29:SÓ .... 3i.oo .... :i4:3iJ .... 36.5ó .... 4i:05 .... 4O:¡ó .... 48.35 .... 5ó~3iJ .... ·58·:ió· 
·MASt!CA ...... S .............. '2:4é ...... ¿.OO .... ·2.44 ...... ¿:.¡¡ .... ·229 .... ·¿:¡jj ...... :i:i¿ .. · .. 3Jg' .... ·:i:29 ...... 39i .... ·;¡:ÓS· .... 4:iió· 
·PE&OLES" .. ·; .............. ·S::i9 ...... S05 .... ·s3á· .... ·S::ió .... ·siii .... ·s:io ...... 7.5:i .... ·i'·¿¡¡ .... ·¡¡:SÓ ...... S¡¡¡ .... ·s:g¡¡ .... T:i4· 
·PEPsiiíx .... ·éPó .......................................................................... · .............................................. .. 
·siiÑLüis ...... éPO ............................ · .......................... · .... · ............ · ..................................... ,: ........ .. 

:~~(?)~(:::J::::::::::::::~:@::::::~·~::::);~:::::~:~C:}·~:::::?;~::::::~:~::::);~:::::?::j$::::::~.~:::::?;~::::::~:~: 
.~~~ói.i ..... Á .............. !~,~ ..... 1.~~ .... !~,~ ..... !~,?-! .... !~~ .... !~,1? .... . !~,~ .... !~,~ .... !~,qq ..... l.~~ .... !?,?L .. !~,qq. 
·TELMEX ...... C .... · .. · .... ·s:is .... ·Y.SS .. · .. s:6ij .... T4O .... ·7.i;6 .... '1.'4:i ...... i9:i .... ·8.¿8 .... '1.'oo ...... 848 .... ·8.so .... ·ió:4{;· 
·iü!vis¡¡ ...... éPO ............................ · .......................................................... · .............. · ............ ió8:óó· 
·WAiTc¡¡ .... ·éPO .......................... · .......................... · .... · .................... · ............................... , ........ .. 
·viTii'j ........ ,.¡ ................................ · .................................. • ........................................................ .. 

Fuente: Bolsa Mexicana de Va/ores. SA de C.V., Centro da Información. 
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Tabla A.4. Precios históricos de cierre de mes de las 32 acciones en la muestra. 

1994 
Acción Serie Ene Fe Mar Abr !!ay Jun Jul Apo Sep Oct Noo¡ Ole 

... ~!!.~ ......... L ............ ~,~Q....~~~ .... ?~,~ ..... ~(,~ .... ~?L.~,~ .... ~,~ .... ~/9 ..... ~?,(~ .... ~.I.~ .... ?I,?9 ..... ~?,~. 
APASCO • ·ARA···········;······································· ........................................................................ -............. . 

· ¡liMlio ..... ···A··· ........... :i2:4O .... ~.i'0·· .. i9jii ... ·i6:55·· ··29.50····25:00····2900 ····29.00·· .. 2á:05···· 2ioo .... i6:áii··· ·ifió· 
· CEMEX'" .... CPO'" ...... '94:00' ... Bi50 .... 7s:4ii'" ·ió:6ó···· 2405·" '2 i :65'" . 'i475 .... 2965···· :ió:6ó .... ~75"·· . ji:6ii· .. ·i4:oo· 
·ciif···········li······································ ....................................................................................... . 
·coi.iERéi·····üiié···········Tis······624·····5:74······5:iÓ·····592·····5:26······592·····6.30····Tó4·····6.~·····6.ó2· ····Ti2" 
· COiiT AL ...... ; .............. i á: i5··· . ·{i ~ .... iS: 64·· ... i6·s.¡···· lii 52· ... i5: 96···· ·ii6ó ····20: 80·· .. iá·oo· ... l·a oo···· i 7: iii···· ii·26· 
· bEse······· . ·li·· ........... ·25:05··· . 2640··' . W 5· ... ·ió·55·· ··25.95····2 i :90···· ·:ió·ss· ···2615·· . ·26:95····2545 .... 26:4ii· .. ·i4:oo· 
· ELEki'Rii·· ... cPO .................................................................... jó.5ó ····32·65· ... :ifoo···· 3850···· 375ii· .. ·35:05' 
· FifAiSA' ....... üiib· .......... ió:oo··· . 2020"··· i 7:5ii .... i 5:'¡'¡· ... 1 ¡¡.28 .... i 4: i s··· . ·{684··· . i B56· ... i á: i á···· ·{534·· .. i 4:á2· .... i 2:00' 
· GC.ilRSO··· ···A i·· ........... :i5:9ó ••.• 3265" ... 3i: iii ... ·:i2:ió .... 3335··· . :ió:só··· .. :i53ó .... iB.75· ... :iá:56··· . 3ii6O .... 38:4ii ... ·36:00' 
·(;cé···········li··············"3"6á·····'37'r····3:63······4·1i2·····415·····3:9r···444·····5:74······5·9Ó·····602·····s:oo······6.48· 
:gW::::::::I::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::~;~L}~·~::::?~:~:::::~;~: 
GISSA B 71.50 71.00 66.50 63.00 67.20 65.00 67.50 76.10 75.10 66.40 66.50 66.00 · GAiODELO· ... c· ................... '··70.00 .... S7:4O·· .. ·64:io··· . sY6o· ... S2:5iI··· 6880···· 7·{60· ... i2:56··· . 7i60··· . 75:S0·· .. ·92:40' 
· GRüAiA ...... ·li· ......................................... ·ió:95··· . 2200···· 2i :95···· 2i2ó···· 2780· ···26:95···· 2i25··· ·22:75·· .. ·ió::i5· 
·ifiiSMii·· .. ·scp··· ....................................................•....................................... ··12.62·· .. ¡ 3:96· ..• ·{4:{2" 
· iCA" ........... ; .•..•••...... ·99:io···· Bá.oo ····83:60·· .. ·i9::ió·· .. 00.20 .... á;: 4i1·· . ·oo:{o··· i 00.80 .. ·{08:1ió·· . i oi.i'o·· . i07:6O···· ·Iió:ió· 
·,Cij··········"i¡""······································ ..................................................................................... . 
·¡(¡MsER· ...... '¡ ............. ·62:56· ... 6ó:{0··· ·59:21i ... ·61:1ió···· 6960····62:90· ... 6á."ió· ···7000·· .. ió: ió· ... 6i9ó··· . S6: 70· ... ·58: ió' 
·¡¡ÁSEcA·· ... ·li·· ............. 5:iá·· ... ·5.34 ... ··5:68" .... ·5:58· .... 550·· ... 5: io· .... ·538 ..... 6.24· ... T:ió····· 5.62"· ···5:40···· .. 5::iá' 
f.~~9.if.C::::::::::::::::::~;~L:)·):C:):~::::::~;~::::).~: :::I~::::::~jfi:::::~:?L:::~;~~::::):~·)l!!::::W?~:::::i~;~: 
!.'~!.'~!~~ ..... g~ .............................. ~,~ ..... ~,~ .... ~!.~ .... ~?,Q? ... ~,!!I1 .... ~:~ ..... ~,~ .... ~~ .... ~),~ ..... ~~,~~. 
SANLUIS CPO 

:~ºi{fi\!!(:::J::::::::::::::~;~::::::~.~::::)~::::::~;~:::::~~::::):j~::::::~·~:::::~9if.:::::~;~::::::~·)L::~:jL:I~: 
TAMSA' 20.00 19.00 17.00 15.90 lB.40 19.66 19.00 19.02 lB.OO lB.OO 17.60 23.70 ·i-ifLEcói[···¡.·········································· ................................................................................... . 
· TELMEX· .... r ............ ¡ 1:40' ... ·{oii:i· ... i o: i O··· ···9:64· ... i 034··· ··9:54· ····i ó"4O .... i o 74 ...• i 6:62"···· ·960 ..... 9:34""·· iÓ:26' 
· TLEvisA ...... cpei ......... i ó9:00· .. i oi'l'O" ... ánii· .. ·86·56· ... 9iilo·· . ·86: i6· ···8460 .... 99·80 ... ·9á:00···· 7650 ... ·7if3b· ... ·Iió: ió' 
·iii;,,'lfcA······éPO······································· ........................................................................ ; ......... . 
·viTiio·······X········································· ................................................................................... . 
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, S.A de C.V., Centro de Informadón. 
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Tabla A.4. Precios históricos de derre de mes de las 32 aedones en la muestra. 

1995 
Acción Serie Ene Fe Mar Abr Mar Jun Jul Aqo Sep Oct No", Die 
ALFA A 51.60 41.65 48.80 56.90 70.30 76.00 82.70 65.40 83.90 82.80 88.50 98.40 ·APASCO······;·················· .. ····················· .................................................................................... . 
·AiiA .......... ·; ............................................................................................................................ .. 
·iJiMiJo ........ A .............. ¿4:as .... 2'iss .... i3;io .... ·¿i:as .... i'i6'5 .... ¿7:as .... 'ifiS .... i7.i¡(¡ .... ¿S:OO .... 2fis .... 25:4O .... ·jri5· 
·CEMij ...... ·CPó' .......... is:gs .... ·133ii .... i3;só .... ·is·¿4 .... 1908 .... ii:2b .. · .. i4oo .... 2'iiO' .... i4:00 .... 2i.OO .... 23;¿¡j· .. ·¿5:ió· 
·ci'E .......... ·iJ .................................. · ............ • ........................................................................ Tit; 
·coMEiic¡-- .. ·úiic .......... ·'4:ÓÓ ...... ¿84· .... 3;¡S .... ·¡·:i3 .... ·3.7S .... ·ÜO ...... 4.ii5 ..... 4.98 .... '4:1i2 ...... 4·,0 .... · 4;65''''''5:60' 
·coiiTAC .... ;· ............ ·i4:2b ...... 9.66 .... ii:8s .... i¡·oi .. · .. 12 i;(j .... is;oo .... · 1S.4ó .... ,iis2' .... i9:io .... ·,'i.OO .... 2,;4O .... ·¿i:só· 
·DESC ........ ·iJ .............. ij:2b .... ·1i.'18" .. i3;¡S .... ·i5:00 .... 2'üo .... ¿i;óo .... 'i400 .... 25:i¡¡¡ .... i3:S5 .... 2i.9S .... 2s:3i¡ .... ¿8:3O· 
:E~~{::::~f.9.::::::::j$:~::::):{~::::!~;~:::::j~:®::::)!.·~::::W~:::)~·:~::::~~::::~:®:::)~·~::::?~;~:::::~:~ 
rEMSA UBO 11.48 7.74 11.22 13.14 14.62 14.70 16.38 17.24 16.34 14.96 17.50 17.36 
. iicÁiiSó" .... Al ............ ·:i2:65 .... 2'i26 .... 29;31i .... :i2:65 .... i855 .... j4;3ó .... 38ii5 .... 402i¡ .... :i7:65· .. ·3i5'6 .... 42;05 .... ·41:35· 
·(;CC .......... ·8 .............. ·5:42 ...... 22'4 .. · .. 3:60"""4'90"'"46S .... ·5:00 ...... 4'88"'"5.50"'"'5'30''''' 49j .... · S;2S ...... 5·58· 
·iieo .......... iJ ........ · .. · .. is:6i .... ·1s4ó .... is;5O .... ·i8·óó .... ·ls30 .... is;:i8 .... ·is'is .... i37s .... 2O:gs .... ·19.04 .... 21:2s .. · .. ¿2::i5· 
·i;isSA ........ ·iJ .............. 6i::ió .... SSOO .... 49;00 .... ·5j:Oó .... 7310 .... ¡7:5ó .... 9 ¿·00 .... 94¡¡¡ .... ag:00 .... !i400 .... 9S;00 .... m·oó· 
·i;MobEio .... c .............. 9ó:SÓ .... S9:10 .... á,;io .... ·á7:2O .... 84.10 .... ro;6i¡ .. ·aiOio .... i·{55 .... i6:65 .... 2i·,ii .... 3ó;sii .... :i6:óó· 
·i;iiüMA .... • .. iJ .............. ¿1:óO .... ·19.36 .... iif4O .... ·2ó·3O .... 1s.os .... i¡;¡0 .... ·i85'6 .... 22'00 .... ·i3:óó· .. ·20.95 .... 20;¡S .. · .. ¿i·35· 
·ilYLsAMX" .. ·sci' .......... i:i:94 .... ·10.74 .... io;si .... ·i:i:9ó .... 1li.68 .... i9;iO .... ·1i'is .... iüO' .... i9:2ó .... 20':i5 .... 24·2b· .... 2foo· 
·/CA ............ ; .............. si:60 .... 32.'1s .... 4O;00 .... ·49:9ó .... 4'3.55 .... 64;4O .... 5,i'10 .... 7':i70' .. ·Hsó· .. ·S9.4'Ó .... ¡s;¡ii'· .. oo·ió· ·/cií ........ · .. s .................................. · .......................................................................................... . 
·kiM8'ER ...... ·,.¡ .............. s¡:¡0 .... 44SÓ .... SS;70 .... ·SÓ·9ó .... ii400 .... ji:5ij .... i9·5O .... 9870 .... 87:70· .. ·930'0 .... 9s;SO .... 11S:20 
·MASEC,.¡ ...... iJ .............. ·s:is ...... 366 .. · .. 4;i9 ...... 4·8i .... ·:¡1:¡ .... ·¡;i9 ...... 4SS .. · .. :¡89 .... '4:9:i ...... 4Si .... ·4:j4 ...... 4:i3' 
·PE&oiES" .. ·; .............. i3:ss .... '·14ii .... i¡;2S .... ·is·ió .... W4ii .... is;e.¡ .... 20S0 .... 2'3.40 .... 24:10 .... 2'6.90 .... :i2;90 .... ·j1:65· 
·PEPS/GX .... ·CPó' .......... ¿7:2ó .... ·1B66 .... 29;SS .... ·:i2:2ó .... 2755 .... :ii:OO .... 4ó'Só" .. 380S .... 36:75 .. · .. 1¿92' .. ·i2;92 .... ·i3:66· 
·sANLüis ...... c¡;O ............................ ·9i;so .... ·Ii8:4ó .... 9540 .. ·i:i8;oo .. ·1':i500 .. ·i4ii.¡0' .. ·187:3O .... 33.70 .... :i9;00: .. ·39:SÓ· 
·sokiANA .... ·s .............. ·5:ó2' .... ·44ii .... ·s;is ...... 6:9S .... ·'ii2 .... Tis ...... iii4 .. · .. 'i.96 ...... ¡:42 .... ·'i.1·S .. · .. 7:4ii .... '6:ti6 
·TAMsA ........ ; .............. is:¡S .... ·1990 .... 24:oo .... ·i8:óó .... j·1.00 .... 3ó;4b .... ·:iá·45 .... 40.00 .... 3¡:95· .. ·4'955 .... si;4O·~ .. ·56:ió· 
·iliEcCiM .... ·¡,," ................................ · ......................................................................................... .. 
·iáMij ...... C ............ ió:óó .... ·s·,-.¡ .... ·9;SS ...... S·óó .... ·6iii .... ·s:2i .... ·10·10 .... 10'1s .... ió:2O· .... ·994 .... ii;7i .. · .. i2·36· 
·tLEVis;..; ...... cPC .......... ·S2:¡Ó .... 4'i40 .... SS;OO .... ·58·SÓ .... 4!iOO .... á3;OO .... S900 .... ¡2~40 .... S:i:OO· .. ·S1.5'6 .... 83;00 .... ·88·5ó· 
. iYAirCA .... ·cPC .......................................................................................................................... . 
'vitiiij" ...... ¡.,,, .......................................................................................................................... .. 

Fuente: Bolsa Mexicana de ValOfeS. SA de C.V., Centro de Infonnación. 
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Tabla AA. Precios históricos de cierre de mes de las 32 acciones en la muestra. 

1996 
~. _ ~ ~ k ~ ~ _ M • ~ ~ ~ ~ 

ALFA A 100.20 92.40 99.70 108.50 120.30 34.20 30.45 33.00 33.50 32.75 35.20 36.40 ·ÁPÁSCCj' .... ·; .............. · ........ · .......... · .................... · .... • ................................................................ . 
·ÁiiÁ .......... ·; .......................................................................................... ·is:2O .... 17.2ii .... i7:oo .. · .. ifó2' 
·si.iiso ...... ·T ............ 3O:ÓS .... 2'8.Bó .... j4:45 .... ·3:f95 .... i6.~ .... j4:SS .... 35·,Ó .... 3920 .... 4O:io .... 39.ss .... 44:SS .... ·.¡s:SÓ· 
·CE.ii& .... · .. CPO .......... 2S:2O .... 2'595 .... 2¡;:OO .... ·i9:45 .... iY.oo .... 27:is .... 2'soo .... 2755' .... is::i6 .... 2ii.1'Ó .... 2S:25' .... 2S:25· 
·(;jC ........ ·S .............. i4:5Ii .... ·'3.¡¡.¡ .... ii:oo .... ·i:f:i8 .... ¡3OO .... i3:00 .... ·':f's .... ilii4 .... ·is:5á .... iOsó .... 2i:2¡¡·· .... 2i:iÓ· 
·CO;,;ERCi .... ·úiic ............ S:ó4 ...... S32 .. • .. 6.2S ...... 6:is .... ·Y.oo .... Too .. • .. ·6¡¡.¡ .... ·'i.i¡r .. ·T3O ...... s¡j¡j .... ·7:i16·· .... 7:i2' 
·coiifÁC .... ; .............. 24:ÓS .... 2'.¡00· .. ·25:80 .... ·26:SÓ .... ilioo .... 2S:00 .. "2'8."S" "29.9ii .... 34:is .... ~iis .... j4:oo .. · .. :i9:oo· 
·DESC ........ ·S .............. 29:00 .... 2iiSÓ .... j4:25· .... :i6:95 .... 4·1.55' .... 4O:65 .... ·:i6~· .. ·39.05 .... .¡f45· .. ·3945· .. ·4.l:6ii· .. ''¡:foo' 
·ELEk'riiA .. · .. cPO .......... .¡s:oo .... ;a.ss .... 5O:90· .... .¡9:oo .... ¡;¡¡.7ii .... i;4:iii¡ .. ·4i2ó .... 53.20 .... 5Ii:io .... ¡¡.¡.Bó .... 60:00 .. · "s2:oo' 
·FE'MSÁ ........ üBb ...... · .... ii:ós .... ·'9ii4 .... ii:5O .... ·22:is .. ··i1.oo .... 21:7¡¡ .. · .. 'iiii6 .... 22SS .... 2iós .... 2.¡2ó .... i6:SS .... ·i6:Ii5· 
·iiéAAsó ...... ,¡j .. · .......... so:oo .... 47.só .... 5á:60 .... ·ss:oo .... i;5.4ii .... 5j:io .... 3ó2ó .... :i485· .. ·j4:oo .... 3595 .... 4O:25 .. · .. .¡1:3O· 
·(;CC .......... ·S .............. ·6·28 .... ·6 02 .. · .. s:ii2 ...... i.00 .. · .. 746" .. · .. 7:i6 ...... 822' .... 9:60 ...... ii:oo .... ·¡¡82 .. · .. s:ii6 ...... 9:,.¡· 
'GEO .......... s .. · .......... ·24:oo .... 2'4.1'S .... 25.25 .... ·29:4O· .. ·3205 .... 33:75 .... 32:45 .... 38'.35 .... :i6:ÓS .... 35¡¡¡ .... 39:95' .... :i8:55· 
·i;issÁ .. · ...... s· ............ ,2ó:oo .. ·i2:i.4ii .. ·i5O:oi¡ .. ·'s4:oo .... i65ii .... i4:io .... 2'óOis .... i·üo .... 2f45 .... 2f's .... 27:00 .... ·24:oo· 
·ii ... ¡¡iiELo .... c .............. 34:85 .... 32.00 .... il4:ss .. · .. :i6:i5 .... i6.¡¡¡ .... :i6:oo .. · .. :ifSS .... :i4.45 .... :i9:Óó'· .. 4ó.¡¡¡ .... «:io .... '45: ió' 
·Giiü.iiÁ ...... ·s .............. i4:oo .... 2:i.1'Ó .... 2s:7C¡ .... 2ii:00 .... 3Y.OO .... :i6:io .... ·4ó.95 .... 47:5O .... .¡7:2O .... 38':'Ó .... 43:5O·; .. ·.¡7:95· 
:@§~:::::~L:::::::::~t;jg::::?!!IL:~~::::~;~L)t~::::~;?!l:::j~.!.(:::~):~::::~~;~::::~.~::::~;~:::::~j:~: 
ICA • 99.70 88.10 98.90 102.00 108.10 106.50 10210 112.00 114.10 105.20 112.00 115.50 ·iéii .......... ·S ............ · .... · .... · ................ · ...... · ........ · .... · .. · ...... · ..................................................... .. 

·¡(i.iiSE'R· ...... ,¡ ........ · .... '2i3O· .. i2i.4ó .. ·i43:70 .... {:i6:oo· .. 136.00 "·i38:00"·12'7.'00"· i39.~ "·{'¡ioo"·iSi.Só·"i53.i¡¡¡"·,s3:OO· 
·.iiÁSECÁ ...... S ........ · ...... 5::i6 ...... S.00 .... ·S:j4 .... ·n.¡ .. · .. Y.á4 .... Tii2 ...... S6f· .. ·9:iii .... ·ii:5á ...... üf .... 9:Sr .. ·ii:liá· I 
·PE&OiES" .. ·; .............. ji:Só' .. ·31.¡¡¡ .... 3i:5O .... ·3riÓ .... i6.45 .... j4:io .... 3i·4ó .... 33.25' .... 31:00 .... 3195 .... i8.3O .. · .. 27:95· 
·PEPs¡(ix ...... c;;¿¡ .. · ...... ·if:i6 .... ·,i.ii4 .... 10:84 .. · .. i1:i6 .... i25ii .... i3:io .... ·{i5li .... i2.70· .. ·io:i4 .. · .. 992 .... io:9b .... ·i1:i6· 
's};ÑLüiS''' "'CPO'" ...... ·46:ió .... 35SS .... 4O:iO .... ·.¡:foo .... 4'4.2O .... 46:45 .... '4400 .... 44:00 .... 43:5Ii .. "4i.'i5 .... 46:65· .. ·.¡9:is· 
·sokiAiiX" .. ·s .......... · .... s::i6 ...... i.52' .. · .. s:i;¡ .... ·ii:if· .. 1ii.OO .... ii:óii .... 13oo .... i37i .... ·i.¡:46· .... '.¡~ .... 15.5O .... i4:!i8· 
·TilMsÁ ........ ; ...... · .... · .. 5§:io .... ¡¡¡.oo .... il9:oo .... ·si:2O .... si60 .... ii:3O· .... i5YÓ .... 80·5O· .. ·s2:5Ii .... ilii4ó .. ·ib9:00 .. :·'2S:ió· 
·tEiEcÓM .... ·Á .......... • .. • .................... • ............ • ...... • .... • ............ ii::ió .... i·1.45 .... i9:68 .. · .. '9:'.¡ .... i8.00 .. • .. 1S:36· 
·TE'LMEi(· .... 'C ........ · .... ii:so .... 1·1.5Ii .... ii:5i .... ·1i:68 .... ¡·2;a .... ii:iiii .... ·{ü.¡ .... ii·j¡; .... ·ifÓS· .... 12'.'iÓ .... ii:ói .... ·,foo· 
·t!EviSA· .... ·CPO ........ ·'ó4:3ó .... 924ó· .. ·§4:60 .... {is:4O .. ·Ws5O· .. ii9:oo .... 9ii·SÓ .. ·ii3oo· .. ·'óf4O· .. iiii2O .. ·io7:10 .... {ói:oo· ·iYÁi'iCA ...... CPó· .................. · .... • .................. · .... · .. · .. · .... · ........ · .... • ............................................... .. 
'ViiRó ........ ·Á .. • ................ • ............ • .......... • .... • .. • ........................ • .. • ............................................ .. 

Fuente: Bolsa Mexicana do Valores, SA do C.V., Contro do Infonnación. 
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Tabla A.4. Precios hlstbricos de ciena de mes de las 32 acciones en la muestra. 

