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JUSTIFICACION Y DELIMITACION

El estudio de los mercados financieros es un tema de interés para los
inversionistas, los intermediarios financieros, los emisores, los académicos,
investigadores y el publico en general.

Constantemente escuchamos de la evolucion del indice de precios de la bolsa
mexicana de valores, de su relacidn con la entrada y salida de capitales, del
nerviosismo de los inversionistas ante situaciones de inestabilidad econdmica,
social, politica, de la calificacion de los valores y del riesgo pais por las corredurias
internacionales.

La inestabilidad de los mercados se asocia con variada terminologia econémico-
financiera como son la volatilidad, el riesgo, los rendimientos. En el presente
trabajo se explicaran estos conceptos

Se estudia el riesgo del mercado de capitales aplicando la teoria de Sharpe de las
betas, “La teoria de seleccion de carteras”, nacida en 1952 de Harry Markowitz y
retomada en 1958 por James Tobin,

El estudio del riesgo se encuentra asociado a la determinacién de las Betas de
cada valor respecto al rendimiento promedio de mercado. En los paises
desarrollados, las corredurias hacen el estudio de los valores y determinan
dichos indices, en México se cuenta con escasa informacion disponible al
respecto. Y las instituciones que los proporcionan lo hacen con costos muy
elevados exclusivamente a intermediarios financieros

En el presente trabajo se calculan las Betas y alfas de 34 series accionarias que
componen el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

La diversificacion del riesgo cuando se invierte en titulos de renta variable brinda
un horizonte medio de estabilidad, de alli la importancia de la conformacion de
carteras.

En el presente trabajo se plasma la experiencia adquirida en el ejercicio
profesional de 11 afios en la docencia en instituciones publicas y privadas y de 14
aflos en el ejercicio profesional independiente como asesor en el ambito
financiero, contable, fiscal y econémico.

Juan Carlos Alcantara Barrera
Lic en Contaduria

OBJETIVOS:



GENERAL:

Determinar al valor de las betas, alfas, volatilidad, desviaciones estandar y
promedios de rendimiento de 34 series accionarias que componen el indice de
precios y cotizaciones del mercado de capitales de la bolsa mexicana de valores
del 25 enero al 1 de noviembre de 2006 y efectuar un estudio teérico del riesgo,
mercado de dinero y mercado de capitales.

PARTICULARES

1. Determinar el valor de betas, alfas, r cuadradas de 34 series accionarias
que componen el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores

2. Determinar la desviacion estandar, media y volatilidad del rendimiento diario
del indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores y de
34 series accionarias que componen dicho indice

3. Efectuar un estudio tedrico del mercado de dinero y de capitales de la Bolsa
Mexicana de Valores

HIPOTESIS

Si existe correlacion directa entre las series accionarias que componen el indice
de Precios y Cotizaciones, entonces el rendimiento promedio aritmético de una
cartera es menor que el promedio ponderado de conformacién de carteras
METODOLOGIA:

Para los aspectos de disefio de la investigacion y desarrollo en su conjunto se
utiliza el método tedrico deductivo.

Para los aspectos cuantitativos se utilizan métodos de andlisis
Para la evaluacion de los datos se utiliza estadistica descriptiva con analisis

muestral, regresion lineal, varianza, covarianza, riesgo sistémico, riesgo no
sistémico, probabilidad e inferencia estadistica.



DESARROLLO DEL TEMA

1. EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

1.1 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
Un mercado es un mecanismo donde concurren oferentes y demandantes y se
ponen de acuerdo en precios y cantidades.

Si mostramos graficamente el mercado de valores en México tendriamos:




La instituciébn encargada de dotar al sistema bursatil de la infraestructura de
operacion es la Bolsa Mexicana de Valores.

“La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es una institucion privada, que
opera por concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con apego
a la Ley del Mercado de Valores.

Funciones

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), es el foro en el que se llevan a cabo las
operaciones del mercado de valores organizado en México, siendo su objeto el
facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado,
fomentar su expansioén y competitividad, a través de las siguientes funciones:

o Establecer los locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las
relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores, titulos de
crédito y demés documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores
(RNV), asi como prestar los servicios necesarios para la realizacion de los
procesos de emision, colocacion en intercambio de los referidos valores;

e Proporcionar, mantener a disposicion del publico y hacer publicaciones
sobre la informacion relativa a los valores inscritos en la BMV y los
listados en el Sistema Internacional de Cotizaciones de la propia Bolsa,
sobre sus emisores y las operaciones que en ella se realicen;

o Establecer las medidas necesarias para que las operaciones que se
realicen en la BMV por las casas de bolsa, se sujeten a las disposiciones
gue les sean aplicables;

o Expedir normas que establezcan estdndares y esquemas operativos y de
conducta que promuevan practicas justas y equitativas en el mercado de
valores, asi como vigilar su observancia e imponer medidas disciplinarias
y correctivas por su incumplimiento, obligatorias para las casas de bolsa y
emisoras con valores inscritos en la BMV.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacién o
proyectos de expansion, pueden obtenerlo a través del mercado bursatil,
mediante la emisién de valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etc.)