1991 
Acción· _ Ene Feb llar Abl 11'1 JIItI Jul ARO Sep Oct HOY Ole 

.~~ .......... ~ .............. ~~,~ .... §~ .... ~,?Y ..... ~,~ .... !!!~ .... ~,~ ..... ~~.~~ .... ~P,~P .... X~,~ .... ~?~ .... ~?,Q9 ..... ~,~. 
APASCO • 
·ARf .......... ; .... · .. · ...... 2ó:5ó .... 2'5.7'ó .... z7~ixj .... ifoo .... iSB5 .... za:ÓÓ .... ·:ióSÓ .... 3iiz5 .. · .. ji:95 .... 3O.B5 .... j5~85 .... ·39:oo· 
:~¡~~9.::::::::~::::::::::::::~t;~::::~·~::::~:99:::::~;~:::}{~::::$?;®::::~~·~::::g(lif.::::@~::::~~?L)?:j9:::::~;~: 
CEMEX CPO 29.40 32.10 29.05 26.20 29.15 34.05 39.35 37.80 40.20 32.75 35.25 36.55 
'CiE''' ...... "'¡j'" .......... ·2fi5 .... 2'5.45 .... 29~3ij .... 29:oo .... 3i05 .... jj:j5 .... ·já·{S .... ;¡2.SO .... 4é:oo .... 4'956 .... 5iJjij· .... sfió· 
·c¡jMERCi .... ·üsc .......... ·Tiz ...... s52 .... ·K7;¡ ...... 6:6.i .... ·S26 .... ·7:3i ...... S.OO .... ·7.SS· .... 9:88 ...... S.3'4 .... ·s:é.j· .. ·{Ó:.¡s· 
·ooiitAL ...... ;·· ............ 4i:5ó .... 43.56 .... 44~85 .... ·4roo .... 19.or .. 2;:oo .... 22.45 .... 19.se .... ifoo .... 2i.55 .... ZS:SÓ .... ·i8:ió· 
·OESC ........ ·¡j .............. .¡¡;:ss .... 56.7'ó .... 5i:00 .... ·si·SÓ .... Si.iO' .... s7:9i} .. ·Yi'4ó .... sKsij· .. ·sf2O .... Y:i00 .... 7fSÓ .. · .. is:ió· 
'EiEi<i'RA ..... CPó' .......... 69:00 .... 7700 .... 7 üij" "i r:ió" .. is.oo .... 86: ji}" ,'{s';O''', 1 ii.5ii'" {25:2O .... '{ 138 .... , i~ 7i .. · .. {.r; s· 
·FE'MS,.i ........ ÜSO .......... ·2fss .... 3:i.46 .... j5:'o .. · .. jf4ó .... 4'{.7S .... .¡7:ós .... sfoo .... 1;3.oo .... ss:só .... 5iiiii .... sifsó .... ·Ii4:4ó· 
·i.;cARsó ...... Al ............ ·.¡fSS .... 4535 .... 46:.¡¡; .... ·.¡¡;:95 .... ¡¡.¡55 .... SS:4O .... s2Yó .... 1;300 .... s2:4O .... 5'3O'ó .... 53.70 .... ·s3:9ó· 
·GCC .......... s ...... · .... · .. ·s·¡jó .... ·Sii4 .... T84 ...... i.5ii .... ·7.9i ...... s::ió .... ·{ói's .. · .. ii§6 .... ·;ó:ió .... '7oo .... ·S:j6 ...... S86· 
·GEO .... · .... ·¡j .............. 3é:OO .... 38.O'Ó .... 3605 .... ·j6:95 .... 3ii.OO .... .¡¡;:js .... ·.¡¡;·óó .... 4ilSO .... 4é::ió .... 449S .... .¡¡¡00 .... ·.¡g:55· 
·i.;;ssX ........ ¡j .............. i6:is .... 25.00 .... Z;¡~.¡¡; .... ·i3:j5 .... is45 .... 29:00 .... ·:i23O .... j·1.ss .... jj:oo .... 25ss .... ¡ifoo .... ·ji:oo· 
·GM¡jiiÉÜj· .. ·c .............. 4f:ió .... 4'96ii .... ;¡7~85 .... ·4é:00 .... ¡g·lO' .... 54:oo .... ·ilSÓ .... il5so .... j3:ió .... si.i'ó .... B500 .... ·6é·óó· 
·i.;RÜMA ...... ·¡j .............. 43:55 .... 3855 .... 36ss .... :if95 .... 3605 .... j6:00 .... 36·1ió .... j5oo .... jf4O .... Jisó .... jj~ss· .... :i2:OO· 
·iiYiSA.iiX .... ·oci' .......... :i2:3O .... 3'4.46 .... j6~'0 .... ·:i4:.¡¡; .... 3iiis .... 4O:00 .... Sl00 .... [;6.40 .... ·ss:ió .... ¡¡.¡oo .... Si~00 .... 4j·65· 
·iCA ............ ; ............ ·1ié:6ó .. ·131.3O .. ·izKoo .... {il@ .. ·1141O' .. ·i26~5ó .. · .. i4OS .... iii.OO .... 2f55 .... ·1S.4Ii .... ii:.¡¡; .. · .. ii:95· ·icil .......... ·¡j .... • .............................. • .............. • .. • ............ • .......... • .............................................. .. 
·KiMsE'R ...... ·A· ............ {s2:oo .. ·Wó56 .... ¡1~00 .... ·29:¡ó .... i7.46 .... ¡1:.¡¡; .... 3i·2ó~ .. ·¡:¡B5 .... 4O:65 .... 3ii35 .... j6~25 .... ·já:4O· 
·M,¡sEC'A" .... ¡j .............. ió::i4 .... ·952 .... ·ii14 ...... fis .. · .. Y86 .... ·if68 ...... f5ó .. · .. ii64 .... ·9:4O ...... s'·i .... ·iJ~46 ...... 8:i4· 
H.iOLEs .... ·; .............. :i2·só .... 3ii.4ii .... 3ifg¡¡ .... 'ji'iS .... 37'i5 .... jf95 .... ¡:¡SÓ .... 3s:óij .... :iá:é5 .... ¡:¡OS .... jj:85 .. :·36·ÓS· 
·PEPsi¡;x ...... cPó' .......... ii:Ii4 .... ·{:i56 .... '3:44 .... ·K:i2 .... 1s4ii .... is:4O .... ·;sii2 .... 19.SS .... 2i:i5 .... ·{S.ii6 .... '9~6b .. · .. i9:ió· 
·s;.¡ilLüis ...... cPó .......... ·43:is .... 4liii6 .... ;¡i~5ij .... .¡¡;:95 .... ¡¡¡45 .... 5iJ:jÓ .... só.·;ó .... s·1.5ii .... S7:iÓ .... 64.6Ó .... si~'o· .... ss·¡jó 
· soRiANA''' ... ¡j .............. i 5::i4 .... ·{sJi .... ,s~5iJ"'" i f3O .... 1¡¡se .... i 9:8iJ .... 2'sOO· .. · i4'.iO' .... :ió:2O .... 2'i95 .... ib:ss'" "j5:4O' 
· t;.¡MSÁ· .... • .. ; ............ '{j8::ió" . 1 3001ó'" ij6~5ij' "{ji:5ó'" 139. iO'''' i'¡7:3O'" 15646'" i41·.60" 'ii9:OO'" W:i:{Ó'" i il1 ~60 . "17 roo' 
· tE'LECÓi.i ..... ,¡ .............. 2i:95 .. "2'446" .. z4:05 .... ·i.¡:5ó .... ii9ii .... 3i:7Ó .... ':i:iSó" .. iiioo .... jj:2O .... 2'i.45 .... 29~.¡¡; .. : .. :i2:6ó· 
·tE'üiEX ...... r ........ · .. ·i.¡:86 .... 1546 .... 's~44· .... i6·4é .... W4li .... iil:9iJ .... 2'i65 .... 1e1o .... 2O:ió .... ·{i.¡¡.¡ .... zo:.¡¡; .... ·ifi5· 
· ii.EViSA' ...... cPó' ........ ·iói:4O .... 9600 .... 99~2ij .. "srlió'" 1 12.90'" i2il:8b" "{{s.YÓ" . i iii4ii" . {3iúió'" 1 3O.7'ó"· i53~OO" "{56:5ó' 
·iVAii'c;.¡--.. ·cPó .. · .... · ...................... · .... · .......................................... 3s:is .... 43:j5 .... 3ii.95 .... ;¡i~95 .. · .. .¡¡;:Iió· 
·viffiC ........ ·Á .............................. • .... • .................................. • ..................................................... .. 

fuent8: Bolsa Mexicana da Valores. SA da CV .. Centro da Infonnación. 
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Tabla A.4. Prados hlst6riCOB da cierre de mas de las 32 accionas en la muestra. 

1888 
A~ _ ~ ~ ~ ~ ~ ~ M ~ ~-~ _ ~ 

ALFA A 45.00 48.50 47.80 46.30 42.00 37.30 35.90 22.50 24.95 26.95 25.20 27.85 'APÁséo ...... ; ........•................................. '57:66'" . 5300' ... 47:sii ... ·457Ó···· 2950····29:66· ... 3600···· ~ 70" .. ':i4:00' 
'..\AA'" ........ ; ....•.••...... :ifoo···· 3"i.50·· •• jifoo···· ·4f:ió···· 35.29····28:55· ... '28.55' ... ,9.00···· i9:98···· 2' i.50···· Ws'" . '24':ió' 
· siMso ....... X" .......... ·83:00···· 7li50" .. 22:sii'" ·21::ió···· 2929···· i8:2O' ... 'ili2O' "',5.70" .. i8:52" .. Woo' ···'5.84····· i8:4ó' 
· cEMEX .....•• c¡;¿; .......... :ió:oo'" . 3355" ··37:00···· '4f4ó" .. 36.6ii···· 33: 75···· ·32.00···· 2900'" ·22:25···· 2'4.05' "'24:25" . '21::i5' 
· GiE' ......... 's" ........... '55:50'" . ii45O' "'66:00'" ·:iá"oo···· 29.6ii ····25:00···· ·ilioo···· , 3"6ii" .. i6:oo' ... 2035 ····22:50·· .. 'ifoo' 
·coi.iÉiiC(···· üiii;····· ... ' .. i6: i 8'" .. '9i1O' . ", o:4ii' ... ió:5O ..... a6ii···· T¡ij····· "f.oo···· . 5.52" ... "5:48' .... ·s.4O··· .. S:.¡2 .. ··· '6:98' 
· CONtAr" .... ; ............. 'i6:2O'" . 2'i.4O· .. ':il:¡Jii' .. '32: i ó···· 29.iIO .... :ió:ó¡i'" "29'95 .... 22'50' .. ·i6:65···· 2'4.7Ó ····23: io" .. 'i3:95' 
· bEse' ........ s" ..... ·······s 1:50'" . ii ioo' ···62:00···· ·59·00···· 49.50 ... ·45:00···· '5:i'2O .... 3550···· Ti8····· '9.22'" .. ¡@······8:48· 
· ÉiEki'RA ..... c¡;¿;·· ........ i3: i 6'" .. {jil6 .... 1 3:00····· i 2: i i"'" 10.40'" ··9:46····· '6'if" .. 400' ···"3:84····· ·446····· 5.2ii ..... s:ói' 
·FEMSÁ········üiib···········s.¡:oo····6:ioo····s1:9ii····s2:Só··:29500···iMoo····2'f:i5····'iie¡i····2O:05····2's05····i3:35 .. ···i6:as· 
· iiéÁÍiSó' .... 'Á j' ........•.. '49:66" .. 5200····52:50···· .5:i:4ó .... 45.35'" ·37:00···· 38·00····24.50····· i8: 75"'" 3500" .. JI :35 .. ·· ':i3:65' 
'(¡ce" .... ····s······· ....... TSó'" .. 800····· e:22····· ·9.04···· 76ii'" . "7:64'" .. ·i4O····· 4:20···· ··5:00····· 54i····· 5: le .. ··· '475' 
· ifÉo'" ...... 's'" ......... "44:76" .. 4925' ... 55.9ii··· .58:66 .... 5040····50:20···· 46:66····26.00 .... i 9:28···· ·{i.5O···· 28.jii··· 'i7:5O' 
:g)if.~~::::::::~::::::::::::::~:*!::::~.):q::::~;~:::::~:~::::~·~::::~:®::::~~~::::!~~:::::~:®::::~·?L:?~;~:::::~~:~Q: 
GMODELO C 69.00 70.00 72.50 80.20 82.20 79.50 110.10 71.20 88.10 2135 19.88 20.90 
· GRÜM"A' .•.•• 's' ............. i4:66' ••• 2575····22:45···· . i 9:48'" . 17.' ii···· 19:58···· '20.00' ... ,6:00" . ·ii:05···· 2'4.50 ····24:75· .. '25:00' 
'HYLSAMX'" . 'scP" ••...... ':i8::ió' ... 4OiIO'" ·39:25···· ·:i9lió .. •• 3·1.10····31:00···· 2500···· 13" lB" .. ii:-i¿-'" ·{5.04 .... i 5:22····· i 2:50' 
:(~~::::::::::::::::::::::::::j~:~L::((~::::!!:~:::::it:~::::!~·~::::j~;~:::::i~~::::J9lf::::J®::::::~.J.L:):~::::::?:~: 
ICH B 41.90 37.50 29.10 32.00 18.40 21.60 23.30 20.50 18.50 
·kiMBiflÍ·······r·············:i6:55····387Ó····44:OO·····4r65····36.00····31:00····2'6OO····2,:00·····i4:5O····2946····27:65····':i1:45' 
:~if.@::::::~::::::::::::::I#::::::~·~::::);~:::::IjL3~:::::~:~::::::~~::::::üL::~:~::::::~·?;t!:::::~~:::::I@: 
PE&OlES· 31.110 36.00 35.50 35.00 30.20 28.50 29.00 23.90 31.00 30.90 30.75 29.80 
·PEPSIGX .. ····cP¿i··········i9:4ó····'83ii····i7:00·····i9:oo····,B.50····i7:9s·····{lioo····'5.4O····ii::ió·····{ó.ii4····i':oo .. ···i2:oo· 
:~~!!¡(:::::<?f.9.::::::::::~:@::::~.~::::~:l~:::::#:@::::~~::::~:®::::~:~::::!~w.::::jt:®::::H~::::j~;~:::::j{~: 
.~~(l~~ ...... ~ .............. ~,~ .... ~.~ .... ~,~ ..... :g,~ .... ~~~ .... ??,~ ..... ~~.~ .... !~,~ ..... ~~:~ .... ~~ .... ?~,~ ..... ~!,~. 
TAMSA· 139.50 148.50 158.50 158.00 131.00 115.00 88.50 47.00 71.50 88.50 74.20 64.00 

:!fg~<?M:::::~::::::::::::::~:®::::~~·9lf::::~;~:::::~:@::::~·w:::?~:~:::::~~::::!~:w.::::~:~:::}~·~::::E~:::::~:~: 
TELMEX L 20.95 21.40 24.10 24.00 21.15 21.60 22.20 17.70 22.65 26.40 23.10 24.35 
· iiiiiisA' ..... cPó" ....... '133:00'" 14600 ... (56)O'" ·{i '¡:óó" . 1 73.29" . i se:oo" . ·{55.oo···· 8500" .. '98: 16'" 13ioo' .. 12e:5O··· '{i-i:2O' 
· iV ÁiTCA" ... C¡;¿; ....... ···42:16···· 4355····43:00 .. ·· ··9:00····· ü4"····· 6:0é" •.. '6.94' .... 3"09" ... T i6···· . '542' .... 4:é1i···· Tii' 
· iiirRO ........ .4 .•...........................•••.......... '31."50" .. 24. OO" "19:00' ... ·i9.iIO .... i ~i 52' ...• ¡ j: 96" .. '{4 6ii'" . i 6:00 .. ·· Tüó' 
Fuen1e: Bolsa Mexicana do Valores, S.A. do C.Y., CaniJo do 1_00. 
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Tabla A.4. PrecIes históricos de cierre de mes de las 32 acciones en la muestra. 

1999 
Acción Serie Ene Fe Mar Abr Mar Jun Jul AIJO Sep Oct No., Die 
AlFA A 24.20 24.50 28.85 36.70 34.35 39.05 33.05 35.45 39.30 36.95 40.50 44.35 
'ÁPÁSCO" .... ; .............. :i6:i5" .. 4300'" ·58:00···· '54:50'" . 5670···· si :¡¡11'" 52.50 .... 5'(5¡I'" '5¿:2O .... 5'-.00" . '63:&1" "5Ü ó' 
·ARÁ· .......... ; .............. 2.i:iS .... 24.'iS .... ¿if41; .... ·j3:oo .... 3:i.00 .... j7:sil .. ·':i5.oo .... i?i.00 .... ió:4O .... ·lóii2 .... ii:6O .. · .. i5:ss· 
·SiMSO ........ K .. · .......... 2i:SS .... ·19oo .... 2i:io .. · .. i9:ss .... 1S.ii2 .... i1:oo .... ·ii.ii5 .... i9.74" .. i9:58 .... ·1i6i .... i9:6O· .... ii:is· 
·CEMÉX· ...... CPO .......... 24:BS .... 2ásó .... j¡fá5 .... ·c:óó .... 43.15 .... 46:,¡s .... ·4ó26 .... 4·(40 .... ,¡s:oo .... 43':i5 .... 46:io .. · .. 53:óó· 
·~··" ............ s .......... ·· .. 2roo .... :26.'Ió .... 2ii2O .... ·jr:ió .... 3O.só .... 3il:ss .... ·24oo .... 25io .... 22:ss .... :2s.00 .... 31:25· .... jfBS· 
... _ .. úsc .. · .... ·· .. T6ii .... ·BJ.i .... ·9:j6· .... ·s:ió .... ·s.só .. · .. 9:9ó ...... á.00 .. ···soo· .... s:ii .... ·'i.00 .... ·9:00· .... irió· 

·coNfAi. ...... ·; .............. 22:is .... :2úó .... i6:á5 .... ·jfóó .... 1s4ii .... 'üs .... ·I3,5ii .... ii·00 .... i1::ió .... 1o.oo .... i3.94 .... i3:áó· 
·oEsc ...... · .. s .............. Tió· .... ·g4ii .... ii:iil .... ii:áó .... 10ir .. 'ó:34 ...... 9'is .... ·B70 .... ·s:óó ...... i.oo .... ·s:"" ...... fáó· 
';';"f:i{fRA .. --"é¡s¡r' .......... r3ó --: .. ",ris····· S:2Ci"'" T5ó····· 5.34" . "5:50" _ .. "4.'27"" .. 4.36"····· 4~42"' ... "-{f"ñ _ .... ~; ~;i' ···"ñ "';;¡' 

H~~ ........ ~!Kl ........... ~,~ .... ?!!.I.q .... ?:l,?Y ..... ~,~ .... ól!!,?!! .... ~?,~º--- .. ~,~ .... :l!l,?9 ..... ?:l,~º:::)~~: ... ~,~ .. :.:~~,~ 
... ,~~.C? ...... ~! ............. ~,~~ .... ~.I.q .... ~,\l? ..... ~,~ .... !!l,?!! .... ~,~~ ..... ~~.~ .... ~,?Y ..... ~,~ .... :I!!:I!! .... ~,QY ..... ~~,~. 
GCC B 4.50 6.00 8.10 7.48 7.40 7.78 6.BO 6.24 5.74 6.10 6.98 7.02 

:if.~~::::::::::~::::::::::::::~~:~::::~·?:f:::~!;!9:::::~:~:::)!:~::::~;®:::::~·~:::):ü9:::::~:~:::}{~::::~;jL::~?' 
GISSA B 24.50 29.70 29.15 34.00 31.65 33.65 31.30 28.90 25.40 25.05 29.70 30 ·i;i.ioDELO .... C .............. 22:5ó .... 2i:ló .... i4:3i; .... ·i4:i5 .... is40 .... i6:BS .... :2sOS .... 2505 .... i3:6ó .... :23,45 .... i7:41; .. · .. 2s 
·i;iiüMA ...... ·S ...... · .... • .. i4:oo .... 235ii .... 2O:70 .... ·ifii .... 17.oo .... i5:66 .... ·i5.'is .... is50 .... ij:is .... ·li5ii .... ·9:9ó ...... g:ái· 
·iiYiSA.iiX .... ·scp .......... ·i':5ó .... ·14:1ó .... i7:i;6 .... ·i6:ss .... i·1.oo .... i9:ss .... :2fOO .... 2"8.65 .... i6:95 .... :255O .... i7:56 .... ·ifoo· 
·icil ............ ; .............. T6ó· .... 'i.6'i .. · .. s:iC .. ió:óó .... lo2i .... ió:4O ...... 5.64 .... ·S76' .... ·4:,¡i ...... 4.'IS .. · .. 5:9i ...... s:4O· 
·ic¡¡ .......... ·S .............. i8:5ó .... 26.4ó .... i3.á5 .... ·i6:ió .... i'i.05 .... mii .... isiió .... 25.4O .... ·22:00 .... :2ioo· .. ·i4:70 .... ·25:oo· 
·kiMBEti·" .... ,¡ .... · ........ ·i9:ió .... ;j¡ió .... 35:á5 .... ·á5:00 .... 3i.45 .... j8:75 .... ·jj·á5 .... i9.ilii .. "jfoo" .. ;j¡oo .... 3i;:¡¡i .... á5:i5· 
·MASECA .. • .. ·S .............. ·8::i6 ...... á;u¡ .. · .. 7:7;¡ .... "6:,¡s'""S.10 .. · .. 5:6ó ...... S·4O .... ·6.00 ...... s:00 ...... .¡6:i .... ·;¡:47 ...... 4:6:i· 
·PE&OLES .... ·; ...... ·" .... ·ji:óó· .. ·i9oo .... i9:70 .... ·ji:i5 .... is05 .... i7:jó .... ·i500 .... 2500 .... :ió:Só .... 303O .... i9:io .... ·if:ió· 
·PEPSIGx .... ·CPO .......... ii:ói .... ·li:2,¡ .... i;¡:2O .... ·is:64 .... 1;¡.50""ij:9iI .... ·ifii .... iO'ls .... -g:i4 ...... iYó .... io:is ...... g'i4' 
. SA'ÑLüis ...... cro ........... i i::ió .... ·11.26 .... 20:90 .... '22: i5" "19.30 .... 22:00 .... ·,-8'56 .... 18. 10'"'' i 6:io¡"" ·17.'12 .... i 9: 70 .... 'ii:6ó' 
·SORIANX .... ·S· ............ ·i9:is .... 3'i.OS .... JJ:oo"·".¡rió .... 3'i.26 .... "":,¡s .... 3á·:ió .... 35:95 .... j7:5ó .... ':i5ió .... 43.3i; .... ·c:5ó· 
·tAMSÁ········;········_·····65~ÓÓ···-62.70····66:50--··1·Ór8ó···-90.2o"···ióf9(,.···95.5ó···108.5ó····i16~ÓÓ-··.;i.;i:J\···;:¡ci;ñ····¡.;;¡·ññ· 

·iELftóM .... ·A''' .......... ·j9:ió .... ;¡2.5O .... ;¡g:3i; .... ·.¡s:oo .... 5<i.oo .... ss:ió .... 5.ioo .... 5:2oo .... si:áó· 
. iEüiÉX ...... C ............ ·i5:BS .... :2á.25 " .. j1:3il ..... j.¡:gs .... 38.65 · .. ·j7:áiI .... ':i5:i5 .... ~ilij .... jf:ió .... 4iisÓ .. "43.60 .. ·"5j .. 
·nEviSA' ...... cPO ........ ·iis:oo .. ·138oo .. ·i50:56 .... iá5:áó .. ·200.00 .. ·m:'ó .... lá1.oo .. ·i69.00 .... iBS:áó .. ·26j5O .. ·m:60 .. ·32O:~ 
'iVAircA' .... ·cPO .......... Ti7 .. · .. 'i:2i .... ·3:6iI ...... ,¡·ói .... ·3.1:i .... ·j:ÓS ...... i.5ii .... ·:2.95 .... Too ...... i3á .... ·3.2O ...... 5·.;,;· 
·viriiij ........ Á .............. i4:5ó .... ·,-s.02" .. ,9:2O· .... i9.'5ó·"·19.oo .... i6:ós .... ·ii'ió .... 1J:is .... ·ifis .... ·li.SÓ .... i6:o¡¡ .... ii. 
Fuente: Bolsa Mexicana da Valores, S.A. de C.V .. Centro "'" 1m ......... "";;"" 
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Tabla AA. Precio. históricos de cierre de mes de las 32 acciones en la muestra. 

2OOi) 

AccIón Serie Ene Feb Mar Abr Mg Jun JuI Ago Sep Oct Nov DIe 
AlFA A 36.00 33.00 34.75 29.15 25.85 22.60 24.50 25.70 19.82 19.16 14.56 12.88 
'APASCO ...... ; ............. ·s6:oo···· 5300' ... 57:61i" . ·sf:ió···· 54.00···· 56:s1i ... '¡¡'¡.9ó •••• 5620' ···50:00···· 4"9.iJii .•.. 49:01i ... '44:50' 
'..iRA" •...••..• ; •••••••••••••• i 4: is' ... '{'¡:{O" .. ia5ir" . mia-" ·12.00···· i r58···· '{i78'" ·1400···· i5::ió···· ·{j.50···· , 1:22" ... ii."46· 
·¡jiMBO········A··············is:io·····{S·IS····'5:00·····lfoo····13¡¡) .. ··i5:54·····ls·Ef6····;üo····i5:if····{i2s-···i3:51i····13:5O· 
· cEMEi{'" .... CPO······· "'42:05' ... 40.40'" ·42:26···· ·46:00···· ¡¡)2S···· 45:95···· cii5" .. 43.¡¡) ...• :i7:00···· ¡¡)2S" "37:65'" '34:i5' 
· Cif······· ... ·IÍ······ ········39:50·· .. 45.90'" ·46:75···· '36::i5 .... 3795····38:&'·· . c·oo···· 48.00'" ·45:75···· coo" ··38:25···· ':i9:25' 
· COMeRCT .... üoc········ ... Too" ... ·9.00····'2:56······ 9:sS'···· 826····· 9:2i,' .. '{o's4"" '11:60'" . i r08'" . ·{OSó"···· s:9i)"' "'9: i 2" 
.. coiit ÁL" •••• ; ••.••••••••••• ii:02" ... 9.22 ····';:62····· ii."2O ..... si;ii' ... io:oo·····ii jj¡j" .. mo'" . i':5O·····{ 130···· i 0:60'" . '16:50' 
'bEse" ....... ¡j .............. T:ió" .. T{4····· 8 n····· .s:¡¡.¡ ••••• 568' .... úi···· ·S7ó"···· 5:70····· 5::ió····· 4016' .... 4:oi)"'" "3:65' 
·eLEK1iiA·····c¡;éi··········Too·····{i.26····'1:BB······9:1S'····768·····9:88······9·36·····9.30·····8:86······990·····9:30····'"1:84' 
· FEMSA" ...... ü¡jb····· ..... '39:45" .. 4i.80···· 42:05···· 'jf:i5 ..... 3600' "'42:25" .. 389ó' ... 41:65···· :i6:5O ..•. 36.40····32:00··· . '28:60' 
· GCARSÓ···· "A j'" .......•• ':iB: ié"'" 3645 ····35:25· ... 'jüiS"'" 29"05····34:45··· . ':iiAS' .•. 32 70" . '28: i o'··· 2980····25:35··· . '2:i:00' 
·:ácc··········s··············"6:i6······S9¡j"····S:,0 .. ····6:oo·····568·····S:60······i·lo·····7oo····"6:00 .. ···y·18·····7:24······6·98· 
·GEO··········¡¡·············27:2O····23.26····24:35·····21:00····;S46····iS:02·····ii·1f···;7¡¡)····is::io·····{092····'0:'8·····6·80· 
· GisSÁ'" .... ··s···· ......... 'i7:85'" . 3O'{S" ···24:30···· '2i: 1S' .. ·1892···· i7 :00'" . '1826' .. '18 18···· i5:io···· '{4sf"', 2:80'" "10'52' 
·ilMODELO····C··············if05····2i.26····'9:80·····i9:86····2095····22:60····2i80····22.95····2fio····2565····22:75····25:46' 
· ilRÜIoiA" ..... s' ............. T60···· '1250' ... ;;:92···· '1f:ió'" ·1"i.12····' r5O···· ·10.M····· 8.00···· ·8:00···· . ·soo····· 7:' O'" ... f54' 
·itYiSAMx·····scf··········2O:5O····213O····21:00·····1f28····W.52····'5:io·····1S38····13.2O····T22······936·····9:'1¡·····954' 
· icX'" ........ ; ..........•... T:i6···· . '390" ... 3:71"····"3:6ó····· 288'" ··2:75···· . ·230····· 2.70···· "2:s,.···· ·230····· 2:65···· Too' 
·ic¡.¡···········s··············24:5O····2400····24:60·····23·00····2400····24:80····2500····26:00····25:20····2400····23:60·····21:46· 
·kiMBER······X·············i9::ió····29:{0····3i:00·····:ió:4ó····29"5O····27:oo····2fió"···28.i;ii····24:55····2445····2a4O·····i6:45' 
'MÁSECii' ·····s· ............. '4:60" ... ¡¡70'" .. 5:34······ 4::i5 ..•.. 457·····4:60····· '3s2"' ... 3.29····"2:95··· .. 'f{Ó" ••.. 2:40····· "2:2S' 
·PE&OiE"S·····;··············25:85····25.25····2i:ss·····I9:4ó····2i.05····'s:os·····12só"···;4.2O····ifóó·····{i."{ij"····s:¡s .. ··"6:50' 
·PEPSIGX······CPO··········T4á·····Y42·····S:iI6·····"1:g.¡·····7.44····T51i·····i70·····752·····8:5O·····Yoo·····7:'C···6:82" 
· siiilLüif" .. 'CPO'" ....•.. i8:48···· '{s3O' "', S:iJ6···· i5:2O···· ;4.68 ····1 8:ó6···· '1S70" .. ;550···· i 7:92"'" '{soo' ... , 3:50·····16:34· 
• SORiANA"" . "s'" .......... ·:i7:45···· 3865····42:90···· ':if:i5 .... 3200····39:,0···· 3495···· 39.70 ... ·34:50···· 30.00' "'26:60'" . '24:55' 
· T ilMsA"' ...... ; ............ 'i4 1:50"';28.90'" i 49: 40'" '1:i5:oo ... ;2600 ... i 36:6ii' . 129."{Ó .. ',39.00'" 1s7:io'" ;46.00' "125:00'" '1:ii:oo' 
·TELECÓM·····A··············97:00···;lY3O····2iI:SS·····25:4ó····2i.55····2ifis····2435····2a7S····22."OO····21.4O····'ií74····i8:32' 
:t~LM.~::::::c::::::::::::~j;~::::~.~::::~j:~:::::~?:~::::~·)~::::?~:@::::~Eq::::~)~::::@:j~::::~·?f:::?j!:)~:::::~¡:~: 
TlEV/SA CPO 262.10 36.15 31.65 29.45 26.70 33.80 30.40 29.75 27.25 25.90 21.90 21.70 
"iVÁircA"·····CPO··········T!i9······800·····S§····S:4á·····S68·····7:éi¡·····s .. OO·····7.68····"1:54·····7.38·····5:92······s:B4" 
·viiiio·········A··············i:i:g.¡·····{ji;ii····'4:80·····1foo····1"i.24····10:é8·····iioo····;O'2O·····B:5O·····S:l0·····S:60':"'"1:5O' 
Fuen1e: Bolsa Mexicana de Valores, SA de C.V., Centro de 1nf0rmaci6n. 
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Tlbll A.5. Detallo ele I1 muostro obtonlda ele la .arloblos macn>econ6mICII. 

'988 
Va,.b,. Ene Fe ..,. Abr .... Jun ' Jul Aqo S.., - oct NoII Die 

.~~!.!?~~_~_ .... __ . __ .. ___ ._._ ..... .J!;~ ... _ .... Q;.,~._._._ .. _ ... 9.;~ __ ..... _ ... _9':~""""""'_'M~;~"""_""'" •••• 9.;~_ ................ 9.:~ .... _ ........... º;~ .... _ ..... _ ....... 9.:!.~ .. ,., ............ º:!~º .... _ ....... _.º:.~ ....... _ .... _._ . .Q;.~ . 

.. !.!'!.!.~!.~~~_~ ... __ ........ __ ._~:.~ ____ !..~_ ....... _~ .... ___ 3.~ ___ ~~ ..... __ ... _~;~º-..... _ ...... ~~_. __ ._. __ ~:~_ .... _____ ._~~ .. _ ...... _.~:~9.. .. __ ...... _~:~.º_ ..... __ ...... ª~ . 

. !!!~.~_ .................. __ .............. _ ......... _" ...... _~;~1L ... _ .. ~º?9.._ ....... __ .. ~;~. __ ..... ~.:....~~ ___ ... _._I~_ .. _._ .... L~~_ ... _._.L.~L ...... _ ... !L~tL __ .... _~~_._ .... _.JI.:~ .. _. __ 1º:J~~ .. ____ J.9·986 
IPC dele BMVr.I 14.20 14.15 13.38 12.80 14.68 16.00 . 19.40 22.37 28.63 35.25 41.67 47.10 
·~·;'·P;:¡;¡;M""--···""·"·"""·-"""--··li68·"""-·""·14.26-·"··"·······;·0:68-.... -·· .. ·10:45·_ ...... · .. ·;"0·.48··,,··· .. ·_·· .... ·9:30"_· .... _ .. · .. 8:54-...... ···-11.35--.. ·_ .. ;·;·:ii3--·· __ ·_;·;~8ii--.. -,-2m-"-·-"1·3.s7 
9.!:.~~~::~~=~::=:~:~:::-···68~5§ .. --.. ·-~Q~~_ .. ···==lil.9 ...... _·:::~!i~~::::=~~i~~::~=:::::!i~i.:::::~:=::~!..~:::::~=::::~;~~:::=:~::~=~!.;r.2~::::::::~:]1;~::=:::~~:::~J:~:=::::::==::~~ , 
Clrcuf«Jfe" 1,736,332 1,772.861 1,883,723 1,652,997 1,91S.081 2,007.136 2,072,096 2,114,250 2.062,562 2,255,134 2,618,074 3,385,042 

:p.~~:!.~~!~~::~:~:~::=::~::~:=:~=::::::~=:=~=::::== __ ~~I.~~i!i-===~===~.~~f~:==~:~=::::=~~_i.~iQ~~::····~::~=~=::=::=:::::~i~~: ' 
.~J~.~~ ............. _ .................... _ ........ __ ...... _ ...... _ ......... _~I~~~~ .. _ ....... _ ....... _ ...... _ ... _._ .......... J.~I~'.~ ....... _ ..... _ .... __ ....... __ ._ ..... _~IJ.t~\~ .. _ ...... _ ... _ ...... _ ... _._ .... _,,_1!!~I~\~~. 
Sfllldo de CUenta Comente I'i -399,719 -851,935 -833,874 512,019 

~~~~~=-~;~~~~~:::=::::::=~:~=::~=~:=:::~-=~:::~=::~~:~, .... ·::::::=:~~=::::::=:~::::~=:::::=::::j~;rr~::::~~~::::=:::::::~:::::::=:::::::~::::~=:::::~:j:;~:::::~:::::::~;::::::=::::::::::::=:::::::::::::::=~i:~~~: 
.~~.J!!!.!!.!~~es ~_ ...... _ .... ~ ... ~~J~_~~.:!!.L ... _ll19,2~~_~~49 2,~~1..3!;Iz. __ ;~!.\.~rL_~ ... ~?h.~_.~:9_1~.:~ .... ___ .~~~~~_~,.?~M~!_ ... _~~~_~I~_ ....... JJ9.~.\~~. 
fnd.deVolRs.de/tlProd.lnd lll 79.60 79.00 77.5IJ 83.40 81.20 n,,0 77.00 75.10 7a60 77.70 73.60 71.50 ·ce;e;·2s·dia·;;¿·1f1 .... ·_· .... _· .... ·_·· .... · .. ·-.. ·n:1s .. - .. --ñ.-.. --.. -ñ.50--·--80-:00-.. --80.50 .. __ .. ·_-84-:-83---·0008 .... --95.';-, -·-,00--:-00---·-99:68-.. _· .. ·95.6·1' .... _·_-0018· 

'9 
Abr ., Jun Jul Aso S!p Oct No., Die 
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Tabla A.S. Detall, de la muestra obtenida de la variables macroecon6micaa. 

1988 
v.rlablt ----- En. Feb "" Abr .r Ju" )uf Aqo S!p Oct No., DIe 

J~!!..~:_"._"._ .. _ ..... _ ... __ ..... _ ... ~~ ...... "" ... _ .. ~;~.~." .... _ ..... _~:~_ ...... _ .... g:~ .... _ ..... );~ ....... _ ..... _ .... ~:~!" .... " ...... "~~~ ............ _.}J~ ..... _ ..... _ ... ~:~!L ..... _ .... ~'.~;~~_ ...... __ ..... ~:~!_ ..... _ ...... " .. y.~. , . 
.. !.~.~_~~"~_ ... _ ..... _." .. _.~;.~_ ............... !..39. ... _ ...... _~:~_."."_~.;.8!.-_ .... _;4O _._"."_~?"o_ .... ___ ~~_" __ ._~;~L .... _. __ ~·OO _ .. "_~~._._ ..• !..~"_ .... _._~. 
INpc 12 32.878 35.618 37.442 38.594 39.341 40.143 40.813 n189 n424 41.740 42.299 43.181 
·iPC·;¡;;;;BIÑn--·_···· __ ···---1·i:62--··200~59····_··174:40-·1·5,~;0-"--100.07"·_·"1ee~-188:08--_···,ii6:52-····-197:87--·'197.82"'---229·,58·'--"--211.53" 
·¡;;;;¡;;·;;;¡·p;;;¡;;N······_·······_·····_········ .. ·····_·,·ili········_····,2:4"3···_·····_·····'"2:65-"·······_·1·3:0:;-······_····13.7·1·······_·······;"2:40·_·······_··1·2~2:;········_···"12:·1·5-······ __ ···1;:0;_··_·····_·9:93"····_·······1"0·.53····· .. ·····_··;i":i"1· 
~~~~~~::::~:::::=~~::=~=::~:=::=~~::J.~;?!~~: .. _ ... !~~~~= .. !.!.Ú~_ .. ::::: ... _.~!~~ ... ~:._ ...... ~;~~::= ....... ~i.~~==~!.:L:=:}!.~ ..... =-.::::::~~ .... _ ... :=~~~:=: ..... ~.1;~:~:=:~=:~ .. ~~: ! 

.9.~~!)!e_~_ .... __ : ..... _"._ .... _?!1~~....L~~.~t?!\~!_3_!J~\~._!l~.!:O __ -.!.~:.?.t!l7..Ltt\CB.~~?.~j~5;O_ .... ~~\~~L_U.'!llO-t.~ .... .J.~t?.~~.L_!.~:~ 
DtlUda Tolti n 165,288.80 169,946.30 161,649.00 196,900.00 

:~:!~:~::~:=:::=:::::~~::::~:::::=::::::=::~:~=::::~-=::::~E~i~~ .. --.... ~==~~=:~::=:==:~~~~_·· .. _ .. ·· .. _ .. ·:=~-=:==:::··· .. ~{~I:~i~..::=-=:=:=:::::=::~:::~ii~~: 
.ª-~.~~_~.~ __ .............. _ ....... _ .. __ ...... _ ...... _ ...... __ 2~~ __ .. __ .. _ .... _ ..... " .. _ ..... __ ._~~ .. __ ._ .. _. __ .. _ ... __ ..... _ .... .:1~~_ ......... __ ... _ ....... _ ..... _ .... _ ..... _ .. :.!l.!.?E.!. . 
. ~!~.~!.~~.~E.~.!.~ .. _ .... _ .............. _ ......... _ ..... _ ...... _ ..... _ .... :!.1.9.\~~ .. __ .... _ ...... _ .. _._.; .... _ .. _ .... .:1~.1!Q~._._ ... ___ ... ____ .... _ .... _ ...... ~.:~º--........ ....:~._ ...... _ ..... _ .. _ ... _ .... ;~§.~d~ª . 
. !5~!:!.~_~ nD._ .. __ .... ~.t.~~~_30,46~:~L3~:295~~~ 34,~.:..~.L_~?~!!!JS_~,594!~ .. _~1.~~ __ ~.~?!t_19 ... ~~~ ..... ~.~:~..4~.L __ !~1f?51 .• 1..~ . 
. !.~: .. ~!Xo/.:.f.!!-.. ~~:~.~;.!~: .. ~~ .................... !.~:~ .... " ...... _!!Q;.!.º ........ _ .... _ ... ~~.!@. .... _ ....... ~~. __ ..... _.~H9. ........ __ ... ~.:~ ... _ ....... _.?~J!!? .. _ .... _ ... ~~;.-!9. ............ M .... ?!;!L .......... _~:1~_ ... _ .... ~:~_ ................ !~.Q. 
Ceta28 d1as " 157.07 153.52 96.48 63.50 53.12 40.41 40.32 41.34 41.84 44.51 50.00 52..30 

" ~ - - ~ ~ ~ ~ ~ 
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Tabl. A.5. DeIon. d.lo m .... 1nI oblllnldl dllu •• _ macroeconómlCII. 

1090 
Variable En. Fe MI, Abr Mlr Jun Jul Aqo S!p Oct Hov DIe 

.. ~.~!.f~.:' ........ __ .... _ ...... _~._._~·68 .. _ .. 3;.?I!._._ ..... _.~E._._ .. __ EL ... ___ .E~_ ....... _ .... ?~1 ........ _ .. -1;~:L ... __ ... ~!? ... __ ... _ ... ~;~ ... _ .... _ ... ~;~ ...... _ ......... ~:!L ......... __ . .J.:~ . 
.. f.~.~~.p.~~.~~ .. ~ ............................ ~:~_ ....... _ ... }:~ ...... _ ..... _ ... ~:~_._ ..... _ ... ~}L ..... _ .... ?:l.~._ ...... __ .... ~;Q9 __ .... _ ....... :!:.~ __ ...... _ ... ~;~ ...... _ ... _ ..... ?~ .......... _ .. _~:~ ....... _ ....... ~~_._ ...... _L~º. 
INpcn 54.182 55 . .ws 56.385 57.243 58.242 59.525 60.811 61.643 62.522 63.421 65.105 67.157 ·;pE;¡;·ia-BiiVIi·········_-_········ .. ········ .. ·············444:75····· .. ·_-·.73.0i····· .. ······"48"9 .. 62"····_--525:01·········_·650:29················6·,·5.·33···········-6·73:,·4···-········560:98··········· .... ·s22 .. 08 ........ · .... 61·1':i ............ ·625:71· .......... ··· .. 628:79· 
·Pn,;;i~·d~ .. ¡;;Wj;;i4 .... ·_· .... _ .... _·---·_ .. ;-6-¡5--.. ·,SJi--.. ·-1·4.24 .... ·-12:40 .. ·-·12".08-_ ...... ·-··1·;·:27· ...... -1-4~49-·_ .. ·-·2ioi .... _·-...... ·i:;·1 .. _· .. 2¡j:~-.. _ .. -.. ·28· .. ,·, .. _ ...... _ .... 21.62· 

:~:~ .. ~::::::::::::::::::~~:::::::::::::=~~::=:::::i?~~:~==::~&?:::~=:::~!.;!~ .. : ....... _ .. ~?~~ __ .. =:~~:~:=:::::~:=.·~ÜT~:::::._ .. ~~::=:::::Jj1L=~:::=::ª-Ü!-=~~::=i{~~._~::: ... _~~:::::::::=:::~~~ 
CÑCUltInfe A 16,830,601 16,769.746 17,228,836 17,589,742 18,079.200 18,514,363 18,398.424 16,416831 18,556,616 19,934442 21,439,714 27,077.501 

~c¡~~~~¡~:ñ-~::::::=:::::~::::=~~=::::::::::~~::::::::::=::=:=_~j~~O ...... ·_····::=::=::::::~::::::::::==~!i.~i.~;~ ........ ····:==:::~:::: .... ~~~~;~~~=:::~~=::::::::::::::=:::::::~::~j:~iiºº: 
.E!E~!!!?!.~.!~.~ .. ~ ..... _ ....... _ ................. _ .......... _ ............ _ ........... ~I§!I9.\~~1 ........ _ ...... _ .............. _ ............ __ .!.1~1.~\~_ ....... _ .. ___ ...... _ ...... _ ....... __ .. _.!.~I!?~!.?~ ..... _ ... ___ .... _ .. _._ ...... __ ._ .. ~~I~.~~~ . 
. ~~.~.!?!!!!.~.~~ .... _._ ............................ __ ........ __ ........... _ .... ~~I.~~\~ ........ _ ...... _. __ ....................... _ ......... ~.11!~!i!l~ ....................................................... _~~1.??~\~!. .......................................................... ~.11~.?~\~ . 
. §.~E_~!.~~~je C.~!f~._ ... ____ .... .. ... _-2!4e __ .. _____ .. ____ . ..J:~.1.~l~_._ ...... _. __ ..... __ .. __ .... _~1.~!?\Q!!. .... _ ....... _ .. ~ ...... _ ........ _ ... __ ............. ~:Q.?,.!~ . 
. !!~.!~~~~ .. ~~ .................... t~\~\~º._ ... ~\~!Jm .. _ .... .1~!.~~J_1... ... 14,7~~ ...... ~!~~.L. ... J1:.~!\!.!.6_ .... ~?~.!.~._~1!.:.~._._~¡~.\~!~ ..... ~±,.?t.z:.1~._.?~~:3.~~ ........ ª~.~!!_1!. 
Ind. de Vol. Rs. de/aProe/. Ind. ni 89.00 85.30 95.50 87.50 96.40 93.60 94.70 95.40 91.10 97.90 95.20 67.70 .. cete'i'2s .. iii.·,flft•··· .... · .. •·· .... · .. •• .. · .... · .......... ···4Úti ............ -·45·.20····· ...... ·· .... ¡e~65 .... -····· .. ·«64 ...... ·· .. · .... ii9·2 ...... · .. _··· .... 32:i ............ · .. ii:68·-.... ·-·29~n······_·· .. · .... ·ii;4· .......... · .. 2iÚO .......... ·_·24· .. S2' ........ ······· .. iS:99 

" Ene Feb llar Abr "y Jun Jul Apo Sep Oct No~ Die 
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rabia A.5.lletaIle de la muealra obbmlda da 1 ... arloblea macroecon6mlcas. 

1992 
V.rla.bl. En. Feb ---ji, Abr "r }un mI ARo S!p Ot;t Nov DIe 

.. rp!?'~!'~!~'~""""_"""""'"''''''''''''H''''''' ••••• ~;º?_ .............. ~·~ ....... H •••••••• _.~;~_ ••••••••••••••• ~;~ ••• __ ......... ~;.tL_ .............. _~;!~_ .......... _ ... ~J.t. ...... _ ...... ~:º.~ ....... _ ...... ~.~;1~ ................. ~;1~ ..... " .... _ .... ~:.1~ .... _ ...... _ ....... ~.:!~.~ 

.I~_d!..~~~_effi'_~ ____ .. ___ .. ___ ~;90 .. _._._};~ ___ .~!.º._._ .. .J.1L_._ .. _t~_._ .... _~!.~_ ... _ .. _t'L~ ...... _._~R9_. __ .... --1!Q... ___ ~:~_ .. __ .?:~ ....... _._ ..... ~. 
INpcn. 81.229 82.191 83.027 83.768 84.320 84.891 85.427 85.951 86.699 87.323 88.049 59.m 

:!~~!~:~~:::=:=:::::~:::::=:::::::::::::i:~~~!.::=::!i~~~':=::::~::1!?~:i~::::::~~!:;~~~··~·~~j:~;~~::~~J;~:?ii=:::k~;!.~=~:::J=~j!-=:::::="t:~i9.!.:=::1~~!.~~::=::::~~;!.1~~:::~:::=~~:ij?~: 
PrecIode/Petró/80f4 12.24 12.37 12.93 14.32 15.69 16.48 16.29 16.13 16.58 16.46 15.14 13.68 .. CPP,,;;········ ............ ·_··· ...... -_ .............. ·_;·S:98' .... _· .... -1S·.22--.. ·1i6ó .... - ...... 15~.;5-_ .... -15~5e----_ .. 16.0;----1 .. B:07 .... ·_ .. 19.54·--...... ·2O.1·6-.... -21~-.. _ .. · .. 21·.7·9~ .... ·--2:z.76 

:.ª-~~~:::~=:=::::=:=~::::::~~~~jiQj:7~~~ .. · .. ~j~~ .. ·::::~200~:~~~j~;~18-.. ·F~;·:~:: .. ·_ª!:j:?:T .... i1~jii .... ·32:~~:533·::::·-i:ii13:§~~1·_ .. 32~#3:21~::~~;~~~:L==~~~pi~ji3 
.!?~~.!.~.~ ........ _ .............. ~ ....... ~ ........ ~ ........ ~ ........ _ ................. _ ......... ~I.~:~ ........... _ ....... ~ .......... _ ..... _._ ........ ~_~~.'.1.?~t~ ....... __ ................. _ ...... ~ ...... _ ...... ~.ª.~~.'.~:~ .............. ;.. .... _ ..... ~ .... _ ........ _ .... ~.ªJ~I~~. 
~J~.~~ ...... __ .. _ ... __ . __ ...... __ ._ ..... __ ..h~p57,9.!.;L .. __ . __ .. _ .. _ .. _..J.!.1g~~~~ _____ ..... _. ___ .... __ ..!:lQ?.'.t1.~\~ .. ____ ... _ .. __ ... _. __ ._._l.I~!.:.~J~. 
Saldo de Cuenta Con1enfe 1'1 -5,151,341 -5,897.806 -6.854.989 -6,534,342 ' 

:~:~~~~~~~~~~~::::::=::::~~:~::::::=:~=:=::~-=~:~~:=:::~=~~~:~ ...... _ .. ::==:==~:=~::::=~~:~~g=~=:=::::~-=:~=:::::::~~&~.~.:=:~-==~=::~~:::::=~=:::~~\~ 
!..~.!~~!!! .. ~~_ ..... _~'.~~~_~!.~!.l.~l __ ~.:.~59.~.E.L~~.L .. _~~.27,~L~,629J!.~.~~~~_._.~,783,~9_~~~L~_~?1~:.E.L._~ ..... 89.~,443 
Ind. de Vol. F1a. de/aProd./nd. ni 95.10 94.80 104.40 95.30 101.30 101.40 103.30 99.20 100.90 103.70 100.10 97.10 .. C'¡¡;;;·'2idi;S·,,··li'l .......... · ...... · ........ ··· .. · .. ·· ........ 15::;·1 .......... · .... 1¡.56 .... __ · .. · .. ·~·;·1·:84 ...... ·_ .... ·12:" .. · __ .... · .. 13'.6Ó ...... · ...... · .. 1!Ú;:;~ .. · .... _·-·1i23 .... · .. _· .. 1jj·.¡g_ .... _·_ .. · .. 17:54~_ .... ·~ .. ·19:i~_ .... · ...... '1s· .. i5· ...... · .... ·_·1·6iB· 

11 
Ene Feb ., Ab, ., Jun Juf Ago S!p Oct Nov Die 

•. _ .. Il 
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Tabla A.5. Detalla de la muestra obtenida da 1 .. variables macroeconómlcas. 

'''' VaMble En. Feb MI, Abr Mar Jun Jul Apo S. Oct No., DIe 

J!P.:?.~!!.f.!!!~~: ....... _ ...... _ ......... __ .. _._ ... ~;lL ___ .. _~;g.L __ ... _ .. _~~ __ ........ _~;.2L_ .. __ .... 1:~.1 .. _._ ... _ ..... ~;~~L ........ __ ~;~ ... __ ..... __ ~;~_ ................ ~;~ ............. _ .. ~:~ ................ };~_ ....... _ ...... _ .. ~:~ . 
.. !.~.~~.º!!~~.~~ .. ~. __ .......... _ ...... _}:!Q. ......... _H9 __ .... _}.;.~ ..... __ ~J!~_ ........ _ ..... ~;.?P .. _._ ...... __ .~~. __ ...... ...!~ .. _ .... _._ ... ~~ ... _ ..... _ .. };~!L.. ......... __ ~:~ ..... _ ......... _~:~_ .... _ ... ,,_ ... ~~ . 
. !~~.~ .... _ .. " ........... _ .. _ ........... _ ....... _ .. " . ..!L~ ........ _.,!!:!,9;3_ ........ _~~ ____ .~.:~ .......... _9.!'!J~ ..... __ ....... ~:@ ... _ ... t~:!º.L ..... _~.~:~ ...... _ .... .!9J.~~ ......... J.QM.1§_ ...... J.~:~ ............ _.J9.~:~ . 
. !!:f.~!.~~.1!!!!!.~._ ........ _._ .... __ ........ __ ... !J.~!:~7 __ !!.~;~ ___ ~~~.9.:~ __ ~:.tO_ .. ~.!.4!:g~ ...... _ .. ~.'.~~ .. ~~2.2!. __ ~!.º?1~"._.~...?48,t.L_ ... 3~~~:!~~_ ... ~.!~.t~_._ .. __ H?5.~ 
.~.~.~.~ ..... _ ......... _ ........... _ ....... _ .. ~.!:!..~ ......... _..!!;~:L_ ...... _ ... ~.!;~ .... _ ....... !~}~~ ......... __ ~.t~.~ ...... _ ........ _~.~:~ ... ,_ ......... ~§;!!. .... _ .... _ . ..!~:.~ ...... _ ......... t~;~._ ......... ..!~:~~ ............... !~;.~ ... _ ........... .J.~!? 
.. ~f.!.~~. __ ..... _ ...... ___ ........ __ ._ .. " .. _~~:~ __ ._ .... _1J:!L .. " .. _~.L~_. ___ 1.!!!.. .. "_ .. _1.~;~ ___ . ___ ~!J.!.. __ .. _.1!:.~?_ .. _ .. _.lU.~ ..... _,,..J!:!.L ..... _ ... J..?:~ ....... _!~:M ... __ .. __ .. J.~~ . 
.. e~!!!! .. ~" ............................................. ~~~'-~¡~.1L ... ~~.~~!J~ .. _ .... ~I~\~ ..... ~J.'.~I~_t~ ...... ~!~,~ ......... ~!:!I,t·.~. __ ~\QY.!I1!?!. .. _ .. ~\~I~.~z.. ....... :9.!~.9.!:T.!.º ..... ~...?~I~.L ... ~!J.~~!m. ........ ~!~~~. ' 
.!?~~.!.~.!!.~_ .......... _ ... ___ ... _ .. _. __ ..... _. ___ ...... _ .. __ :~~Z.l~lº-_" ... _. __ ._._ .... _ ...... _~ ... ~;ºº __ .. _ ........ _ .. _ ...... _ ....... _~,Z.~1.;~_ ........... _ ................ _ ....................... ~J!.~5.~ . 
. ~.!!:I!~~.~ .. ~ ...... _ ......... _ ........... __ ....... _ .......... _ ............ _J.!~ .... ~\~~ ..... _ .......... _ ............ __ ... _ .. _.!I~~!~.~\~?:! .... _ ..... _ ... _ .............. _ .... __ ....... !~!1.~?\~_ .......... __ ..... _ ........ _ ........ _ ..... !1~~~!.~.~\~ . 
. ~!~.~!.f.~~.cM1!!!!! .. ~ ........ _ .......... _ .. ___ ...... ___ ...... _ ...... :!l!.1A!.~ ... __ ....... __ ....... ___ ._ ........ _ .. :!.,'~.?~~~._ ........... __ ..... _ ..... _ ....................... :!.!!19!.!~._ ........... _ ...... _ .................. _ ........... :!.!.~~.\?~ . 
. ~~~~.~~ .. ~~!!!.'.!.~~.~~~!.~_ ......... _ .................. _ .... _ ... _ .... _ ... _ _ .l!:~.~:!Q.1_ .. _ ....... _. ____ H .... _ .. _ ... l!.?~.!.!..~ __ .. _ .... _ .. __ .. _ .. _ ... ~!.1.~nº--_ .. _..:... ..... _ .... _ ........ __ ... _.~!!..U.!..~ . 
. ~~~.!~~~.~_ ................. !.!·.~~.~:I~ ... _.~.M!M~ ........ ~~:~.t~.D.º __ .~,.~~.M~ ...... ~J.!~~1~ ........ ?:!~:n~ ..... ~,.~~:~~, ..... ~.!~!~ ........ ~!~.~'.~_ ... ~ ... t~.!!.~ ...... ~:~~:.tl.1 ...... _.~:z.~\~. 
fnddeVoI.FIs.delaProdlnct l11 98.70 96.60 106.40 10580 10540 108.80 103.70 107.90 104.60 108.60 107.80 10130 .. C'iteS·2idi.·;¿ .. wr· .... · .... ·_-...... ·-· .... ·_ .. ;"ó'.52 .. __ · .. 9AS-........ - -9:;3 .. ----;s:]g--·---1¡-38 .. · .. -'6.1·s-...... ·-.. 17.0:;-.. ·-.. ;¡¡s .. --·-·1i7¡¡-·_· ...... ;;:60" ...... -·13.74 ...... _· .. __ .. ;'8:51· 

" _ M M ~ ~ ~ _ ~ 

• _ .. 11 
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Tabla A.5. DeIaIlo do l. mUlltra oblanlda do 1 ... ariables macroeconómlcas. 

1998 
Varflblt En. Feb ..,. Abr ...... Jun Jul ADO Sep Oct Nov Die 

.. ~.~.~.~~ ... ~._ ...... ____ ............ _ ..... _?:~._ .. ___ .... L.~ .. _ .... ___ ... L~ .... _ .... _.!.:~_._ ... _._..1:~.L_ ... _ ... _ ... .!~1.. ___ .. _ ... ?:~.!.. ..... _ ..... ..L~_ ...... _ ..... _ .. ?;~_ .... __ ..... J.:~ .... _._ .... _ .. !.;.~1. ........ _ ......... ?~. 
_r.~.~~.~~ .. ~_ ... _ ........... _ ....... J!:~ ......... __ ... !.~ .... _ ...... _ .... ~~._ .... _ ...... ~~_ ........ _ ... ~;..4fl .... __ ...... _~.;~ .... _ ..... __ ~;!!?_._ ... _ ...... ~~ .. _ .... _._ ...... .?:?!l_ ... _.;:.. ... ~~Q_ ... __ ._.~;~ .. _ ... __ ..... _i!.'t 
fNpc 12 162.556 166.350 170.012 17U45 178.032 180.931 183.503 185.942 188.915 191.273 194.171 200.388 

:!~.~!!:~~ ... ~:::=:::::::==~:=:~;9.~~~.::=-i.;~~ ............ i9.??:~ .. =jj!i1~._.:::=~~Jj~==-~~':i.~:~;~::~._1.~j~~=:::::~~;~L=::::;~~::::=ji~~;~::::::~::;~1.~:~=::::--·~.~~ 
.f:!!Eo~.~.:_ .... ___ .... __ 1.~:1_7 _ .... 1!.!;iO ____ 18.3L .. _._JJl.;~~ _ ____1ill ... _..2?.:!L __ 17.7L __ .~;.~_ ... __ ... ~~._....E.~ ... __ .~~ ...... ___ .?~.66 
cpp,," 40.18 35.91 39.12 35.21 29.38 27.05 29.18 27.52 24.92 25.04 28.03 28.97 

:~~~~::~=::~:=::::==::::=.~~~~..:.~ .. ·:§L.~j6.22~·-... 59~ii~!.2 ..... 57·:~~e_~-=:~~~~ ...... -61~~ii!H:::~~·:31·ii:~~ ... -60i6i~z~ ....... ·~:h?!~L~:~:·64:~~ ... ··~:!54:3§:~_=:=~;!9j':071-
.~!.!.~.~ .... _ .... _ ...... _ ..... _._ ... _._. __ ._ .... _ .... _. ___ .. __ .!.~~.:.~_ ...... _ ............ _ ..... _ ..... _ .. _.-1.~!.!.~:!.º-..... _ .... __ ....... _ .... ___ ..... _ ..... _.!.~~~:!.Q. .. _ ..... _ ..... _ ..... _ .... _ .... _ ............. !.~'.~.?~:!!!. 
.~!.~.~~ .... __ . __ ........ _._ ... _ ... __ ..... _ .... __ .;,~.~~\9.!!.. ...... __ .. ___ . __ .. _._ .. ~~~¡9I.9~??_L. ____ ... _._ ..... _ ..... ~.~É1'.~.n~ ..... _ ... ___ ... _ .. _ ... _._.~~~I:!?!\280 
.§.~.!!!.~_~~! .. ~ __ ._ ..... __ .. _._. ____ .. __ ._.~\.~ ___ ... __ . ___ ._?!!.~ ... ______ .......... __ .... __ ... ~~1. ___ ... __ .... _ .. __ ._ ...... __ ........... .:.~~.!.:335 
.§.~.~_I?~~.~.~~!.~ ............................. _ ....... _ ....... _ ............... _.:!.~:~.!.~ __ .... _ ....... _ ..... _ ..... _ ....... __ .... _ht~.\.~!. __ ...... _ ....... _ .... _ ..... _ ..... __ .. _.~I~J.:~~1. .... __ ' ...... _._ ... _ ..... _ ... __ .... _ .... _~I~.~.?~ 
.!i~ /~~~ .... ~?.á:3.!J.?.9.\397,575 _~763.257 116,4?,.4,437 11!:!!l.Z.~_116.1.?0,544 ~~~.?:6,547 117, 109,~_..!.1.!.~.2~.J .. 2!'~L~~t..!~1~.~_._.!~!!01.:602 
lnd.deVoJ.F1s.de/IIProd./nd. llf 101.70 100.20 105.10 101.10 108.90 106.10 108.70 109.30 105.10 113.50 111.00 109.9(1, ·ce;ea·2'8·d;¡¡;·" .. lt7 .. · .................................. · __ ·4ii:gg .... · .......... 38·.58· .... · ............ 41·.·(5· .. · ...... _·35:21· .. · ........ -28:4'5· ........ ·_ .... '27:01· .............. 31:2'5 .... ·-.... · .. 26:51· .... _· ........ ·23:00 .. · ...... · .. ··"25:75 .... _ ........ 29.57 ........ _ ...... 'Vzj 

" 
_ • _ .. /'f "., Abr lfIy Jun JuI Arlo S!p Oct Nov Die 
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rabi. A.S.Dalalle do le mu .. 1ro obtonlda de la variohla mBCroecoRÓmleas. 

19iB 
V.ri.b" En. Feb .. , Abr IIIr Jun Jul ARo S'P Oct No., Die 

.. !!P.!!..~!.E.I!!!!~.~ ...... _ .......... _ ........ _ ...... _ ........ J!;~ .. _._ ....... _!;§:I! ............ _ ..... ~:~ ...... __ ....... ~;~ ......... _ ...... ~;~ .................... ~:~ ..........••.•..• ~;~ ................. ~;!I! .................. !.9.J.! ......... _ .... !º;!! ... _ ........... ~;~ ............ _ ....... ~~!?: 

. .I~.~!.º-~!!!'~~~.J'_ ..... _ .. _._.2..~ ___ ._.2:~_. ___ -.!.~_. __ 3·0? __ ._._;.~_ .......... _.~~ ........ __ :!:~ .... ____ ... ~;9.L. ____ ...... _~~~~ __ .... ____ t~.L ... _. __ .~:~ .... _ ..... _ ...... 2·fKt 
INpc fl 236.931 241.079 243.903 246.185 248.146 251.079 253.500 255.937 260.088 263.815 268.487 275.038' 

:!~:i.~:i~:~~~:::~~~::::::::::=:::::::::::::::=~~;~:=::~;!M:~:=:::=i9.~!::~:~:=~;~;~~::::::j~P:!:::=:::::~~1.~r.i.;~_ ... ::~:~:i.y.;~:::::=:~;~~:~:=::::::~~~~~:::::::=4P.!.~;~~~=:~;!.~:~=::::=:~1.~:~~: 
.~.~.~~_ .. _ ... _ .... _._ ..... .J1.8L. ___ ._~ºlL. __ .JI.:~ ___ .10·~ .... ___ .. Jº;I~_ ... __ ._.~~ ........ _._!º:.1~ ... _ ...... _~;l.? __ ... _ .... ~.~;~ .. _ .... " .. _.!~;~ .... ___ ... " .. ~;~_ .... _ ..... _ ...... ?~ . 
.. ~~.~~ ....... _._ ... __ .... _. __ ... _ . .-J.~;~~ __ ")?;~ ____ J7.37 __ ... 1LB:.6 __ ._J~:~.~ ___ .J.!.:~.L ___ J.!.J.~ __ .... ~:P.L .... _.~I~ ... _ ... __ .~~~. __ .... _2.?;IL"_ .. __ ... !~~ . 
.. ~!~~.~ ....... _ .......... " .......... _ ............ ~.~,~~~ ...... ~!.!~I~ ......... ~I~t~·.~ ... _~.'.~:.~!.~ .... t9J.l;!M.1.L ..... ~~l~.!.~ .... !P.?~~~~n. ... 19J.!~I.1~1._ .. ~!.~.!.~d.~._.~º.~~l~~ .. .J.9!!!~~:?~.~ __ .. !ª.MP.~:!~. ' 
..t?!!1!.!.~.~. __ ... __ ... _ ... _ ..... _ .... _ ... _._ ....... __ ....... _ .... _~!.J!~:!.º_ ........... _ ......... _ .............. " .......... J~~I.~~:.~ .................................. _ ................. !1~I~t~ ................ _ .................................. J.1~:.~;~. 
_~~.!!J!!!!'O~_. __ .. ___ . ____ . __ ... ~!~.~ ______ ._ ..... _ .. ;r~!~?~~ __ ._ ... _ ...... __ ._ ... ~1T.!6,1.~,~ __ .... _ .. ___ .... _. __ .... _ ...... ~l!~!.:~.º.~.!~ . 
. §.~_~~ .. ~~!~~ .. ~ ... _ .............. _ ... ___ ........ __ ...... _ ..... ...:.~!~~'.!.~_ .. _" __ .. ____ ._ ...... _ ...... _2:~.!!,~._ .. _._ ... _ .. _ ... _ ... _. __ .. _11I!9..:..~_ ... _._ .. _____ ....... _._ .... ::!:.~.~7,61~ . 
. §.~.~~ .. ~~!.tf!!..~'!!..~._ ......... __ ................ __ ................ " .. _ ........ _.~1~\9.!!!._ .............. _ ........ _._"" .... " .... _ ......... "~19.tº!~"~ ................................... _ ......... _ .. " .... _~1~\?~_ ...... _ ..... _"" .... " ...... _ .. ,," ... _." .. _ ... !.1.~.!.?1f!..1J.. : 
.~~.~.!!J!!P.~~ .. ~ ..... _ ....... _~~.~~I~~._!~~.1:~ ...... ~I~.~.\~.~,~~:M~~ry_~~!.º:~~.,,_~?I~ .. ~ .. P.~.'J~}~_,m.\?.1~:.L~ ....... ~I~\~!.! ... ~.'J.~I!.~_~.~~!.º:~.~." ... ~~I~I!·.~. 
fndde Vol Rs.deleProd.lnd111 117.10 115.10 127.20 119.90 123.50 126.:» 125.50 126.00 12570 129.10 123.80 123.20 ·c;;t;S .. 2i·;¡¡;;·" .. ",....·_ .. _ .. · .... - .. · .. · __ ·N·_

1
7.95"_--·i8.i¡:-· .. --1iii5-·;9.03--17.91 .. _--19.50· .... ·_-il.OO-·_ .. 22'.e¡--.. " .... 40:ao .... -j¡~86-·_·-"3i;2 .. ·_ .. · .. · .. · .... 33i6 

" !ay Jun Jul Apo S!p Oct No", DIe 
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Tabla A.5. Detalla da la muestra obtenida de la variables macroacon6mlcas. 

2000 
V'''bIe En. Feb • Abr ., ./un JuI Aao _ Oct No" Die 

::t~;:~~~:~~~::::::=::::::·······t~::::::=:~~~:::=:::::"~:fs""':::::J~~:=::::::~~::::==::~]¡""""'::::i~""'::-""'1~:=::"-"'~~{=:::::::::::=~;~"'::::::::::::~~:=:==::::,,~~::, 
.!~~.~ .... _ ....... _ ..... _ ...... _ ................. _ ......... _.~~.~~!. ...... _ . .11:?:~ .. _ .... _~.t?~~ ...... _.}JJ.;~ __ ._~~ ...... ___ ~~~. __ .~.:!.~_ .. __ ~~_ .. __ ... _m~~l!L .... _~!~ .. _ ... ~:~.~ ... _ ... _~~ . 
. !~ .. ~!.~~.~!&."~ ..... _ .... _ ................ _. __ ..... _.~\~;~!... ...... _!~~§§. ... __ .... l.,:!?~:~? ........ M~:~_ ....... ?~.t~ ..... _ ... ! ... ~.!:~ ... __ ~\~J~;~.t __ ._~~~.;.~.~._ ..... _.~I.~;?L .... .!\~~;~~_ .... _.M?~;~ ..... _ ..... §I~.?2·19 
.~.~~~~~.~_. __ ..... __ . __ ....... _~.98 ...... __ ~~.~ ___ .~ ____ ~1J_L __ ~ .. __ ~~ ___ ~~J! __ ~.:.~.4 __ .. _~:~.67 . __ .~JI. ___ 18.~_ 
.. ~~.~~._ ........ _ ........................ _ ........ _ ............ 1?:~ ..... _ ....... !?;.1.~ ........ _ ...... !.~:~? .. _ ...... _ ... l~:.~ ..... _ ...... ,!~;~t_ ......... _ ..... ~.~:~_ ....... _ .. l~J~~ ....... _ ....... ~~;9§. ............. _ ... !.~~ ... __ ._ .. J.~:?! .......... _ ... !~:~ .................. ~~ . 
.. ~!!t.E!!!!!.;: ...... __ ... _._. __ ..... _1.~J~1~287...!~~~&~ ___ '52.~.!!~ . ...1.!?:8~I~_t~M!.!I.~fl:L .. !63~~L1~ ... t?,g~~~~t.J~t.6E&~.~._1.e1,376.~..!.~~~~~-1?;!1~q!..~_~1~11~ . 
.. ~~~_!.'?!'! .. ~ .... __ ....... : ..... __ ................ _ ....... __ .. _ .... _ ...... _ ..... ..1:.~~E.l:~ .... _ ... _ .... _ ....... __ . ___ ._.'!.:.~:~:20 ... _______ .. __ . ___ .JI.~,442:~_ ... ___ . __ .... __ ._ ..... _ ... _ ... _._ . 
. ~!!.I!!!!~.~ .. ~ ....... _ ........ _ ...... __ ..... __ .... __ ... _ ........ __ .... ?!~~l~~~1i. .... _ ..... _ ...... _ ......... _ .. __ ... ?1~!.1~\~_ .. _. __ ..... _ ..... __ .... _ ..... ~~l~~lL ... ___ ... __ .......... __ ..... _ .. _ .. _ .. . 
. ~.~~.~_~ __ ._ ...... _. ____ .. ___ .::M§6,449 __________ -3,~ ... ~. ___ . ____ ~I.f!37,57e ___ . ___ ... __ .... _ .. _ 

Ji~~.~!.~~.~.~~~~.~ ................. _ ........................ _ ................ _ ..... !.I~\?~l ..... _ ..... __ ....... _ ...... __ ... _ ........ " .... Jl~\~ .. _ ...... _ ........ _ ...... _ ..... _ ........... _ .. }I~\~ ............. _ ..... _ .... _ ............ _ ............. _ ........ _ .. .. 
B~~!!JfM!~~.!!.~_ ... __ ~,.~~L?:?8.l!.~~~:L_l!.;,?.~\~ 317,~9.ll-~".353,~...2!3,~_39:!~~_~~!!L~~1804 ~~ ... !!!~.19.2..t.~.z..~_ .. _~,456..!8.! 
.h!!: .. ~!.Y..~.F.!.~ .. ~~.~.J.~: .. ~.' ....... _ ..... J.~~;!.! .... _H.~:~ __ ,.~~_ .. ...J.~~~ .... _ .. _!~J~:L ..... __ J.~:~_ .... --'.~6fl._ ... _1.~~._._..1~.:ºº_ ......... ti1.:?9_ ..... _..1~;~ ..... _ .... _ .. _. 
Cefes 28 di. % 16.19 15.81 13.86 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 _ 17.05 
Fuente: Benco de México, c.peta EIectr6nica, Oiwnos NCJmeros. 

Notal: 

INEGI. Avance de 1nfcrmaci6n Econ6mica, Oillenos NCnneros. 
INEGI. Indicadores de Empleo y 0eseII1l1eo, Diversos Números. 

11 T~ de cambio al final del mes para soIventzr' obligaciones en moneda exhn,Iera. 
I2lndice __ 1994=100 

(J lrldlce del último dla de operaciones del mes. 
/4 Precio medio cbseMIdo dtnntD el peñodo. d6Ins por barril. 
15 Expresado en fmna anual 
re Saldo nominal en mUes de pesos. 
n Saldo nominal de deuda interna, 11 cortD Y largo plslo. Y deuda mderna. 11 cortD Y largo plslo. en millones de pesos. 
/8 Miles de pesos 11 precios carientes. 
19 Flujos en miles de d6IIIres. 
110 Saldos nominales en miles de pesos. 
/111ndice de volumen ftsico de 111 pmducci6n induslrilll, Base 199):100 
/12 T 11511 de rendimiento anUIII. 
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Tabla A.e. Tasa de cambio o variación mensual de las variables macroeconómlcas. 
Unidad: Porcentaje. 

1986 
V.nabl. Ene Feb ...,. Abr Mar .)un JuI-- ARO Sep Oct Nov Die 

L~ ............ _. __ ._ .... _ ... _ ... _ ...... _ .... _~.;~1! .. _ ....... _~~~ ... __ .~~_._..§.;.~_ .... __ ._.~;~~!' .. __ .... ~~.~._ ...... ~:!.~? .. _ ..... _ ... ~.:~_ .... _~;~.~.~._ ........ J}~ .... _ ..... _ ... ~;~.~~_ 
Vcppn 2.5208 2.0973 2.3268 2.0741 2.5661 5.5468 3.6684 3.8583 4.1970 2.9194 1.2031 
CiÑPC"ij""--"-'--'--'-4~3485 4.5.w2 's:Daes 5.40n 6.2217---4.8700----r.6699.-.. 5.8260-.-s.5587-.--6~~-·:¡6028 
·CPIB·~· ...... ····· .. ··········· .. ······-.... ····-····:2:1·S9:;·· .. ·· .. ··--~2".;·897··· .. ·· .. · .. ~· .. 533i .. ······--':O:5337-.. ···--.. ·~:533i·····--:2:B406······--·:2:8.tOO-·····_· .. ·-:-2:8400-·······_··0:3";·;·0···-·-··0~31·;·O--··_····O~·1·10 
·CÑFF;¡g··---.. --.. ·_····--·-:O.2503--6.547a---:2·.2ffi3--iii2ii3-·--·O .. 5865---.. ·;~6242-.. --.. ~:692S-·-·-· .. -·-~1~1·655-.... _ .. 3:2i8-·--.. :31;821·_ ...... _ .. :2:0203' 
:~~~:::::==:=:~:::::== ... _~~;~~=~~~;~ __ ..... _.~;~ ..... _ ... ~.;!?~_ ..... =~:ü~~~~:. __ .. ~~~ .. ::: ... _.~;~i_ ...... _ .. ~:~~.:1~_~::._!:.~j=-=:t.~_.:::~ .... ~.~~:~~ 
vrc fl 3.n25 3.0729 1.3335 0.8890 0.5103 4.5113 1.8235 2.0433 1.4370 0.0586 .0.8447 vciR7 .. --.... ··:····_ .. __ .... _·_-:2166s-_··_-1·.52;4-:a~i33;----:;~s55i--·-:1· .. 6&13-·_ .... :;~6é48-.... :s:6559·-·_· .. -:a:ii02 .. ·--·3~i'6'4-· .. ·--.. 8.i50-...... - .. ·;·0:ii900· 
·vDEifi· .... -······-,,···_--.. 1~3703-,,··1.j703··1·:ó128 .. --;.0128 ·_-,· .. 0;28·---3J1s8 .. ··-"3.1·1·68-· .. 3J;6s-.. ~147--.. i¡;·47-.. ·-"2.4147' 
·VCCORR·i1G .. • ........ • ............ ••• ........ -:18\1.';·685·--...... ·:;-¡)',·;·685-.... ··-29.·~ .... --.. ·i:8693 .... · .. -.. ··29·.·8693 .... _-.... :s:s;90 .... · .. _ .. ·:6:8·1·00 .... ·_ ...... ·~3:8190 .. ····-:;-93".iñ3-· ... -:19i3333-·-· .... ·~·93".3333· 
vcw·;Tj_ .. ·-· .. -·--.... ·--:276.264s--.276~2648---3i6481-·:32-:648·1" .. --·:t2· .. 6481·_ .... 38.48·19·-·38:4619 .. ·_ .... -j8:481i .. ·_ .. 1·0~_ ...... -: .. 16.688ii--.. ·--"·1'6:6888' 
cREsiÑTm·---······ __ .. · __ .... 4J6ii2-··-:1,9;·26· .. -··5~ó453---11.B443-··-".20.4851·"-·:a.,aOO---,-6:i83--··1.i52-·--eJ565--"io705--·--25~6259- , 
·RM"iij ...... ····· .......... ·-· .. · .... ··, ...... ·_ ........ ~:3527-.... · .... ··· .. :s·.5954-.......... :4:4316···--.... ·;·3:7041· .... -" .. ····8."61íi3 .. ···_ .... ·;·916ii4 .. · .. · ...... ;·4~2448 .... ·_ ...... ·24:¡¡:;i ...... ·· .. ·i:8ii·1·0· ...... ~-·16~731·6-·-...... ···;·2'.2492·, 
·c·roR("_ .. · .. ····_·_·· ...... ---o .. OOOO---4·.8790---·~7:410a-·· .. ~O~821¡-.... ·-10:8i;4·-.... 34"37:;2 .. ·--·-~4:jj·133 .. ·_· .. 1i082j--.. ·-·-.. 3~922t .. ·_·:2"t3514 .... ·-.. ~;·0:oii83· 

198t 
Variable Ene Fe/) Alar Abr ArIy .}un Ju-, - ---- AqO sy bCt Nov Ole 

.~.~_ ......... _ .. _ ..... __ 5.8I?~~_ ....... _~;~ ...... ___ 5.7~?~ .. ___ .2;~ ... __ ?:~_ ... ___ .~:?!.~ .... _.?:~ ..... _ .. ~;~_ .... _ .. _ .. _.t~R_ .... __ ?;~ ............. ~;.~.~.!.~ ............... ~;!!?~. 
VCPPf1 0.5857 0.3228 0.0520 -0.4791 ·1.0494 -1.0926 -0.9107 -0.8214 ·1.2338 ..(l.7942 2.2665 12.1373 
ciNPi;-¡;--· .. ·----:¡i'8i2"--·S· .. 9670 _·-.... ·S·.3997-.... -"8.ii71--7.ie83" .. -6.9844 - 7 .7882·" .... _·¡;:8562--.... ·"6.3aOO-.... ·8.0042·---¡;· .. 63i" .. _ .... · .. tJ:¡;758· 
·¡;i'iii· ...... ·· .. ··· .... i5i9; .......... i5i9; ...... ·_ .... ··isi9; ........ ·O:;·244 ........ -·0:;244 ............ · .. ·'0:;244 ...... · .... :;:6954 .......... ·:;6954 ...... ·_ .... ·:;:6954-.... ·-.0:3'937 ........ -.03'937 .... · .... ··.03'937 
·c·iVFPi;; .. ·-.... _-.. _ .... :O~8 .. _ .. ·--o:240i .. · .. --.... 6~OO25 .. ·-.... ·-¡.·82i4 .. · .. -i1353-.. ·--.. -'O.·2iO·-·_ .. ·:1·:6608 .. ··--.. ·~;:3245 .... ·-.. · .... ~:5:;84--.. ··-·~:5038-.... ·· .. ·~·.6333··· .......... -·4:0·187· 
·CPET-¡ ...... -· .... -.. --8:5862 .. ·---:;.5287-.. -6~3200---2.s680-.... -·-2~2i1--····_··0.5210 .... ···-1.1043---:;·o.-i938-- -4.1565-·---:;:131g·--·;e.OOO·S·-''-''-:i902's· 
:~~:~~:::::::=~:::~~1;~f.i~:::::=::~j§.P .. ·==:::=~;~:::::=-~~:~~ilj~-=~:: .. ··-:O:~~· .. ~:: .. ·-.. ·~:~=:::~=;i~:ü~=:~=:~~;~~::::=:::=~j~~=::::=1;~:~~~:::=~:·:?~:::=::::~~::~:~:~: 
VCIR IS -14.8360 -3.5048 -4.8473 1.6095 -0.2195 -4.8585 1.7286 -3.3123 -6.3025 6.4200 8.8758 10.8365 

:~~~~=~:::=::::::::~;§.QiI::::::=~~~~~::=:::.:~;~!~ ........ __ ?9.~. __ ... =.?~E!.~L.~::::=~~~=:~_ .... 9.;~ .. _~._ ... ~~~ .... =: ... ~:~ ... _: ...... .!:.1.~:~-=:=:jJl~ __ ... ::::::=::!j~:~~: 
.~f..~~~ ..... ____ ~7.~_ .. _ .. ~L~_. __ .. _~;~_ .... __ ... ~.;.~ __ ._...J.:~_ ... __ ... _1:.~ ... _._~.~_ ... ~).;~ .... __ .... _~~.;~ .. __ ...... !~;~~ .. _ .... __ ~~;~. __ .......... ~.~;~. 
VCCAP I11 ·183.1935 -183.1935 ·183.1935 ·278.6517 ·278.6517 ·278.6517 -178.0560 -178.0560 -178.0560 11.4473 11.4473 11.4473 CREsiÑT·¡¡¡--· .. ··· .. ···9.s044-.. ·_ .. 4:3i93·_--,2'.4618 .. ·_-jj-:8;·;-g--" .. ·o-:s438--.. ·--·-5.3i;-···-··1.5219--1:i647-·--:O'8800----¡7Si9--·-~2.4498·_· .. ~-·····4·.54·i2· 
·RM'iir .. ·· .. · .... ····· ........ 24·.8727·· .. · ...... 2s:oñ;¡·_ .. · .... ·····21·.0587 ........ · .. 2·;·:61·16-.... ····;'5:853J-...... ··· .... 12:0547 .... ·_ .. ·33:oo-.... _ .. 23~5969 .... ··-.. ····;·7:8429-· .. · .... ·:54:ii886 .. _-.. ·~·.&i70·_ .... ·-.. ·::;:26·27' 
·cm7fT·--.... ---·· .... ;6.0076-.... _ .. 4 .. 348s-·_··:,6~2ii8-.. ·--·9.5310- ·· .. ~7~32ñ-·--· .. 2.·6668--.... 7:5986·--·:1"i~ .... _ .... ,iOO53---·_ .. :s~001·0 .. __ .. -:-19'."7826-· ...... · .. ·:20::;63'9· 

168 



Tabla A.a.Jasa de cambio o variación mensual de las variables macroeconómlcas. 
Unidad: Porcentaje. 

1988 
Variable Ene Feb llar Abr ..,.,. ./un Jul Apo S!p 0cI No" Ole 
,11 8.1860 8.0807 5.7897 4.1821 3.6142 2.8687 2.8832 2.9253 2.9556 3.1157, 3.4386 3.5879 

:~9.f.!~:::=:=::~:=i~~~:~~ .... ::~'T.~;~ ... _:::~J~_~~. ~i71~. __ .;~:~~-=· .~~~.Q.2 .~:!~~~-'-: .. ...:~;~._._.Q~ _B.~ . .-.!~~ ___ !Y.~i!: 
CINPCIJ 14.3n4 8.0112 4.9940 3.0314 1.9163 2.0196 1.6552 0.9158 0.5701 0.7597 1.3294 2.0651 
·c¡;iB·~····-····-············o·.4ii·····"·······oA.i7-···-····O'4i7····_~····;-:066:;'''·····_·;·:066:;-" .. _··~t0087-······-:;·~ii05··~·-:1:3305-_···---~tm~·-~·~"1:8"18S····~·_-1·.8185-···,,·····"-;·:8185· 
·CÑFP¡;;~"-"-·····-~2:004;"-"·-:1-:35i7"--i965i---.4~--:026n--"o.~--.1·2138-1~481-5-·-:·2.98iJ---3.i56--"·:1:2056-"-···-:i:om· 

·cPiTT·---·····:1i308i----:12.4147 -3.0421 8.1757 -3.0766 ·12.0625 ·2.7092 ·;.8986 -10.4221--:;1,084-'--4.'5374-'--13:5532' 
·VTCñ·-"-·--···:;".i·.'OO12---:s.i492 ~.7965 -3.0314 ·1.9163 .2.01"~·.6562 -0.9158 -0.5701 -O~i59i;-"····-=·'·:3i4---.2.0051 
V¿i'R·;¡-""·"-·"·"··-:-2il·"1"300·-"·"'¡.·iee -",0' .. _--:2.';'7.-7---'2.9790-'---1.1370-1.60'19 -3.9355 ·;':6275-'2.8352--13'.'3421-'0:8571' 
·Vi)Eü""·····,,··,,-"",, .. ··:J·.4576·_"",,·-:a·4576·,,·_",,·,,·:3· .. 457s-""-:1· .. 3962 .... ""--·~1.'i62-···--:1· .. ie2 .. ·_""t;:;2i·--·1~1-i27--·1·~1ñ7-·--;:i26-··_··1~ii2a-"-·1~i26 
·VCCORR;;¡-""-""-":g·.606i·"""--:g:6002--·--"·:S·.6i.i62-···-.64:S1i8·-·"~:51:;8'--'-:a4:5178"-':O¡~i4'1'--:Gi:ii1""-"-:¡ae:i4'1"'''-'-417'24'''-''''4'.2724'--"-"''4:27'2'4' 
·vcC'APnT-"····"40.5184---.:ws184 -40.s1·ec-i-:O;-, --i5:0541·---2s~1---1i7-:-i968--:w.7968·----:1·87J9s8-:;·56.2997--~156299i"-""-~1'56:2997' 
·CRESINTI12---·~13.2Ó29~--"- 9.7197 -0.4781 .5~4855 ·11.8409 -19.3250 2.4242 .22.2BsJ -9.8143" -31.9153--·-¡-:3525 
RMI13~·-···---·27.8603--3&.2339 ·13.9912 ·14.3013 21.8475 -O.1m8 0.8061 4.3897 0.6848 -0.0253 I 14.. .8.1885 
·cm-"r--"·_····_ .. 32~5422""·-·--:s.701-'--.. "5.ei41---e.22i---Ú·;Zie--"S.4557 7.7962 -13.3531 13.3531 -13.3531 i -5.8841 ·12.9212 

'1 
V8t1able Ene Feb Ifar Abr M!y ./un Jul ARO Sep ---oc:t No" Die 
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Tabla A.8. Tasa de cambio o variacIón mensual dalaa vartables macroaconómlcaB. 
Unida<!: Porcentaje. 

1990 
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Tabla A.8. Tlsa de cambio o variación mensual da las variables macroaconómlcas. 
Unidad: Porcenta)e. 

'992 
Vatt""e Ent ¡:d, llar - - Abr arg Jun JuI Aso Sep Oct Nov Ole 

.~.~ ...... _ ... _. __ " ........... .!:.~.~~ ...... __ .... u.~_ .... " .... _~;~~ ... _ ..... º:!~!~ .... _ ... !:~ ... _ ..... _!~~.!.~L .... _ ... ",.:~.~~ ___ .. L~~!. ... __ .... ".~.:~~:'L ... _!;,~.~~ __ ... " ... ~:..3!~_ .. _ ... " .. !;~. 
Vcppn .... 9843 "',0866 -9.3117 -6.2562 ·1.2137 2.8510 12.1040 7.8211 3.1237 8.0958 -0.3207 4.3553 
ciÑPCñ--···-····-t8011·· .... ·---1.1ñ8-.. ·1.0126--0~8874·-_··0:6-573.--.. 0.6745 .. -.0:6i4--... 0-:e.124 .. ----.0~8661-··-OJ·1·i4--··-ci."B27S··----···1A·138· 
·cPIB·~···,,···-······· .. ······:O·~5318···· .. · .... ·::O.·5318······-·······:O·:5i,8·· .. ······ .. ··1·.·2:;90 .. ···-·····1·:2:;~···--.. ··-·1·.·2700····-·····:1:,885····--···:;·:,885·····,,·····"·:;·:,885 ...... --····1.9·1T1·····-·····1.9·1·ñ········_····;j'177' 
cÑFP;;;_·-_··_···i3498-··· .. ·-~2729··----:;· .. 85T4 .. ······:tn90--·-.Ú43-¡--~.2463--o.7371·--.-1.8530--···o.4975-·--3:n@--:2;o93-"""-:i1233" 
E.~::::==:::::=~i~·· .. ········~:~11 .. ···· .. ~:·-··4·.·1·~·····-······~.j:iji=:::~~~···= .... ·-4.·~..7~···_·····~2~~·····-··~2:6681· .. ····-·······3ji83·-··::··":O:9~j·6-.. ······~X~ .. ::==!!;57~: 
X!.~~ ............. _ .......... ~.~:.~ .......... ,,:.t~!.~ ... __ ......... ~:~.?;!!.._ ....... .:.L~ ... _ ....... º:~_ .. _ ...... ,,":Q~~!.. ... _ ..... :9.:~ ... _ ..... :!;~~~ ................. º:~L ..... _.~:~" ....... " .. ~.~:.~~ ..... " ...... " .. :!;~~. 
VC/R" ·14.0017 -2.9957 .... 8162 4.2005 2.4784 ·2.0968 1.6380 -3.5912 .... 8440 3.4335 4.0671 20.2266 
VDEU" -_··_ .... _··:3.404a---=3."404&---:3.404e---·=2.2788 ·---:2~ii~2.·2788 -1.7sa2·--.-1.758-z----:11582---:ij:7397--:Qi39-7 --~Ji7 
·VCCORR"ñQ·-·"··· .. ·-··"3".4·1·00-·········3.·;¡;OS···-··········"3.41·08·_ .. ······4.·2700············",¡:2790· ...... ·····_·4.i;OO··--.. 4:3334··_···· .... ;¡:3334 .. ··_ .. ··"···4:3334·· .. ·--···:2~55·73···········~i5573"--···-···:255·73' 
Y9.~~}" ... ..:~:::==.éI.~=_~~~;;:~:=:~:. __ ~l~ ___ ,_=i~_~_.-"',:~ .... : .. ~ ... _.t:~_-=-N 'O~~~_ .. ::':O~~ ... ~ .. , __ ~.:.~ .. ~~ ... ~~-=:=:i.~:::=::i~: 
CRESWl11 0.8385 4.5821 4.3052 4.0118 -3.3055 4.4916 0,7958 -3.4798 0.4969 1.76n -9.7087 8,5394 
·RMfij·'·_·_ .. ·,·"'···1i5871···_· .. ·13.'6349-··'-··"-O~80B3-····~2.ó1N57 .. _'''2. __ -;6."826s--N~---.Ú~4·167 .. '-'-.s~7~N1as360--··-··:¡ .. 1·48i-'···---2.51·80 
c·mi'll'-·· .. " .. ····-2:;~6253-.... -·9· .. 844ii--···-:1-i9899-··· .. ·o.0000··-·7:1459-·· .. , .... -::;· .. 1a--···-1'i81so··--·:i1.s·11;-_·_'1·t:i329-···--,··O~OOOO ...... N···3'.5091···"-···"'·':27:6253' 

'1 13 
Variable Ene Feb llar Abr Ifay Jun JUI I'0Il" ~ VIOl nu.. Uf!;; 

.!.~ ...... __ ... _ ..... _ ..... _ ... ~:.~!. __ ..... _L~~ .. _ .... " ..... !:..~_, .. ,_.t~ ... _._._~.:!!~ .... _ .... _.,~.~~!._ .. , .. ".~.:~ __ ... _!;Q~._ ........... !:!~,,, ......... J;~ ........... _~:~~ ..... _ ....... ,,.~;~. 
VCppn 0.1317 -0.3076 -6.4069 -6.5476 -2.0547 -6.5700 -7.3285 -2.6264 "',4129 -3.8430 6.5261 -12.4121 
CiÑPi;Ii····",· .. - .... _·;· .. 2466··-_·-0.·s1'i--.. _;oo;·1--o.·57s1-o.si99-'O:559i-·--0:4794--Tsii8 .. '--.. · .. O'73-;g··-(j:4082-- 0 . .woo--···-0.7596" 
i?iB.~:===~::=::~:g;50i;~~:~~i.iiQLt:=::::=i~ii=~-::-~~~=-~:~~:=-·-·9.:i.ii:i8-··:::=i~-·_·:i:~··-:::~····:;:~·····::::-2:~:==i~::::=::::?:~ 
,9YfE!.~" .... _ ........ _."~;,?~ ..... _ ...... ~:~ .... ,,._,_ .. ~;.~,,_, .... :.t:~~ ... ", ... _,?:~~~,~._ .. , __ ,~;~_ ....... ,:§.:..~ __ .?;~_ ... __ .3.:~~~."" .... ..2;.~~~._,.".,~;.~ __ .,,'_ ...... ~;~.!~r. 
CPET" -2.6939 4,3604 1.2095 0.6700 -3.1675 ~.8997 -2.4064 -0.0534 -0.0912 0,6106 ·12.4671 -9.9304 

:~§.~:::~=:::=:~:~::i~1-:::=~.8~~ =:::::jL~::= .. ,¡.~ ... -~, .. ~;~-~=:: ... -'O:~!.~,, __ ~.:~.;--. ~;!f~=~=~::9.;~~.... ·~t~i~ .:~~1·~ __ ~~::i~?:-!~: 
VC/R" -14.4983 -3.6165 -3.7188 0.6239 2.2554 -0.6913 1.5698 -5.2185 -0.7086 5.1716 2.4695 20.2n7 'VDEU;¡· .. ····"···· .. " .. ·-~'1'.427; .... ·N .... • .. :1'.·4271··"·····,, .. ,··~l'.4271'·--" .... ¡7520···_,···:O:75i .. ·_ .... -:O:7520·_ .... ·-·:O~28';2"·-·_':O:28;·2 ........ _ .. ·:O:2812'· .... ·· .. -0:05;·5-·-··0·,"05;·S···--·-.. ··0~051·5· 
:~~~#:~~:=~::::=:~-=~=~ ... j:~~~==::=~~?,., ... _,: .. -º.:1.~.= .. ", .. .i;!~_ ... _ ...... ,,'~~=::, ...... ~S;~~L ... _::~~~..:.~=j~~",:::_ ... ~i~;~t .... ~ .. ~;L~=:~=~:I~: 
VCCAP I11 3.5316 3.5316 3.5316 ·10,5159 -10,5159 -10.5159 2.6996 2.6996 2.6996 4.6784 4.6784 4.6784 
cREsiÑTt¡z'··" .. ··--9· .. 518a--~·--2j~-_· .... ~i'B725-.. 1iO;·42-- -2,nss --~-¡-952;--·i):si84--~:3310"-O:-5400---0-.2559--:21~4i5 .. --26·,2501 .. 
·R"M'Rj'"····,····,,·,··· .. ,,·· .. ':s·.227'··_·", .. ··:a .. oo;·¡····,······"'·13'.5834"'···· .. "':a~1·874· .. ·"''' .. ·,~:,982····· .. ·······''3.4908 .. ""· .. _,·5:7818-····-.. ·7:39:;·0",·,··,,,···":3:4635"··,,",··-9:3009-···",··,,''9".2'338'··_''· .... ;·6:0059· 
'cm7fr- .. --.... 37~4693-·_ .. -8 .. 96; .. i-···-"2.81·7-1 --.1'82322---9.53~-.lOn2-11:ñ83--8:0043--.. 2:s3~79·62 -14.5182--:9.a440-
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Tabla A.e. Tasa de cambio o vartaclón mensual dalas variables macroeconómlcas. 
Unidad: Pon:entaJe. 

1994 
Variable Ene Feb Jlar AbI Mar Jun Jul AQo ~ Oct Nov DIe 

E~ ....... _ ......................... Q;.~?'º .............. ~.:?~ ...... _ ......... Q:.rr~ .. _ .......... L~ ............ .J.:~!.Q? .................. ~.:?~~ .............. ~.:~ .............. !;.~~~.L .............. ~.:~.L ......... ..!:~.~ ............... ~:9.?ª!. ............... J;~.~. 
Vcppn ,10.4755 -10.0163 -3.6615 20.5469 18.4556 0.8769 3.6576 -3.7740 ·2.5378 -4.7118 2.3530 3.7242 ·ciÑPC'ir ....... --.. --.. ¡;·.ñ23--· ... ·· .. O'S1-ii· .. ·--.. ii51i .. ·_ .. i4ii86-.. o~i820--·-· .. ·o.·4i,--_···-0:442¡-·_·-o:4850·--.... O:-i086---o~s2i---, .. ·¡;5332--"'''''''0:87"3.,' 
·cpiB·i4-.. ·· .. ·_ .. ·_ .. ·_·:O·.0883·_ ...... :¡¡~0883 .... - .. -:O~ii883·_--1·~1·:;41 .. _·-.... ;·:,:;4·1 .. -.... · .... -.. 1·.·,·:;4,· ........ · .. ~,·:4897 ... · .. · .. · .. ·~;·:4897· ....... · ...... ~;·~4ii97-.. ···-_ .. 2:ii459~ .. ·· .. _ .. ··2:6459-· .............. ·Úi459· 
:~E.f.j~::=:~:=~· .. -.. ~~5·1~~=::::j::~!9~=:::: .... i51~ ...... -= .. i7!~=::=~!~~:::=:::::~1i:~:~::::::=~~?;L~::::=:~i~~=::::~~~~::~=~!i.:.~~~~:~::::~:.~~=::::~=~:::~~~:?1:: 
CPET~ 8.4559 -0.4323 6.7372 10.2016 8.1215 8.2339 3.1423 ,11.1937 -2.6843 7.5297 2.6863 39.3552 ·VTCñ .... · .. ·_ .... · .... ·· .... :O·.·7S94 ...... · .... · .. 2:S930 ...... - ...... 4·.·1·281 .... _ .... ::j~i03-· .... ·-·0:952i· .... _ .. ·· .... 1·:8003 ............. :O:; .. i5·1 .......... · .. ~1:12"86 ...... - ...... ·0:0167 ...... ··_ .. o:zi73 .. -.. ··_···0·.0424-............ 42~5i4· 
·vciR-¡-.. ···_-···~li·2158-· .. -¡g744-·- 5.0SB0---:¡OO17-.. u52-4-_·-1.35i--i2~·i2393-·---,1·:6920-1¡i4-·-8.8563---.. ·;'3J77;" 
·vDEu:i ........ -.... ···· .. -.. ,·.4271· ........... ·"1":427'f .. · .. ·_ ........ ,·.427; .... · .... · .... ·ii:s; .. · .... · .... -·o:a·' ...... · .......... is591 .......... -.. 0:0068 .... · .. -.. · .. O:¡;i8 .. · ...... · .. · .. ·0:0368 .... -_ .. ;·O:8099 .... · ...... ,0·.8099 .. · ...... · .. · .. ;·O:8099' 
:~~~~~-:-~=:::::::~-=::~:.:~:::=:y~~_ ... _.:::::~~~ ..... -=~~~1.~~L. .. ::: ..... fi~==~~~~~ ..... ::=~j~~~~=:!~:=:~I~.~_::::~_~.~;~i:~.ri ...... j~;.~i~ ... ~~~~=:!~;~ji 
VCCAP IfI 11.3966 11.3968 11.3968 -38.0704 -38_0704 -38.0704 14.4996 14.4996 14.4996 .211.1654' ·211.1654 ·211.1654 

.. CRESiÑT·iir .. -· .. · .... ·S·.075i-_ .. ·-;"i;·O;3--·-.. ·:"1"i.6640--· .. -.ij'O18·_ .. -·D."055;·_·---s:0992 .. _ .... -0:8742-.... ·-0:4532· ...... ·-.. ~1·~05a-.. _·6:8451-· ..... ~i·ii .... _·-.. :28:·1874· 
·RM7ir .. -.... ---.. ·-6·.6421 .. ---·~7.·304s--.. -:-i.01·1, ...... --.4;;¡---7.s42.1.-.--~9_:3256·-.. -8:4578-·--.. -9:3·;:;·9·--· .. ·;5iñ3-· .. · .. -:-7:3277~-.. · .... ,· .. 5266 .... -_ .. · .. ··:8:690·0· 
·cm7f("" .... ·-· .......... · .. 27~0200 .... _· .... :2~6668· .... - .. · .... :2~ii9 .. --.... ·-5.·4007· ........ ·:1·7~1850 .... ·_ ....... ·ioñ2 ...... · .. · .. 1i:;054 .. -· .. ·-:a:0043 .. - .. · .. · .... ·5:4007 ...... -.. · .. ""i59·75· ...... · .... ·0·.0000-............ ~;-9:7826· 

11 IS 
Vanable Ene Feb 11M Abr .!!ay Jun Jul ABO Sep Oct Nov DlI ~ _ M ~ & ~ _ ~ 

, i..O(J( i..II4tJ:) 4.~/:) 4./014 JJ:'4~J 3.2n2 2.9010 2.5413 2.4344 2.8614 3.6165 3.3570 ·VCPPñ·_ .... · .. · .......... ·56~5997-· ........ 1i6-109 .... _· .... ·45.6925 .. -.. · .. ·21·.·2314 .......... :1·9~4176 .. ·-_ ...... ~22.·0042 .. · .... · .. :11":3320 .. ---~;1:0·1¡i .. ·---... ·-~:9474-............ 6.89·35 .. · ........ 24·.;-· .. ·_ .... · .. ~2.·;259· 
·ciÑPCñ·_ .... --.... 3~6948-.. ·_--4J&i9·---5~j·279----·7·.·666s--.. ·--:i~0946-·--.. 3.1244-.. ·-2~o181·-1~6451 .... --· ....... iii474--.. · ...... 2:oi"7·-_ .. · .. · .. 2".4359 ............ · .... 3:2061 .. 
;;;;;ii,,·········· .. ···:23926-····:¡-:39"26······_······:2:3926··_······~ú408··········:;:i408·····_·····-:;·:i408···_··_··:;:68!i.; .. _ ....... :;:ii89; ..... _ ....... :;:68!i; .... -- ... ¡ii608 .. : ..... ···iii608·······_·····2ii608· 
·cNFPjF· .. --.... · .. - sTs"1·7-·_ .. ¡2462 .. _ .... 1·;·.i52-.. · .. :a .. 7487-.. - 9.686:;·_·_--:2.9476 .. _-1.1684--0~7i5 .. - .... -4¡;2";---7:,989---· .. ·~· .. j·96i ............... -¡20·58· 
·cPEi;;· .. ·· ...... _· .. · .... ·-:;·.2"423 .... _ ........ ;·.·;·21·¡ .... · ........ -'fo·.292; ...... · .... :·,i2244-· .. · .... · .. ·;·:ñ47 ........ _ .. · .. ·:e:;·258· .. · ...... :1·¡::;560· .... · ........ ¡4&ii .. · ....... · .... ··o:4562 .............. ii1033 .. ;;· ........ 7~2955 ...... · .. · .. · .... 3:551·1·· 
·VTC·ñ· ...... _ .. -.... ·--i022S-·--.... -1:S7gs-·--...... SJ91'--· .. -·24 .. ii892 .. -2~_---·:1:0;·49---:s~5837--.. -1.9554 .. ---~:3.m -.. -g-.043e-· .. · ... · .. 4.0426--.. ·:J:3iM· 
·vcfR·;f"'· .... · .. - ........ ·:,¡·.2é68 ...... · .... ·~~9421· .. ·-.. · .. :a;750 .. -· .... -:e.·6;:;7· ...... · .... -¡9831 .. -............ ~·1· .. 37¡:; ...... · .. -·~:o714· .. _ .... · .. ~i,7·27 ...... -........ :a:iii3· ...... · .... ·0~57·58 .... · .... · .. "1:6·609-...... · ...... ·;"8:7661' 
·VDEu:i .. · ...... · .. - .... · .. 'i .. ,·i5" .... · ...... ·ili5 ........ - .... il385 .. --:s .. 5427·-· .... · .. ·:s.5427 .... ·-.. ·-.. ::s~542:; .......... -'O~im2 .. --·-'O·.7502----· .. · .. :(,~:;502" ...... ·-2".6266-· .. -i6266 ........... · .... 2".6266· 
·VCCORRm· .... - .... -41:326-,--.... ·-.4·,~32fj;_· .. __ .. 41.326; .. ·--:159 .. 4;·94 .. --:·f·59.41g¡-· .. -:-159.4194 ...... :i6~6969· .. --:200~696i .... - .. :206:6969· ...... -~08i .. - .. :J2·.o8i .... · ...... · .. ~3iii838· 
·vCCAPii·j ............ ···~20S· .. 6809 .. _ .... :205:6009 ............ ~2ii5· .. 6&i9· .. · ...... ~2i73ii4 .... -.H·:23:7i4 .... - .... ~23 .. 7i4·M ........ ·i:'fM1 ........ M .. i:,88;-.... ·_ ...... i:1881-.. -.... -.. 4.7051 .............. 4".7·051·--·-........ ·.::;051 .. 
·CRES·iÑT7i2--...... ·~J956-...... ·92.9955--:17·.26i·_·-·:{¡·.·;·215 .. --i.62-;O .... -_·4.4i47-· .. -·i:2933--,0:2937· .. --.. :i8fj,2--_·-·0~5082· .. -....... 4".-7·6;·S· .. - .. · .. ·;·1:341·0· 
·RM'iij· ........ · .... · .. · .. · .... :,2".s209 .. · ...... ·:ao .. 091s .... · .. · ...... ·1s·.-ñ10 ...... · ...... ·6 .. 7i9· .... · ...... ~:789' ...... --· .... ,i;'34S .. · ........ -"1:8i5 .... · ........ ·S:799·i;-.... · .. · ...... :s:ñ825 .. · .. · .. _· .. :J:8456 .... · .. · .... j5:538i· .... ·_ ...... ··i2731" 
... · .... -R.r .. ·--...... --·-.. ---·-.... - .... -·--.... - .. -·--·--.. --.... ---·-----.... ----.-...... - ....... -.-....... -.-.... ---.--... -.-... -.---...... _ ..... - .... _ .. -._ ........... 
cm 34.0927 16.3629 7.2759 10.0083 4.6520 0.0000 10.0805 4.0274 4.0274 -8.5767 ·14.4250 ·5.3110 
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Tabla A.8. Tasa da cambio o varlaci6n mensual de las var1abtes macroaconómlcas. 
Unidad: Porcenta)e. 

1996 
Variable Ene Feb I/Iat Abr l!Iy Jun Jul ARo Sep - Oc:t No~ Die 

,'1 2.9040 2.7563 2.9320 2.5457 2.1083 2.0658 2.2920 1.9789 1.8019 l.92n 2.1822 2.0272 
.VCPPh .... -----.. -:-¡4 ... 6943-.... -~·1·1~2ii" .. ··-··-8.561·8--··-~O:5i4--.. ·:18~;018···_····-··~.2627-·---·7~5797--·--:s.jj671··-··-.9:9242--'-' 0.~111801---.3S;O 
'CfNPCfl -_.- 3.5318 --2.;rn-~5--2."aOJ1-1.0063~--,.61·521A115-··Ta204---·1·:5M2··---·1:i4C,5-··-···1.5037-··-··-·-··:i151·S· 

-c¡;iB-,¡¡---.. ··--:O'3766~---'O~3766 0.3127 0.3127 0.3127 .0.9603 .{I.9603 .{I.9603 3.0712 -:i0712-'-3:0¡'1"2 
·C;vFP;;;···-······ .... ····¡·.ii,9 .. ·-.. -.3~8924·--···0~9874·-··--·8.0368 ---1.6i10--... ~9751 3.6519 -1.m2- -3.5017 10.2549 -3.9767 -6.6027 
GPET¡"··_-·-.... ···-:s·.2931·········-··,·:69ii5---i .. 1i05·-····-··0: ... :¡jj··_ .. ·:1o~58i2·_·····-::,·:7567-.. ··2.0122···--···3.0570·_---9:i43--··9.9494···-:a~423s---·OAM7 
mn---'--'- -6.8807 .-- .0.3218 -2.0595 -4.7253 -1.7348 1.0653 --:;:37a1-·--:¡9·158-·~~9954--·-3.6j;---··:2.1·01·7--·-::¡i46· 

·VcfR¡---·-=-17.7153--';:21~- 1.1889 -6.8608 4.0308 0.2599 -1.8549 -1.9056 -1.0566 3.3734 6.2506 15.9965 
·VDEiJii-·-·--···_· .. ~2.92s.t . -2.9254 -2.9254 -1.9521 -1.952·,---.Ú521 -1.0156 -1.0156 -1.0156 .0.7085 -tI.7095 .0.7085 
·vccCiRR¡:¡,-.. ··-··· .. ·:g·.i68 .. ·-.. · .. -,g·.·.-·---·_¡.i&·--:.2i:95i'--:-li.9526-'-:238:9526 .238.56·16a5616· .. ~~5s16 25.089s 25.9895 25.9895 

"VCCAP"; .152.MI17 -152.4917 .152.4917 ·211.7235 -211.7235 .2,1J2i-T __ -.. :2.' ___ -.i_·-·-i2007 .. ·-.. 34~2007-·-.. -i:2007 
CRESfNTfT1 -'-:a;'85 2.3600 -5.2426 -3.0507 .{I.1745 -2.9932 4.1320 -8.5136 -1.1217 '8.3676 ·2.0697 i0'135' 
'RMm-"'-"--"-'i819a---:a~ . 8.1285 3.6681 0.5732 0.1658 -8.5507 9.4556 -2.1142 .0.7129 2.4093 2.0646 
cm7ff'------;'5:'1SSO--·:15748-·--¡8790 ·1.6807 -8.8553 3.m 3.5091 -9.0151 3.7041 -5.6089 .8.0043 .15.7ei9 

11 
VambIe Ene Fd1 llar Abt Ifay Jun JuI Ago Sep Oct No~ Die Van Ene F<b ".,. AJx "" No. Die 

,n 1.m9 1.5168 1.6473 1.6256 1.41tw 1.~ l.~ I.~ 1.;B.U 1.JtlJl '.5422 ___ ~~ 

L88B-.~ 
1.1125 1.3913 

VCpplZ .11.3344 -13.4006 0.1898 .{I.1423 -11.m4 0.2666 -3.9647 -4.0130 .0.9270 -3.6756' 
ciÑPc'ij--·"-2.5io--·'.6665 1.2368 1.0746 0.9085 0.8833 0.8674 0.8852 1.2378 0.7960 l. 

·CPiii·¡¡-····_·_····· __ ·····~:·;·928-·_···-:i:¡92ii----:;·:;m---;:1169 1.1169 1.1169 -1.4990 ·1'990 ·'4990 3.4032 3.4032 3.4032 
·c;;¡ipf-·--.... _·"2.9885 -0.3160 9.6460--~J200-6~1ii5i·_-·Q0987-t_"·-·-..4M-_ .. l·:em--·2Jm-~.5332"-:a.ó428 
CPiir~ 08.0006 -13.1113 ·11.1270 ... .7699 3.8611 08.3477 0.1387 1.5422 -1.5143 10~38r0-:7.7Q9g--"-.20J088· 
·VfCñ-···-·-:i6869----2.3693 0.1169 -0.6168 -1.1384 .0.2632 -2]563 -1.5792 .{I.4018 2.7640 0.0738 -200 
·vciR·¡"·-"_······ .. -:1·1592;_·---"~·.6549---iooio -2.7315 2.5288 -1.3121 2.0822 ·1.2856 -3.4123 4.0913 6.1s64 16.3457 
VDeU"---"-..2.4787--:i.47e1--·"":iA7W-·-O'S138--o51ia----051:m--::2.oo3'1·-·-·:2Bi31"·--.-2.6OO1-·-1~20 1.0420 "00-
VCCDAA fTO -56.000, -58.0991 -58.0991 94.8536 94.8536 94.8536 28.8401 28.8401 28.8401·-1i¡'i26--,2.4426·---"-·12~44i· 
·VCCAP¡¡¡··---·-·~7.s441" -7.6441 -7.6441 -8.fll87 -9.(1)87 -8.8087 49.4617 49.4617 49.4617 3.2602 3.2602 3.2602 
·CREs·i;:¡r;;2" .. -.... ·" .... 4~0025·--.. -6:6009-.. --·":2.7·696·--6~~---:;.8769 0.9722 i0893 3,4217 12.1384· -4.3684 6.2866 
'RM;,T .... ·--.. ···-SJ7Ü4--·_·--s:1'ñS·-_·--·-:2'.451-'--02iQ--5:4949"-·"·"11:6227--·12:ii2~-.8~6i7 13.5230 -13.535a 6.7936 4.9948 

cmhi "'-9~--¡4~·-:0.71·34 2.3586 .Q.5310 .13.7201·--'8~4~~15:S782----~~"--~:42i'-·-1·.2ii8---=;4:8053 
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Tabla A.S. Ta .. do cambio o variación mensual do las variables _leas. 
Unidad: Porcentaje. , ... 
Valfable Ene Feb llar Abr .,. )un ./uf Apo Sep Oct Nov Ole 

.~~ __ ... __ . ___ ...!..J!53 __ 1.441Z. ___ 1.~ 1.4623 _.1:.3824 ___ .. !~ __ ._~~ 1.7152 ___ ~ ___ ?;~ __ ... __ .~:.~_ .. _.J~~??_ 
X9.f.!:~ ... ___ .... __ ~~ __ O.:.~ .. 1.9768 1.6558 4.6952 2.2~ __ 2~ __ 7.0882_--1!3.:~~~. __ ~.~ ___ 2.841.~_ 
CINPC IJ 2.1523 1.7356 1.1648 0.9313 0.7934 1.1750 0.9596 0.9567 1.6089 1.4228 1.7554 2.4107 
-CPIB·¡¡··_·-_······-¡:5754---'O:S7Si--····-'O.~-·-:O.0881---tl~0881--'" ,o.0881"·-·-.o:m7·-···:Q99J¡_··_····-'O:9937····-1:6610 .. ··· .. ··-1·.fiii1·o .. ······· .. ······1:66·1·0· 
CIVFP¡;;---' ·1.6615 0.1047 10.9848 -8.5054 2.9162 -0.2978 ·UM)55 O.1012---o.604a--3-.262~1-:-3712---0:i)g86-
·CPET¡····_· __ ······::;;·.5527······_-~221·6··_···-::¡2~9Oi-···-8:_-·-¡:ñ7-8--··~·7:0873--···-:O:BiO··-··8.3789-····_··-1O:6093--.s.0448-_···_·~15.2641·-····:1g:S28i· 
VTC n 1.2171 0.8957 -1.9447 ·1.3395 3.7967 0.6162 -2.3284 1C1.096O -O~;~~·1·65--:;.91·59---.3.1n1· 
·VCI¡¡;¡·-_·-·-_·····-:-1·1~·····-.2.8209·-··-.3.7a53-·2.4354 -·-·1.83ro-·::14si7----i6i29--.2.250s--·-~~0525--3~49]g--1~7065 '----;a3791 

·V"DEÜ¡--······_··O.4134---o:4;"34 0.4134 1.1827 1.1827 1.1SV--T4i69 1.4869 "-'1-:4869--0:'1691"--0"1691-'--'-"0:'1691" 
:y'~~~~.~_._=:~.~._.j~~ __ ._. -3.~ __ .. 2·~_ .. _?:~~~L .. _ .. _ .. _?:.~_ ... -.J.~·20~.~. ___ .. !~:~.~.!.. ... __ ... .J.~:.221.~ __ ....... ::?:~.~_._ .... ;~:~~ ... ___ .:?:~~: 
VCCAP IJJ -5.1874 -5.1874 -5.1874 -27.0238 -27.0238 -27.0238 9.2750 9.2750 9.2750 44.0851 44.0851 44.0851 

CRES·iNTny----¡-a659 -1.1409 1.5423 2.3833 2.0011 .0.6901 1.4545 6.0218 -2.7533 0.4811 ,-4.5232 '1.0697' 
·RM'iii .... · ...... - ...... -.. :13.4914 .. ·_-.... ·4~s998--.. ·4.7n-.. -.. t627s-:1;~e228---¡.·61·m-·:O-:aü33----:34~981-4 --17:66·13-.. 1ii304---7·:7793-----4~91·1'5' =....---_ .. _... _.. .. -_ ...... _-_._._.--_ ..... __ .... 
cm 24.1415 -1.6854 -4.0468 -10.5688 4.8009 4.8790 -4.8790 -5.7894 8.2587 -5.3221 -18.2965 0.3854 

'1 19 
VIItiabIe Ene Feb "., AIx _ .}un JuI Aqo Sep ....,.;;¡ nv. un; 

," 2.3490 2.1288 1.n24 1.5514 1.5232 1.6068 1.5154 1.5689 1.5105 1.3795 . 1.3141 1.2n2 

~~~ .. =:~~~: .. _.!~~-=~~ .. _~;~:~=:: .. :!~:~.ª .... ~_:1.~~ .. _ ..... _i:~_ ..... _ ...... !.!i~ .......... _::?:!~~~~ ..... _ .. ~;~ __ ... = . .:!:~ ...... __ ... ~:~~L ...... ".§:.~.~.~~~=::;~~~: 
CINPC" 2.4938 1.3351 0.9248 0.9135 0.5998 0.6549 0.6587 0.5613 0.9616 0.6314 0.8854 0.9968 

:q.P.'.~.~ .. ~=:::::::'l,~:!?B. .... _ .. :O'~:!?Il... .. _ .... :!~_ ... -º-,1.!L __ O_~!I-_.O'z.4!l1._._:O',~ __ -O~ __ ._....:Q,~ .. ~~.....; __ ?@. _.~=?~~ 
CIVFPI" -2.7974 ·2.1506 9.6627 .0.5655 .0.3788 3.1749 -4.EWXl9 3.9703 -3.1061 3.7528 .0.7394 -4.2640 
cPEr¡---"'1'ii:1379'--:a6698 21.4761 19.0607 5.07-38 1.4935 12:8527 10.9529 8.5318 -0.533'---5:0964" .... --· ...... 2:4689'· 
·VTCn ...... - .. --· .. -O .. ~.3:7101-· -5.2428-:--:a.ia3 4.2623 :3.3821 -1.7695 -{).5698 -1.2146 2.4433 :a.9942 0.69'17' 
·vciR·;¡-.... _· .. _ .... -:ro~0247-·--i744-,--··3.9362--~1·Si'·--2.67i) .. ·_ .. ~~i84--·--.. 'i7456·-·--:ts970 .. --.. -i):&Mi4--· .. --¡:m3·-...... 3 .. 7163 .. ·--· .... ·2ii6589· 
·m"-·--·""--=1.5oaJ -. -1.5083 -1.5083 0.1839 0.1s3s 0.1839 0.0344 0.0344 0.0344 0.5547. 0.5547 "-0.5547' 
·VCCQAA·i1O-·_ .. · .. ·:11:21·v ...... -:·1·1·.·21·27 .. _·-.. _·:1u127-_ .. --::¡ .. 2740·--.... 'Y.27:ro--.. ·_ .... :7.2740--.. - .... 2:44Jj-·· .... 'i44ii-... ·--2A433---jj:9875 .. _·· .. 9· .. 9875 .. _-.... _ .. jj:987'5' 
-VCCAPnf -42.7550 -42.7550 -42.7550 25.4ósJ 25.4053 25.4053 15.2082 15.2082 15.2082---2:W-"2.922i--"2:9227· 
·CREsiHTm .... · .. ·· ...... ii.8i7 .... ·_-:3~0582 .. "--,, .. · .. :s~--_·-:¡-343i .. ·--_·3.824s---.:j-:31·34·--"3.01~-· -2.sm---.(j:i71-.. O'a959'----:t5ó33---1· .. 16·1·¡· 
'fiiiiiJ-"--'-':Qo4JJ-' 7.3736 14.5957 9.3657 1.1605 6.i291-:r0.2ño--.i.iis---¡71ro--7~6i04--1i8566 .... ·_ .. 1·5:004'5' 
cñj7Jr-·_ .... ·_· .. ·9~;8iia--'-1:5832-~~3697 -10.1254 --s.S79""---:;-iii 9.6918 .10.sOO71ñ.9i15"T7.91V--¡:W17 
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Tabla A.CS. Tasa de cambio o variación mensual de las variables macroeconÓmlcas. 
Unidad: Porcentaje. 

2IlOO 
Variable Ene F«l Mar Abr lIay )un Jul Aso Sep Oct Nov Die 

,11 1.2583 1.2307 1.0727 1.0185 1.1112 1.2190 1.0779 1.1883 1.1759 1.2358 1.3573 1.3206 ·VCpp,t-·····-····· .. ····:O·.8466···_·······~J220·--.. _· .. ·:10~4ñs· .. · .... -~9 .. 1ñ76·-· .. ·· .. 0:2iO·1··--·· .. · ...... 7· .. 8i;--.... -4:1~ .. -.. ·-.. ·O:5378 .. · ...... ·-.. ·1~8224 .. ·-.. ·-1·:s:Ú8 ...... - .. 6.6572 .. - .... · .... ~3469" 
·CiNPCñ .... · .. -· .... · ...... ,·.3338 .... · .... · .. ·0.8831· .. -.... ·-_ .. 0·.5529 .. · .. ·· ...... 0·.·5674· .... · .. · .... ·0:3731 .... -.... · ...... ·0'.·59ii6 .... ·-... ·0:389"3 .... -.. ·-0:5480----.... ·0:7278 .. _ .. ·-·0:6862-.. - .. -0· .. 8514 .. · .... -· ...... "1:ii:;·68· 
ciJ·'B·i4 .. - .. ·-.... .. · .. • .. 0~6004 ...... · .. ·_·0 .. 6004·-·--.. --0~6804-·-.... · .. ii.3n8· .. --0:3ñ8-·--O'37i8 .. ·-'"749:;3-·--.(j:49·7a-.. ·-.. ·--:O~4973-·--.. -...... ,---.... ···-.. _ .... _ .... -.. ~ ........ 
·CÑFPjts .. · ............ · .... i·1·527 .. ··· .... ···~·.is10 ............ · .... 7:·14$ .......... :·;O.·5908 .... · ........ ·S:0197 ........ · .. · .... -:¿:G419· ...... · .... ::3:8500· .. · .... -· .. ·S:5274 .. ·-.. · ...... :i:s3"10 .... · ........ -¡:me-· .... -· .. ;· .. 009; .. · ...... · .... ···:O:i·;7· 
·CPET~· ...... ·_· .. .. · .. ··_·2~3690 ............ ·a:6s2-8 .... ·_ .... ·_ .. :s.8263· .... _·:,·0·.·3029·-·,·4m .. -·--.. ·9~3602·---·,5~7328·--'9.65oa-.... _·i:853·;-·--.... :-;M;·7---~9· .. ;441·_ .. ·-· .... _ .. · __ · .. · 
·Vie .. ¡; .. · .............. · ...... :·;· .. 3548 ·~i·3392 ................ io759 .............. 1·.·301-8 . 0.s500 ................ i7i11 ............ ~:5296 ·:1:9389 .... - ...... ·;·:;·724 ...... -.. "':7859 .......... -i3554 ...... ·...... 0.6769 

·vci"R·;¡ .. _ ...... ·_· ·····:19.632; .... -.... ~·5:4829 ...... · ...... ·-.. ;29;·; .. · ...... _ .... i~ .... --·_~~;·105·--.. 4268C-·-... :i4iii·-·---i3495 .... --· .. ;·:sa·i2-.. ·--o~i062-· .. ·-6~¡249-.. -.... ·16~s565-
·VDEU;¡-.... · .... ·-· ·· .... :O· .. i45 .. ·· ........ :tj·.-i45· ......... ···· .. :O·.3945 ............ -;·.-07ii ...... -· .. · .. ;~0750 ...... · ...... · .. ·1· .. 0750-...... _·:;·:1743-· .... _ .. :1:·;743 .......... · .... :1":174"3 ...... · .... · ...... ·· .... -· .... -.................. · .................. · .. ··· .. 
·VCCORR·;¡O .. · .. · .. ...... :0· .. 3632 ........ -~ .. i32 .. - .... ··:O·:i32 .. · .. - .. :i.1·242-........ ··::,-:1242·· .. ·_·· .. · .. ·:·iJ24i--i89"16 ........ --i89·;·8·_ .. ·_·2~89·,6-.. -.. ·-........ ·_-.. ·_ ........ _· .. _-· ......................... .. 
·VCCAp·¡jj· .. ·-.... ·· .... "8".6·903" .......... ··6.'6003 .. · .. _· .. · ·· .. s·.6003 .... · .... :J9.·s1·32·_ .. -·::a9:s132 .... ·_· .... -:ae-:s;·3i-.. -i:i35-· .... -20:3535--..... _ .. 20-:3035 .......... -..... -... -..... -.............. -........................ -.. 
·CRES·iÑi"iii'"-· .... · ''''2".54s4 .2".·4123 .......... · .. ··4·.·944:; .. · .. ·-.. · .. o~i47·· ...... ·-~2:3ñ4-.. ·_ ...... · .. 0:0:;69 .... -.. ·_·:3~7057 .. _ .... · .... :a~4008 ...... _ .... · .... 6:41-10 .. · ...... _ .. · .......... -_· .... _ ........ · .. _ ...................... -.. 
·RMiij"· .. _ .. · .. _· · .... ·:7·.jji8 .... · .... ·-,·1ii25---.. ··-.. ;:¡;·09--:·1;-:al1e-.. --1·0~7e53·--·--1i3240-·--~~4515--.. ·2:2857 _ .. _-.. -:S:G823 .... -·O'93n-.. ·--:-¡2".3iñ---.... ·_·:O:OO7S· 
·c·m"R~· .. · .. · ...... ···· .. ··13".10·28 ...... · ...... 6· .. 371·8 .. · .... -· ··~12:2423"·· .... _ .. 13".062ó--.... · .. ~1i5282· .... · ........ -:·,·.41·1"8"·--.. -·:3:8652· .. · .. · .. -·2ijj754 .. · .. ·_ ...... ~i:;507·_ .. · .... :24:2249·_ .......... 1:5·1·;·4·_ .. ·_ .. · .. · .... · .. · .. ·· .. · 
Notas: 
11 Tasa libre de riesg:> mensual. obtenida al aplicar la fámula 3.4.1. inciso 3.4 CaplllJlo 111, a la tasa de rendimiento anual de Cetes a 28 dlas, ,."" A5. 
fl Variaci6n mensual del cpp. obtenida al aplica" la fórmula 3.4.2. inciso 3.4 capitulo 111. al cpp expresacb en fmna anual. tabla A,5. 
fJ CanDo mensual dellnóce Nacional de Precios al Consurnm, obtenido al aplicar la f6mtuIa 3.4.3, inciso 3.4. C8plbJlo 111, allNPC mensual, tabla AS. 
14 Cambio mensual del PIB, se obtiene prmeramente. reex¡:nsando la serie original, tabla AS, en pesos constantes del mes de cicieniJra de 2000. postericm1ente se ctimllos dalos ausentes 

aplicando la correspondiente lasa de crecmiento hnestral. fOrmula 3.3.1. inciso 3.3 capitulo 111 y. pc:r U1tino. se aplica la fámula 3.·4.4. inciso 3.4 capitulo 111. 
15 CllTlbio mensual dellncice de VoIlJTI8n Flsico de la Producción ImlJstrial. obtenido al aplicar la ftrnlula 3.4.5. inciso 3.4 CaplllJlo 111. alIVFPI, tabI. AS. 
16 Cambio mensual del ~ del petróleo. ctterOOo al expresar la serie cri¡jnaJ. tabI. A5. eI1 pesos de cada mes. pesos cc:rrientes, Y posleikmlBl,1a ieexpesala en pesos constantes da 

clciErtUe de 2000 y, por útlino, aplicando la fOrmuta 3.4.6. inciso 3.4 Caplhdo 111. 
n Vaiación mensual del tp:l de cantlio. cirtenida al reexpresar la serie original, tabla A.S. eI1 pesos constantes de dciembr8 de 2000 Y posteIiahl8ills aplicando la fOrmula 3.4.7. inciso 3.4 

C<opltulo 111 
18 Variaci6n mensual del circulante, obtenida al reexpresar la serie original. tabI. A.S, en pesos constantes de dicienin de 2000 Y postericnnente aplicando la fórmula 3.4.8. inciso 3.4 CaplbJlo 

m. 
m Variación mensual de la deuda del perno federal, se obtiene piilldalMiille, ~ la serie ai¡jnaI, tabla AS, en pesos constantes del mes de cicientn de 2000, postaU111el11a 

se cubren los datos ausentes aplicando la carespolMienle lasa de crecinienlo Ir1nestral, fOrmula 3.3.1, Inciso 3.3 CapItulo 111 y, por últmo, se eplica la fOrmula 3.4.9. inciso 3.4 capItulo 111. 
110 Variación mensual del saldo de cuenta carienle, se d:ltiene piillEl&IMiilte.IBeXpeswdJ la serie ai!jnal. talú AS, en pesos constantes del mes da dcierrb'a de 2000, postaialllellte se 

cti:IIlIn los dBlos ausentes aplicanOO la oolespoildíente tasa de aeci1liento lrinestral. fórmula 3.3.2. inciso 3.3 Capitulo 111 y, pCJ' últino. se aplica la fórmula 3.4.10.' inciso 3.4 CapillJlo 111. 
111 Variación mensual del saldo de cuenta. de capital. se obtiene prineramente, reexp-esando la serie original. tabI. A.5. en pesos constantes del mes de dicierrtira da 2000. posbrioonente se 

cti:IIlIn los datos ausentes apOcando la cUlespolldiellte tasa de creciniento litnesú"al. ró:muIa 3.3.2. inciso 3.3 Cepltulo 111 y. por últino. se aplica la ftm1uIa 3.4.11, inciso 3.4 Capitulo 111. 
112 camo mensual de las reseMJS internacionales, se obtiene prineramente, reexpresando la serie original, tabI. A5 • en pesos constantes del mes de dicioo"tJre de 2000 Y posterkrmente 

aplicando la _ 3.4.12. inciso 3.4 Capitulo 111. 
'13 Rendimiento mensuaJ del rnen:ado. obtenido al aplicar la fOrmula 3.4.13, inciso 3.4, Ceplll*llll. al IPP del úItino die de opeacloileS del mes, tabI. AS. 
/14 CanDo mensual de la tasa de desemplao abierto. obtenido al aplicar la fórmula 3.4.14, indso 3.4. C8plllJlo 111. a la tasa de desempleo abierto mensual, tabla A5. 
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Tabla A.6-Bls. Tasa de rendimiento mensual de las acciones en la muestra." 

NoIoi: 
/1 Las cifras reflejadas se obtuvieron prineramente. reexpresando en pesos constantes del mes de cIcierrtlre de 2000 los ~ hist6ricos de las acciones, tJJbla A.4. Y postericmlente aplicando la 

fOrmula 3.4.15, para 00tener el rendinientc de las acciones. inciso 3.4 GapltuIo 111. 
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Tabla A.6-81s. Tasa de rendimiento mensual de las acciones en la muestra." 
Unidad: Porcentaje. 

1993 _R ~ ~ . ~ ~ _ M • _ ~ _ ~ 

ALFAA -10.5900 ·7.4739 10.6139 ·7.9658 .0.8355 -6.8715 -3.93BO 10.5579 ~.2095 2.2730 5.2170 23.1421 

:~~§:~9.::::=:==:::::=:::=::::::::::::=:::::=:::::::::==:::::~~::::::::::::::==::::::=::::=::::=:::::::::==::::=:::==::::::::::::::::::::::=::::::::==::=::::::=::==:::::::::::::::::::::::::=:==::::::::::::::::::=::::::::::::::::::::::::: 
ARA" 
·BiMBoj\·-.... ·_ .. -.......... ·-o~ooT9-.. ·_ .. · .. :¡:5454 .... --.. ---·6~3942 .... -·· .. O.8334·_·_·~3269 .... --·8.2959--i1816 .. _·-.. 22.9502 .. - .. ··- 3.5ii11-··-·20:9'112·-.... 4:8·192 .. · .. ·····-·· .. 9:8523· 
·CEMEitCPO· ...... ····· .... ·····:s:700r .. · .... ·:1·i':37SO ...... · ...... -i5:m3····· ........ O·.2852· .... ·······:r2095 .... -.......... s·:655fj .. · .. · .... -s:sziir ........ · .. s:5944 .............. ·~:i1·39··_·-.... 1'jj:0059· ........ -·1·5j569 .. · .. · .... -.. ·;'ffo172" 
ª€C:::::=::::::::::::::=:::::=:::::=::=:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::~:::=:::::::::::::::~~:=::::::::::::::::::::::::::=:::::=:::::::::::::::::::::::::::::=:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 
COMERCIUBC ·7.3090 -7.0455 15.5598 0.3639 ·2.9341 7.7022 -1.3644 3.2172 -1.4252 6.2610 uno 2.0487 ·coÑ·fAi .. ;· .......... - .. ····· .... · .. S:356s"·-· .... :i:r121'r-...... -'1'3:6003 .... ·-_ .. ·:5.1066· .... -.. ·:,0·.2'998 .. -_ .... -.... 5:1"1'59·-...... _·:O·:;·352-.......... ·8.'i1·3r-...... · .. T2·572 .. _-· .. ·· .. 9:i35ii ...... _· .. 40:9993 .... · ...... · .. ·20~s123· 
·DESc'ir ...... · ...... -...... ·· .. · .. :s:093f·-.. · .... :s· .. 3257 .. - ...... _;·O.5684-· __ .... :a.8381--.... -::¡:43i5" .. -.. --.. ·'i's73i-·-.. ·¡·:3768-·-.. 14-:-:i082 .. ·-· .. -:f8838 .. -·-··2(1:33O'1' ...... --i14050--.... - ... 1'5:5729 .. 

:~~@.;:~~:=::::::=::=::::===:=::::::====::=::::::::::=::::==:::::::::::::::::::==:==:::======:=::::::==:===:=:::::=::=::=::::=:==::::::=::::::::::=::=::::==::::= 
FEMSAUBD -3.9016 -11.2003 22.8218 -6.6621 -3.9745 3.6785 6.3369 19.1095 -10.4283 10.5481 15.2442 8.9667 ·GCAASO·j\·1·· .......... · .. ···· ... ·:j:637T· .. · .... :,iiT03ti .. · ...... · .. ·-1·0·.0434· .... - .... :s~s878 ...... - .. :rii724· .......... · .... ·3~5955-· .... ·_·1jJ:259g-............ ii:6ü82 .. ·-...... -.. :·i:1'768 .. _ ...... Ti9ii63 .... · .. -.. ;I3098 .... · .......... 21':7387·· 
·GCc·B-· .. ·-.. ·--.. ·-.... ~15:608r .. _·-:s·:8501-...... -·15.96·32--·:1T'426i .. --·:s.8450--· .. ·31I220·--.a7829 .. --·,,1926·_·-.... :e .. 2729· .... _ .. s:51of .. --.... -i:579T .... -· .. ·-25~27¡¡5· ·GE'ó'·B .... · .... · .......... -........ · .... · .... ··· .. _ .......... · .. · ...... · ...... _ ...... -..... -............. - ...... _ ...... - ...... -..... -.................. -................ - ... - ....... -.... -..... - ... -..... - ...... - ..... - .. - ..... -.... _ .... - ........ -... - ... -.-.... -...... _ ...... -.-..... -.. -....... .. 
·GiSSAB ...... -· .. ·-.... ·· .... 7:7542-.. -.... · .. ::;:B939 .. ·-~ .. ·-·3:4·141-· .... n .... 5.0102-.. -·--.. :r734T· .. · .. ·--f597if .. -·-··~r4844 .. ·-.. · .. ·T:1469·--.. · ...... · .. 2.31'04·-.. ·-.... '3:ii863 .... ·-· ...... 5:5704 .. · .... -· .... ·23~j715 .. 
·GMiiiiEI¡j"c·······-····················· ... ··············· ... ··· .....•.... - ............ - ............................ - .......... _ .. - •.....•.....••..... _ ...•..... -.-.......... - .. _.-.•. - ...•... -_ ............................................................... . 
·¡;RiJMii·S·····-········································· ........•...... - ......•................................... - .......................................................................................................................................................................................................... . 

:~:ª:~~.::=~:::::~::~~::::::=:::=:::::=:::::::::::~~:::=~::~=~=~:::::::::=~:=:=:::::==::=::::::::==::::=:=:::::::==:==::::::::::::~==:::=:::==::~=~::::=::=::::=:::=::::=:::=::::=::: 
ICA· 1.5314 -5.7269 9.9909 -3.5309 -3.9601 1.4884 -5.6799 1.0549 -6.6910 7.4530 23.5779 15.9978 "i"ciis··-···-·········-·················· ... ··-·····--··· ....... - ...... - •... - .. _.-.......... -.--...... - ... - .......... - ..... - .... --.................................. _.-............... - ............................................ . 
·i(ii,fiiEifA .... ·-...... ·· .... · .. · .. :s:ii679-.... · ...... :a·.2244· .... ·-........ ·ii:1817· .... · ...... :2·.5885-·-· .. · .. ·'53529 ...... · .. ·-.... ·8]933·-.......... 5.7373"·-.... ' .. 1ri141· .... ·-.... -:a]793 .... · ...... ·i'ii:3ó08-.. ·-.... :ni·1'38 ........ -· .. ·1'4~0Ó(H" 
·MiiSECA8··-·· ... ···········~iiii69·· ... ····:W.T¡jj··_··· ... ¡4·9ii23···-·:[8i22-··-···::5"6774··············132838····· ... ···16:6055······ ... ····7J659····· ... ····-.j:73if·········s:i5ii5··········if5223····· ... ······i5:4923 
·PE&i5iEs·,·······················:¡¡:i80"4···········:i:05iii""·········· ... ··s:65iis-··········:f98iñ·······-·i3:48ii3···········¡-55ij4····· ... ··iO:5148········:¡iioo···-···-:¡s:6ií92"···· ...... flii56·-···,4·o245·············4:2694 
·PEPsiG>iCiió-··········· ... ································· .........•.... - ................ - ........................................................................................................................................................................................................................... . 
·SAÑ[iJ¡s.cPO .. - ... - ..... ---... ----.-.... - .. ------.. - ..... --.. --.. - .. ----.-----... -.-.. -.--.. ------.. --.--.. --.-.----.-... -.. ------
·si5RIANA .. ir· .... · .. · ...... · ...... ~:6ó56 .... · .. · ...... r1472 .............. ·iiiI¡02· ............ 2~5380 ........ · .. ·:rii759· .... · .... · .... ·:s·.0591 .. ·-· ...... ··3 .. 21Yf .... -...... i0963 .... · .. -· .. ·:'12':7523 .... -...... ·7:3667· ............ Til94f· ........ -· .... r382'9· 
TAMSA .. ;· .. ·-·--·--···-· .. :1·S:3726 .... - .. :,f3.i9T·--· ...... ZrS761·-.. :a.¡5:31 .... ·-:5.6130---~:0764·-.. ·-~1':6009 .... _-·7.7s92-·--·-_3.'9ii16 .... --:e.5912 .. -·,ii:S213 .... · .. ·-·'·s1Oil3 .. 
:~~~:~I:::=::::=:::==::=::::::::=:::::::::=:::::::=::::::::::::=:::::=::::::::::=:::===::=:===:::==:::==::::::~~::::=::::::=::=:::::~-=::::::::::::=:::=:::::::::=:=::::==:=::::=:::=::::::::::=::::=::~-=:::==:=::::::=::::::::=::::::::::::=:: 
TELMEXL -8.6137 ·7.4511 11.1245 ·15.6033 1.4368 ·2.2269 6.0376 3.8483 -5.4359 6.6766 0.9651 16.7244 

~@ii#.~:@~:::::::::::::::::::::::::::::=::=:::::::::::::::::=:::=:::::::::::=:::=::=::::=:::::::::::=::::=:::::=~=:::::::=::::=:::::::::::::::::::::=:::::::::::::::=::::::::::=:=::::::::=::::::::::::=:::::::::::::: 
TVAZTCA ePO ·VrTRCj'A .. · .. · .... --· .. ·-.. · .................... - .... - .... ·-.. · .. -...... ----.. --.... ---.-.. ---.... - ... --.--.. - ..... --.... ---.--... --.------.... - ... --.. --... --.--... --... --.---...... .. 
N .... : 
/1 las cifras reflejadas se obtwieron primeramente. reexpresando en pesos constantes del mes de dcierrtJre de 2000 \os precios histoocos de las acciones. rabi. A.4. Y posteIiomlente aplicando la 

fórmula 3,4.15, para obtener el renciniento de \as acciones. inciso 3,4 CapItulo 111. 
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Tabla A.6-Bls. Tasa de rendimiento mensual de las acciones en la muestra," 
Unidad: PorcentaJo. 

1995 
11 Jun JuJ ___ Aio __ ~ 

11 Las cifras renejadas se obtuvieron pRre8ilerte, reexpresanó:l en pesos consIan1es del mes d&dcientre d& 2000 los precios históricos de las acciones, tabII A4, 'J posleio¡lll8llm aplicando la 
fórmula 3.4.15, para obtener el rendimiento de las acciones. inciso 3.4 Capitulo 111. 
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Tabla A.6-8is. Tasa de rendimiento mensual de las acciones en la muestra.M 

Unidad: PorcenlaJe. 
'996 _R ~ ~ • ~ ~ ~ M • ~ ~ _ ~ 

ALFA A -1.7191 -10.4113 5.4264 5.6554 8.5175 -127.3915 -13.0255 6.7218 -0.0825 -3.5047 5.7106 0.2006 ·AfiAse7j":,;·············· ........................................................................................................................ ~ ......................................................................................................................... ~ ................................................ -................... .. 
·ARA·;····· .... ··· ...... ·-.. · .. ·· .............. · .. · .... -·--.. -· .... ·--·-.. ·-.... - .... - ... -... -.... - ..... --.. -----... - ............. -...... --..... - ....... ·-· .. ·-·· .. ··-· .. - .... ·· .. ·--...... - .. -_ .... _· .. s:0976· .... - .. · .. ,·:5769 ...... _· .. -.... ~r6326-

:~~~~gA::::::::::::=::=::::~;~~-=:::::=I~;~C=::::::J~;?~!L=:::::~~~r::=::::2:~!:==:·-···:~~~E!.::::::=::~~~=~::::I!l!.~::::::::=:::::::f~:::::~::::~~~~=:::::J!;~~:::::::=:::::9.:'~:: 
CEMEXCPO 5.7513 ·10.6222 1.4180 6.2537 ·7.2131 -3.9726 ·10.0293 6.3923 1.2762 ·7.2368 -3.2035 4.1911 ·CiEl3'···· .... ···· .... ··· ........ ·· .... ss:984ii .. _·· ...... :¡¡· .. 2458 .. ·_·· ...... ·_.g:·;588 .... ·_ .. · .. ¡l'.ii·7a:j" .... ·_· .. ~:6i,-5 ...... -.... ····:-;:61'52···· .... _·:O .. 0364 .... _ .... 36:5ii7· .. -.... - .. ·::s~o¡66 ........ ·Tif0463·--.. ·_··9:63T5 .... ···· .. ·-:1'2:8546' 
·COMERCi"ÜSC .. · .... ·--:2J350·_···_·-:3'.'0996-· .... · .. ,..i.0932"·---.. S.'f766---.... ·2.5iii-·-·:r75;·6 .. --·:J:7238·--4:6388-.... -·-.. :rii36ü---.. ~~¡230-.. -· .. -.if3641"'-.... · .. ·· .. :2~30S4·· 
·cwAL"*···· ...... ··-· ...... ····· .. ¡:2"12·3··_·· .. ·-:rs1·5:i .. ··_ .......... ·5:0546-.. ·--·· .. ii~2500-.. · .. 1i1:2223 ............ _·:¡·:51·45-· .. · .... :¡j.'8ñr--...... 4~¡:;iir-.... -.... fn04r· .. ·-:i·4:0304 ...... ·· .... ;o:846ii .... --·_ .. Tii:5685·· 
·DEsc·B .. __ ...... - .. - .. _ .... · .. 0~9594-· .. ·-::¡¡j31" .. --.... ·1T740:r--· .. ·4.7848·· .. _·-· 9.9268-.. ·_· .. _ .. :J·.805r-.... -:·12.'7296 .. - .. · .... s~982·1'-·· .. ·-·-.... 6.'7622 ...... - .. ·:s~5697·~--· ...... ·ii:4986 .......... ·_·:¡:5373·· 
·EiEKfifA·CPO .. ·· .... · .. · .. _·3ii:072·S .... ·· .... ·':6·:i·348 .... ·-·· .... ·'0:47·64-· .... ·_ .. ·4~j873-...... -10 .. ii600-· .... -.. ·-·4·.¡¡1·3-· ...... ·,¡:5235·-·-··i·¡fij46T-· .... --~:3995--_·s:6·;94-·-.. · .. ¡¡:967,.---.. ·-:,·:36·15 
·FEMSA .. iJB6 .. ·_ .... · .. ···_··1·5~j4"i"4 .. -·~ .. ·:1r3430-.. ·· ...... g:97·36·· .. ·-·· .. 2.'8481" .... -·:s .. 61·42--_· .. -::2'.'3025--.... -:·10 .. 5021"--.. ····,'2:7040 .. _ .......... _,{,~71·48···· .. _-.. a:62B2 ...... -.... ·if2593 .. · .. _·· .... ··::a:5234· 
·GCARSO·A·'· ........ _ ...... ····;'1:24ff ...... ·· .. ·:¡·.5909 .. · .. _·· .... TIi:iñ26-·-.... ··-.K5782-.. · .... ·-:¡ .. .i71g ...... -.... -,4·.'731·¡¡ .. - .. ·-:sa.'96i6-·· .. i"3. .. 0i.i0f--.. -·:rñ9s-·-·--'2:01o·1--· .... 9.j943-.... ·--:O~5764·· 
·Gcc·s· ........ · .. ·· .... ·_· .... · ...... 8:286·3 .. -·· .... ':6·.5354 .... -·· .... -1'1:75'53 .. ·-.. ·:-rii536-· .... · .. ·-¡.·558f .. · .. ~-.... -2~327¡_· ...... -·¡.'347r .... -· .. Tü989 .... · .. · .. -· .. :T:5862-·· .... ····:g:7146··· .. · .. ··· .. ·o~o7·iT-...... ···· .... ~1·:,62S· 
·GEo'ii····· .. · .. -........ ·· .. · .... -jrii602 .... _ .... :¡·.6992-.. ~· .. · ...... :O'17·7·4 .. -· .. -·1r41'3ij-·-.... 6.82Jg-.. ·--:r553r-...... -:s.339s .. _-·1·5~3850··--:;O-:5841--·_·o:17oo·--1"l1.165i---.... :s:7:;oo·· 
·(jiSsA"Er .... · ...... ·-.......... ··¡:2643 ...... -.. ·-0:4868· ...... -...... 1'7:3429"· .......... ~ii·17T4·· ...... :224·.681·9 .. · ...... · .. · .. 35::;8li2 .. -·· .... :'i¡r3781··· .... · .. · .. ·'C3523 ........ -.. ·· .. ·4·:6'1"SS ...... · .. ·-·1'.'üio·-::· .... ··T3:tiOO5 .. · ...... ····:·12:4607·· 
·GMiiDEi¡¡-¡;-········_····:¡jif¡¡···········:a36ii6·····--····mi5·-···-:·f:9484-·······::Oü-·······-:O·¡¡¡¡¡--··-:<Jí7i5-···T8ii9T····-'o:81oo·······-2:6570-··"6:8887-··········::0:0094· 
·GRUMA·S··· .. -· ...... ···· ........ -li:·1S84 .. · .. · ...... :J·.ssso· ........ ··· .... "9:74"1"S··· ...... _·S:'51'64-· ........ '9.'499ir ...... · .. · .... :¡j·:8é6ii· .. ··· ...... ¡¡ .. 0035·· .... ·-···i'3:5:;74· .... -· ...... ··~2.'21"98· ........ ·~22:6584 .. : .... _··1T75ó9 .. ·· .... ······ .. ·6:5882·· 
·HYLSAMX'iiCP·· .. _· ...... ·:¡:9971"· ...... -:r.9737-·_·_·9.9984· .. ~ .... ·-1'.8489·-5.339a--'--2'.'3791-" .19.s233··-·-10~=;3&j--.. -:1';.3255-·_--4:;¡:¡W .... ·-:O~50·81'··_ .. _ .... '~7065' 
·icA··;·· .... ·· .. ·· .. ···· ...... _·· .. · .... 1·ir35}2 .. · .. · .. ··::;4~6·765··· ...... -· .... ·¡¡:3i36"2""·· ........ ·O· .. 2"8lJ"· ........ ··¡ .. OO2tf .............. :J·.0;·2S"·· .. · .... ·:s:7248·· ...... ··· .. fii342' .... · ...... · .. ··0 .. 2714···· .... ·-.:s:36'if~ .... ··· .. 4:7598 .. ··· .... ······ .. ·0:0:;2·1'" 
iCHs· .... _ .... ~·_ ........ _-·-····· .... --·_ .... ·_ .... -·-.... _·-_· ........ ---..... --.--..... ----.. --.. -.---..... --.-......... -.-.-........... ---.... - .... - ..... --._ ...... _-.................... -... -............... -... . 
·i<iMSEif'A···· .. -·· ...... ····· ...... 2.3989·· .. ·· .... · .. 0·.9640· .. · ........ ·· .. ·¡¡:862·1· .. ·· ........ :r87jj2"-...... ·~f5870 ........ · .... ·:O· .. 8i49 .. · .. · ...... :g· .. 000r .... ·-.. ·T29ió ...... ·· .. ·-.... ,.:Ci352-· .... - .. s:257,·· .. ·-· .. ·:,:24·2(j··· ...... ····· .. ~2:760r 
·MASEcA-B .... ·_·-·_ .. ··8.9i20-.. ···-rii731--·io~ffi7-.. ·1ó~¡71·2"-·6:1·554---,¡j·:6000-·-· .... T.ci57¡¡···_·4.0986-.... ·-·3.'554·1·_ .... 0~2103 .. -;-· .... {i:2i6i .. · .. _· ...... ·~2:7459·· 
·PE&OLES·; .. · .. ··· .. · .... · .. ···· .. :J:68ii9 .. · .. · .. ····:J:·0964 ............ ·· .. ·ü89'1" .. -··· .... :s· .. 29'54· .. ·-· .. · .. 12.1·56:;··_ .... ·· .... ·-:¡·.5354 .......... :'1;·.'4047 ...... · ...... 4:4ii43 .... _· ........ :·5:731:;·-.. · .. -~;·:0838·; .... · .. :;·3.6348· ........ · ...... ':¡:396'1' 
·PEPSTGxCP5-···· .... -·:g~ó40r .. - .. ·:-,i0012-·· .... -·:ró0s7· .... -.... -ó·.9983·_·-.. '9.1197-.... ··: .. ·-~l.oñif·-· .. ·:,r2232--· .. f.9:;'i9 .. -·· .... -:·i8.34ii9-· .... ·-·:gJ·82f~-· ...... =;:91'72' .... ····· .. · .. ··ii:ii97B· 
·sAiii.Vis·cPó ...... ··· .... · .. ···:ü95f' .. · .. · .. ::;4·.995ij .... ·-· ...... ·l0:s·1Tjj·· ...... · .... 4~ó·798· .... -.... ·~A396 .. _ .. · .. · ...... 3'.34ii9· .... _ .. · .. :¡]i05C .. · .... -:r5433-· .... · .... ·-:¡ .. 5310· .. _ .... · .. ~:794r .. -·-·l·1:04T2 ........ ··· .. · .. ·2:0688· 
·soRIÁÑÁ .. ir·· ...... - .. -,6:2m-·--.. ·:'12'.8964· ...... ~· .... 1-r8569--.. -· .. 7·.8245' ...... --9.6514·-_·_··· .. ·o·.o22"f .. _· .... 14.·5ii92-· .... ···'4]7o·i-.. - .... ·· .. ·3.'6669 .. - .. ·-~2:3531-.... ···· .. ·6.5543· ........ -· .... ~:564ó·· 
·TAMSA····· ...... ·· ...... · .. ·· ...... ···1':'67n· .... ·· .. · .. :1".¡73ij ........ ·· ...... ·4:5666·· ...... -·:O~4889 ........ · .. ·¡:,39r .... ··· .. _· .. s·.TOO4· .. · .. ·-.. ·3.'l'839 .. _-.. ·-·4:8275 .... ·_ ...... _·0 .. 8679 .. ·H·-···-·5:6669 .. -·_ .. ·;9~4438· ............ ·1·0:6249" 
·1ELECO;;'-A·j· .. - .. · .. - ...... ··-...... _ .. ···-.... _ .... · .. ·_ .... -· ...... -·· .... --· .. ·_··· .. ·_ ...... · .... _._ .. · .... _·H .. • ___ • .... • .... •·• .... _ .... ·_ .. • .... _· .... ·-_ .. -:O:6186· .... -· .... -:-10 .. 1·984·_ .. -·-·:¡:0227·· .. _·-.... :7:6446 ...... ····· .... :1':4987· 
·TEiMEXT.·· .. · .. ·· ........ ··· .. · .. ·:1:9·189"· .. ····· .. ·:9~952,. .. · .. · .. -· .... r62'73·_· .... ···:r5332· ........ _·:J .. 7172· .... ·_ .. ·_ .. -r7052 .... ··-·:Tó.5235· .. _ .... -·j~8200-·_· .. -:4.'0434· .. _···-~:909j"·-_·:2.';6·7,. .... -·· .. · .... 4:3779' 
·TiEiiiSA .. CPO-...... · .. -.. ·-,-im·s1'·--·::;;[4·2i6-.... ·--·--·ii:17SS·--·-·-i7~07;·¡f· .. ·--··O.6445 .. -· .... -·-·::;~fii42 .... -·:·r8:0069·-· .. · .. ·.,.r=;947 .. -·-·· .... -·:r4823 .. ·· .... -:s:229i'· .. _ .. · .. ·2:2(151' ...... · .... ·· .. ~9:0159' ·7VIilTC"·CPO············································· ........ _ .............................. _ .......... - .... _ ...... _ ....•..•.... - .... _ ............. - .............. _ .................... _ .. _ .... _ ....... __ ...... _ .. _ ... --_ ...... _ .... _ ............. : .. 
·vimo·;o·················_················_············· ............................•..................... _ .............•................. _ .... _ ............ _ ..........................•.................•..............•.......•............................... , .............................................. . 
No ... ;>. 

/1 las cifras reftejadas se obtwieron ~Ie. reexpresanOO en pesos constantes del mes de cIciemtre de 2000 los precios históricos de las acciones. tabla A.4. Y posteIicmlellte aplicando la 
ftrmula 3.4.15. pila obtener el relKfimiento de 1as acciones. inciso 3.4 capitulo 111. 
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Tibia A.6-Bis. Tasa de rendimiento mensual dalas accionas en la muestra.11 

Unldld: Pon:onta¡e. 
1991 

_R ~ ~ ~ ~ _ ~ M _ ~ ~ ~ ~ 

ALFAA 9.4832 7.6317 -3.1417 -3.1318 6.0062 14.0998 13.2941 -4.1588 19.0257 -20.0661 1.0066 .14.1014 APASCCj';··· .... ·-.... ·· .................. ·· .............. -.. · .... · ...... -· .... · ................... _ ...... -..... -............. --........... _ .. _ .............. -_ ............ _ ........... ---...... -............. _ .. _- .... - .......... _ ... _ .. -.. _ .. - .. ---.... -... _ .... -.. _ ...... -... __ .. . 

:~~~:~:~:::::=::::~:::~~~=:::~·:·¡¡:=::=:::=l~~r::::=~l~-=:=~~~~}j~::_~~ .. !~--==~=:~~---=: .. ·::·~-= .... ·~·~~==~;~-==~.~:~: 
·CEMEX"'CPO ...... ·· .... ·· ........ "1:45·1T ...... -.... 1"."1"¡·97 .. · .. ·-.... ·:;"1:2206 ...... · .. ·:1"1".4005 ...... ·-.... ·1i.'761ii ...... ·· ...... ·14·.·6542 .. -...... -fJ:iiii ............ :¡~9039 .. · .. _ ...... ··~üi¡·80 .... ·-.. :21:2924 .......... ·-6~2438 .. · .............. 2:2302 .. 
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fórTrula 3.4.15. para obtener el rendimiento de las acciones. inciso 3.4 Capitulo m. 
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Tabla A.&.Bia. Tasa de rendimiento mensual dalaa acciones en la muestra.t1 

Unidad: Porcentaje. 
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_R ~ ~ ~ ~ _ _ M • _ ~ ~ ~ 

ALFA A -21.4894 5.7546 -2.6184 4.1196 -10.5406 ·13,0427 4.7852 47.6789 8.7270 6.2881 -8.4894 7.5882 APAS·CO·-;. ...... -...... ·· ....................................................... · .. · ........ ··· ...... _ .... ··-...... ·-.... ·· ........ ·:7:4326 ...... :1i'8l'sr ........ ··:¡:822s ...... · ... ::¡¡:727s ............ · .. ·:n705· ...... · .... 2(i:ii2C9 .......... ···:~r06Ts·- ...... ·· .. · .. .:¡:6ñr 
·ARA·-;. .... --...... -· .. ··_ ........ ·:7:4Te'1' .. -· .. ·-:O·:3933'-...... ·· .. ·¡·,7aaij""· .... -·5·T6ij7 .. _ .... :·;9:i's7S-.. · .. · ...... :22:T1'39-_ ...... _~·.9&i6 .... ·-.. :3f5542" ...... ·-.... ·-:O:7039 .. · .... · ...... s:0093"· .......... ·9:867'1' .............. :1·:7915 .. 
·BiMOOA .. ·-........ --.... -.... ·4'i33'f-.. · .. ·_·~f3098-.. -:;-25]'i95-·_·-:s]556----~·.ii958 .. ·-.. ·-=1·1:6o";-1--.... -·:(}· .. 9596 .... ·-:·;'5:7328·-.... ·-.. '4·,9·'·02-·-:r9666 ........ ·-~:S22S .. · ...... ·-.. ·;2·:S706 .. 
·CEMEX.CPó .......... - ....... :i's:9448· ............ s.49is-..... --·io-:-ie·ú----,0152:;-...... ·:T5.'5034 .. · .. · .... ·-:ij·,281·s-.... ·--3],·04·_ .. ·:sQ.730s .. _-·-· ...... s1i52'i"--·-0:3565-.... ·-:O:9273 .. -·-:''5.,4i2'" 
·c;E·¡i"···· ...... · ........ ···· ...... ·:i:Ü502' .... · .... ·'3· .. 292i3 ...... · ........ ·'1:1344 .... · .... ·:70·.2400-.... · .. :;0.'9933' .... · ...... ··:18·.7383 ...... · .... ;0:3732 .... - .... :7i:7'i03·_ .... · .. - .. fi1'ii3r·-· .... i2:iñ64 .. -·--·· .. s:2880-· .... · .. _ .. Tifii2';5-
·coM'EiiciTiBc .... _··· .... ····4:8657 .. ···' .... ··:g·.'539ii .. ·-.. · ...... ··4:ñ'1T .. ·-.... -jj·.0257 .... ·-.. :iO:7547· ........ ·" .. :'s .. j95j"· ........ ·:¡;:4249 .......... ·-3;'.'609j· .............. :2'.·33iH .... ·· ...... '·4:0965·-.... -· .. :'i:44i .......... · ...... ·5:9524" 
-coÑfAi:-;-...... - .. · .. ·_·:1·Ü661· .... --.. r-;¡i·-.. ·_·-.. 7:000·S·-.... · .. -s·,834ij' .... --·:r22itr---.... ·":Q·.5iie1"·-.... ·:¡·:1'2ii4-...... ·:·29:5582 ...... · .. · .... ·fs::fiss· .. · ...... -:g:oz·i;¡-.......... ·:a:452S· .... ·· .. ·· .. ·· .. ;·:2ü29' 
·i5Esc·if' .......... --...... -:24:2386 ...... - .. ·:2~s5;·9--· .... (iAfj';5·_·-:s:89To-.. ·:,8.3499-.. - .. ·-:s:g¡j9---':¡-,o1'7e-·4·;·A09j"----=1sa·.400s-.. ·'1{s5iif-" .... :¡:i'705 .... ·-.... ·-::s:36~f;~ 
·EiEKf¡iA·cPO .... · .... ~ ...... :g:9332 ...... _ .. ·:2'.ii41·4-...... ·-.. ·:1:ii251" ........ -:r94ii5 .. --:·;6.0985-.. ·--.... ·:'·;-:2846--.... :J3 .. 9283-.. ·-:s3.4296 - .... _-.s-¡g1·;--T3:5448---·is:·;22j .. ·_ .... ·-~7:4603-
·F'EMSA .. iJBir ........ ·· ........ :,s:'il·2j ........ · .. 12'.s1'71"· ...... -.. · .. :a:1';oo· ........ ····¡i51'22·-...... 153 .. 9086 .. · .. · ........ ·~· .. 9"j's1·-.... :234.'9ii54 .......... :¡g:6005 .. - .... -.. ·;-6:0762" ...... -·24:756'1"' .. ·-.. :,2:6975 .. · .. --...... 1'1':5562· 
·GCAASO·A'1" ...... ·~·· ...... -:-;O:466'j' .. ·_ ...... ·;!'.9'ii7"· .... -...... ·:O:2076· .. · .. ·-.... ¡f.76ii5" ...... ·:-ri'.'1·33!i ...... · .. · .. ··:'iij','3851" ........ -:¡; .. 431·g" .. ·-.. ·:¡¡:ij48'f .. · ............ ;¡:3876· ...... ·_.,.s:2482 .. · ...... ·~12:7688 .... ·· .... · ...... 4:669·2" 
·Gccs"·-.... ·_-·-· .. ·-:-25:5886 .... -.. --Ó·.796i-.. -'1:'5483" .. _· .. ·-8'.5776--:rrfi9:;;¡ .. ----.. :rii97i-.... -··",¡:151·4·-·-.... :s=;:5963·-...... -.. ·;5.826S" .... -~ .... 6:6430·-·-.. ·-··:s:2845 .. -...... ···:1To76'j" 
-GEO·S .. ·-............ --...... :;·2:453i·--.... s:·9ó67" .. ·--"1i.5523-.. ·-fi85'8·-:rs.867s .. _--:1."5726·--::¡.1988-·-:ar5094---:31.51u .... ·-:rr:,·09s-· ...... :¡r31oy-...... -.... :5.'2783 .. 
·GiSSA·S ........ _ ................ ·:g::;ooj .... -.... ·-o·.95é2 ...... · ........ ·:¡·1781" .......... 19·.535if" ...... :r1':8ii35 .. · .. - ...... ·:a':871'1' .. · .... --·::s:7932 .. ·--.. .'57:il84'i'-.. ·-.... 32 .. 4i3ii .. ·-...... :O~5378-.. ·-·i4:0992 .. -............ ~9:82;5· 
·GMOi5ELO·C .................... ·:O:6924· .......... ·:O·.'2967" .. · ........ · .. '2:4i2¡ .. · ........ ··jj·.02.u¡ ............ ·'1':6698· ........ -· .... :¡·.51·¡g ...... · .. · .. :¡;:2Ci71"·-.... -:;'2:735'1"' .......... · .. ;9.'6891" .. ·-·~1'43:,649': ...... _· .. :a:8892·-· ...... ·· .... '2.'592s· 
·GRUMA·S .... --...... -·-.... ·:2ii:¡s1'3·--· .... ·"2:'8ii2 .. · .. -.... ·-=1"4:8700 .. ·-.. ·:'is·:1'21·s .......... :·;'3m¡¡-.... ·" ...... 'i2'.368ii .. - ........ 5:5ii44-........ :ifs72s .. ·-.. · .... ·25:8223"· ........ 1'3:7544' .......... ·:O:7'4iñ ........ •· .. · .. ~;·:4ü56·' 
·¡.:¡nsAMXBcp·_ .... -:-24:¡144· __ .. 4'.'5876-.... --.:s.ó377~·--.. -::¡· .. ff7oi-.... :23.4i-88 .. · ........ ·-:·1'.¡¡71·-·_-:;a9340-·~8.5·11ó .. _·--.. :r54Bf-.... ·1·7:7:¡ff--.... ·:O:5651"· .. -..... ·~22:0988 .. 
·icA··· ............ ··· ...... _· ...... :1·7:0'ó·1'r-· .. · .. :'irs71·s--.. ·-· .. :O:9200-·-.... ·-2'.423i:i·--·~;¡ .. 4232-·--:ri376-.... -:a'M36 .. -42:0941--.... ·-.. 3.7ii7¡¡-.. ·-·:ii:5324·_·-.. ·-:=¡-;¡gs--.. · .. ·:T3.'8saf 
'i'cij's· .. ·· .... · .. " .... · .... · ...... - ........ ·· .... -.. · .... · ...... - .................. -........ · ................ · ...... - ...... ·-...... ·:,·1'.'6216 .... - .... ·:26·:801·s-.. · .... -·8:54ii2 .. _·-·:sa.2953 .. _ .... ·-.. ;4".'425i' .... ·_ .. ·6~'532-.. ·:i;¡:5583 .... - .... :;·2:676;-
T<iMEiER·A' .... _ ........ · ........ ::;:089S .......... · .. 3·.9ii03 ...... ··· ...... 11.67·ó4 ...... ·-.. ·:s~420i" ...... ·:·;-i173jr .. ·-.. · .... :15.4642 .... · .. -:2TA,oo .. ·-.. · .. :1's:'i17r .............. ·9.6098 ...... ·· .... 1Iü7i3-,-.... ·:,ifi56f'· .. ·· ...... ·'1'2:660·s .. 
·¡;¡;¡SEcAjj···_······· .. ·····:2ii:m5·····_·-5.Tti3r·-·······:¡:1365···· .. ······:¡¡·9553······:20:iii66--_···25~275¡···········5:55¡¡········-:smoo············.a:9422······· .. ·¡ü¡¡r············s6iiif ... ·······:f3·¡9'·¡· 
·¡;E,¡¡;iEi¡-~··················-:¡4:¡¡964····_··¡[66i7········-·:~563i-·-···:r349T····-:¡·5544ii·-·-···:¡¡·968ii--····o:n96-·····-:2il19S¡r--····24:4ii2ii···· .. ····:ü45ii-· ... ·····:¡:24ir····· .. ···"':S:ii488' 
·PEPsiCiX .. cPO .... _ ...... ·-.. :O:'5iiJij· .. · ........ :r5f2S-·" .... -· .... :a-:374ir .... --·-5.032S-.... -·--34s02 --.... ::ü·374 .. ·--l61·,4--.io:9ó57----=2¡ .. o85'f--···:,.i:05i4----·"·ü:offo-.. _ .. ·~ ...... 5:,·553 .. 
·s:AÑiIiiS"cPO· .... · .... · .. · .. :i1':S159· .... · .... :1·:r7224· ........ · .. ·:¡'1':7238-...... ·· .. ·'3:3827 ........ :,8·.7842" .. -··_ .. :,·0:3'1'57"_ .... -.. · .. ;-:3004·-.... ·:9"1:744&-·-.... ·20.7oss .... ·_·:17' .. 4873"·" .. ·-·rfr'i7·-.... ·_ .... :j .. 2,·39·· 
·s·i5R,AN¡I'B·· ........ - ........ :'s:ii39:i"·· ........ ·4:s769-.. · ...... · .... o2232·· .... ·-.. ·:2'.7860 .......... :·i2.'3574· .. _ .. ·_· .. ·:1'i·.081's ............ ;-¡·:33sf ........ :4J:5ü7s .............. 24:3422· .......... ·ni:998-;--...... ·· ... :s:4a:47 .. · ...... ···· .... s:500·1 .. 
·TAMSA .. ,;· ... ·--_ ...... ~· .. ·-:-22:8042 .. _ ...... ·4·,583(i'--.... _ .. ·5:'i851-........ ·:'i·.521T ...... -:18:2593-· .... _ .... :,4· .. 2tl1's .......... :2f.'l·526 ...... ·-·:6"(2¡22 .. ·-.......... ;WA859 ........ H·T7:5ü71' .......... ~,:;:2ii9ii .. · .... ··· .. ·:l'7:,988 
·TELECOM·A·I·-.. _ ...... ·:;ff5931" .. - ...... :a·:5055--...... -1"3~2T7-.. - .. ·:0314O-.... -:.'i·2J87S--.. - .. -:.'i· .. s1'42--.... -:r:,·i2" .. ·-'¡O'2soS--.... ·-·202879·_· __ .. 1'2:607'9 .. _ .... :-13:3067 .. · .. -.... · .. ·i8:s778·· 
·m:MEXI' .... -...... - ...... ·:'ii'.3950 .. ·· ...... · .. ¡i'.3897-·-.......... '·o717s .... ·-.. :·i'.3.i7;--·~13A348-.. ·--.... -0:·9300·--·;~78¡j3-·:23.6005 .. --·23-:-ri506 .... ·_ .. i3.8ii7a·-:· .. -·~1·5Tó86· ...... --· .... 2:8592 .. 
'Ti:eiisA'cpif .. · .. ·-· .... ·:1'7:748S" .. · .... ··· .. ii:2847 .......... · ...... 3:539'1-.... - .. · .. s:54ó9 .... - .... :n54i-.... ·-...... ~·,m3·-.... --:s·.6172" .. -·:s1':4205 .. -.... ·-.. ,rii4T .. · ...... 3T.'9765---· .... ·~:1606-· .... ·_ .. -.s:s1·43 .. 
·TVAZTCA'CPO .. ·_ .... · .. ·:iirs7·59 .... ·-.. · .. ·1'.6500· .... -· ........ :i:43'56 .... · .. ·:1;¡7· .. 7978 .. ·-· .... :20 .. 3679 .......... · .. ·:Jii·.3536 ............ fi:2701'''-.... ~1·:8698 .............. 26' .. 6721" ...... · .. ·26:488-;--.... · .... :'·2:0458-........ ···:1'7:3838 .. 
·viTifo¡, .. · .. -...... ·-.............. -.... ·-.. ·--·--...... ·-·---.... ·--·-·--.... ·-" .. --· .... -.... ·_ .... :24:7078" .. · ...... · .. :27:'81'55 .... -·-· .. ·3:1'647·-.... ·:46:7ii2f· .... -........ s:i78ij .. · .. · .... · .. ·3:o5iif .......... ·T4iiT3 .... · .... · .. ·:¡·o:8848' 
Notas: 
11 Las cifras rel\ejadas se ootuvieron pil'ld&ildile. reexpres8nó:l en pesos constantes del mes de dcien'tIre de 2000 kIs precios hist6rlcos de las acciones, tabll A4. Y posteriamente aplicanoo la 

fórmula 3.4.15. para obtener el rendiniento de lasacciones. inciso 3.4Cap1tu1o 111. 
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Tabla A.6-Bls. Tasa de rendimiento mensual de las acciones en la muestra.11 

11 las cifras reflejadas se obtuvieron piloaa.lCI.te. reexpiesaJlÓJ en pesos constantes del mes de dc:ientn de 200D los ~ histtJñcos de las acciones, rabII A..f, Y pol)1eiU'li8I1te aplicando la 
fámula 3.4. 15, para 00tener el rendimiento de las acciones, inciso 3.4 CaplbJlo 111. 
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Tabla A.&-Bis. Tasa de rendimiento mensual de las acciones en la muestra.N 

Unidad: Po~.ntaj •. 
2000 

11 las cifras reflejadas se obltNieron pTneramente, reexpresanOO en pesos constantes del mes de dicienin de 2000 los p'ecios histáicos de las acciones, tabII A4. Y poslakx',l6Irte aplicando la 

f6rmula 3.4.15, pn obtener el rendiniento de las acciones. inciso 3.4 Capitulo 111. 
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TablaA.i Secu~ncia de comandos del SPSS 10.0 uti6zados para reaOzar el anAHsis de 
CCJlIlpOneRtes princ:illllles. . _do Comandos 6n 

~ Menú DrinciDal cara eleair ellillo da análisis esIadi sIico. 

Data RedJction - Facta StbneniJ "'" especifica el anélisis factorial. 

1. Variables Stbcomand:> cara seleccionarlas variables a analizar. 
- .. 

2. Ilascriptivas -.. Stbnarli! "'" aS1ímIace lIIs ~ones "'" ss desplegmán el tanninar 
el anélisis. 

2.1 UrOvariala dosaIpliYes Despliega el nUmero da obseNaciones válidas, la mecfa Y la 
desviación"-' pam cada variltlle. 

2.2 lritial SoIution Despliega las corm.naiidades, los _ores y el _laja da 
varianza 9lIIlIicada. 

2.3 Coe1IicianIs Despliega la ma1riz da ooneIaci6n entra las variltlles incluidas en el 
anélisls. 

2.4 Signilicance lavais Despliega los nIwIes da significación ( .... cola) en la matriz de 
conaIación. 

2.5 Detarminant I el datanninanta da la ma1riz da cooeIación. 

2.6 KMO ard Bar1Iett las! spheridly Despliega la medda da adecuación de mues1reo y la pruaba de 
esf_ de Bar1Iett 

2.7 Anü~mage la ma1riz de careiaci6n anti~maaen. 

3. Extractioo StbneniJ pam esfItlIeoer el mé!odo de _611, la ma1riz a 
examinar; datanninar si se despliega la soIuci6n no rolada y una 
grilfica; asl como tarrilién. permita _ el valor dal autovalor 
pam la _ o el nUmero de <XX1"!'OO901as "'" se l8CJlieran y, 
_ el nUmero da itanGones 'a el método. 

3.1 Melf10d Se _006 el mé!odo da I principales. 

3.2 ComeIa1ion malrix Se estabIeoe (JJ9 el anélisis es sdrnr la matriz de correlación. 

3.3 Unrotaled lacta soIuüon Despliega la solución no rolada; esl como tarrbién, las comunalidades 
; y _ores. 

3.4 Saae plol Despliega la gráfica de los _ores en función del número de 
extraldos. 

3.5 Elgenvalues CNe( El valor pam el autovaIor consi_ para la extracci6n de 
es da 1. 

3.6 Maximun Itsrations for Se usó el nUmero establacido por el SPSS (JJ9 es da 25. 

4. Rotation Slbmenú (JJ9 permila establecer el mé!odo de rotación. 

4.1 Vanmax Se seleodoo6 el método da rotación Varimax 

4.2 Rolatad soIuüoo I DesoIieoa la solución rotada. 

4.3 Maximun Itsrations lO!" Se usó el número establacido por el SPSS (JJ9 es de 25. 

OK Realiza el anélisis y desIliieoa _. 
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Tabla A.8. Secuencia de comandos del SPSS 10.0 utilizados para realizar el anélisis de 
n múltiple. -

Soc:Iarcla do Comandos Descripción 

1 Anai)'!e Menú principal para aegir el tipo do análisis esladístico. 

-Unear SIbnenú ""ca a análisis do regresión lineal. 

lo Se saecciona la variable _ente del modelo. en esIa caso, y,f¡. 

2.lndepeoiOOlil(s) Se saeccionan las _ Independentas del modelo de ragRlSión, 
I para este eslucio son toOOs los factores de riesao. 

3. Meted Esle SIbcoman<b inclca como deben ser inchjdes las variables en la 
ecuación. Se pueden especificar -. opciones algunas de las 
cuales pueden excluir variables del modelo en función del coeficienle 
de ~ón, y el nivel de slgnificaci6n esledistioo del coeIidenle de 
18Q19Si6n. respecto de si es dferenle de oero. La opción saeccionada 
fue ENTER "'" inciuye todas las variables aunqJO los coeIidenles de 
I regresión sean no sI!lfllficativos. 

4. Statlstics SWnenU "'" permile elegir dversos esledistioos asodados al eslucio 
de rearesión. 

4.1 Eatimales Despliega los coeIidenles de ragRlSi6n estirnaoo., el esledistico de la 
pruOt,a ¡ para el coeficienie Y le ~gnificadón esledistica. 

4.2 Confidenoa In_. Des¡lIiega inlelvalos de confianza para los coeIidentes de ragRlSión al 
nivel de ·6ndel95%. 

4.3 Modo! Fit Des¡lIiega esledistioos de .jusle del modelo R y R~. 

4.4 Dwbin-Watson Des¡lIiega el esledistico de la prueba de Dwbin-W.tson para ~ 
autOCCllnllación de los restclJos. 

5. Options SWnenU para definir -. opciones del modelo de ragRlSión. 

5.1 Inciude eon-tin E"",Uon Si se saecciona inciuye una consIenle de ragRlSión en el modelo 
inleR:epto con el eje de les ~; sino se saecciona, realiza una 
traslación de ejes ""'" oue la consiente sea igual a cero. 

5.2 ExcIude Cases Ustwise Excluye casos en "'" fa!tan valores para alguna de las variables en 
análisis. 

OK Realiza el análisis v """"i~ resultados. 
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A.9. Solución a los Modelos de Optimización utilizando los Multiplicadores de Lagrange. 

Cuando una función la cual se encuentra sujera a una condición, llamada restricción --o condición 
lalara!-. "Estos problemas se denominan problemas con extremos restringidos'214 

Un procedimiento que se puede emplear para solucionar_los problemas con extremos resbingidos 
fue desarrollado por Joseph L. Lagrange y es común denominar1o Multiplicadores de Lagrange. 

Para solucionar un problema de optimización de cualquier función f res1ringida a la función g, se 
tiene que introducir una nueva variable <1> llamada Multiplicador de Lagrange ~I número de 
variables a agregar depende del número de resbicciones-, con la cual se fonna la función auxiliar 
F, tal que F = f + <1>. g, el problema se transfonna entonces en encontrar los puntos crlticos para 
las variables de F; es decir, los puntos para los cuales la primera derivada de F respecto de la 
variable en tumo sea igual a cero. 

En el problema planleado en 1.2.7-a para encontrar el porlalolios de mlnimo riesgo se tiene una 
resbicción, la base presupuestaria. La varianza del portafolios eslá expresada en la ecuación 1.2.4, 
entonces la función F de Lagrange es: 

donde: 

a, = Cov(R,,R,) 

'P es el multiplicador de Lagrange. 

Desarrollando F: 

F:;; x~(]': + o •• +x~u; + 2(X¡X2UI2 + ... + XIX,P'I" + ... +x,,_¡XnO"II_¡,.)+ 

+'P(x¡+ ... +x.-I) 

Derivando F parcialmente e igualando a cero: 

:- =2X¡CT¡2 +2(X20'IZ + .. +x,p'¡,J+'i'=:O 
¡ 

:: :;; 2x"u; +2(X¡CT¡If + ... +x,,_¡(]',,_lJ+ 'P:;; o 
" 

214 Louis Leithold. 1987, Op. cit" México, p. 1366. 
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8F 
jJqI=x,+ ... +x,:-I=O 

Dividiendo entre 2 las igualdades anteriores excepto la última: 

, . '1' 
%10"1 + %20'12 + oo. + XIIU1n +"'2 ;:: o 

XI +"'+%11-1=0 

Resulta un sistema de n+ 1 ecuaciones lineales con n+ 1 incógnitas. que visto matricialmente se 
representa como: 

U' , u 12 u" x, O 

= 

u" u" u' , x, O 

O '1'/2 

o en Ioona simplificada A· X A = B • por lo tanto el sistema tiene solución dada por X A = A -, . B . 

en donde A-' es la matriz inversa de A. siempre que A sea invertible. 

En el problema de optimización del portafoflOS de inversión planteado en 1.2.7-b se busca minimizar 
la varianza del portafolios sujeta a dos restricciones, el rendimiento de la cartera de inversión dado 
de antemano y la base presupuestaria. La varianza del portafoliOS está expresada en la ecuación 
1.2.4; de esta Ionma, la función F de Lagrange es: 

donde: 

, " (' )rl') F;:: ~X12U12 +2t1t1X¡X j O'¡¡ +c¡, ~XjEI-Ep +~\frXi-1 

E. = E(R,) 

Ep =E(Rp) 

u, = Cov{R,.RJ 

cI> y n son /os multiplicadores de Lagrange. 

Desarronando F: 
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F 2222 2( ) ::;X¡ 0"1 + ... +X"U" + X¡X2U 12 + "+X¡X,,O"¡n +",+X"_lX"O',,_ln + 
". + <!l(x,E, +.:.+r.E. -Ep)+n(x, + ... +x.-I) 

Derivando F parcialmente e igualando a cero: 

oF , ' ( ) iJx =2x¡0"¡ +2 X ZU 12 +",+x"u1n +<I>E¡ +Q;;:::O , 

.: =2x"a;+2(x¡0'¡,, + ,,+x,,_¡O"n_¡,.)+<I>E"+Q=O 
• 

01' 
an=x,+ ... +X.-l=O 

Dividiendo entre 2 las igualdades anteriores excepto las dos últimas: 

, <!lE, n 
x¡u¡ +X20"12+",+X"0'1"+-2-+2"=O 

XI!!l + ... +x"E" -Ep =0 

XI + ... +x,,-l:::;O 

Resulta un sistema de n+2 ecuaciones lineales con n+2 incógnitas, que visto matricialmente se 
representa: 

a' , 

a,. 
E, 
1 

x, 

a; E. <1>/2 

E. O O 0/2 

O O 

O 
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o en fonna simplificada c· Xc; D , por lo tanto el sistema tiene solución dada por Xc; c l 
• D , 

en donde C l es la matriz inversa de e, siempre que e sea invertible. 

En ambos modelos 1.2.7-a y 1.2.7-b se requiere entonces conformar la matriz de varianzas y 
covarianzas de los rendimientos de las acciones y aumentar las filas y columnas requeridas por el 
método de Lagrange. 

La solución proporcionada por Lagrange para los problemas de optimización se puede resolver 
-fácilmente en una hoja de cálculo como puede Ser Excel2000. 

Excel 2000 contiene una herramienta denominada ANÁLISIS DE DATOS; dicha herramienta es un 
complemento -illacro automática- que permite realizar diversos análisis mateméticos y 
estadlsticos, entre los cuales se encuentra, precisamente, determinar la matriz de varianzas y 
covarianzas de un conjunto de variables. 

Para obtener la matriz de varianzas y covarianzas se selecciona el menú HERRAMIENTAS, 
enseguida el submenú ANÁLISIS DE DATOS, de la serie de funciones que se presentan para elegir 
se selecciona COVARIANZA, restando solamente indicar el rango de la hoja de cálculo en donde se 
encuentran las variables en estudio; asl como también, el rango de la hoja en donde Excel debe 
poner la matriz resultante. 

Teniendo la matriz de varianzas y covarianzas el completar las filas y columnas requeridas por el 
método de Lagrange no presenta mayor problema, ya que se puede realizar de fonna manual, 
obteniendo asila matriz A ó e, según sea el case. De la misma fonna conformar la matriz B ó D 
simplemente representa acomodar los valores requeridos en las celdas de la hoja de cálculo. Una 
vez definidas las variables del sistema de ecuaciones el obtener la matriz A-I Ó C l se realiza 
utilizando la función mafemética MINVERSA de Excel, se seftala la matriz a invertir y se elige un 
rango de la hoja de cálculo en donde obtener la matriz inversa resultante. 

La solución final del problema dada por la matriz X, ó Xc es el resultado de la multiplicación de 

dos matrices, X, ;A-I·B Ó Xc ;CI·D, para el portafolios de mlnimo riesgo o para un 
portafolios con riesgo prefijado de antemano, respectivamente. La función matemética de Excel 
MMUL T realiza la multiplicación de dos matrices, sólo hay que indicar los rangos de la hoja en donde 
se encuentran las matrices a multiplicar y elegir el rango de la hoja en donde Excel debe reflejar la 
matriz resultante. 

De esta forma, por medio de Excel, se ha encontrado la base presupuestaria óptima para el 
portafolios de mlnimo riesgo. En el caso de los portafolios con riesgo prefijado, al tener ya la fórmula 
en la hoja de cálculo para encontrar la matriz C-I y la fórmula para multiplicar C I 

. D , se puede ir 
variando la celda de la matriz D, que se refiere al elemento Ep , 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 riesgo-tllndimienro. 
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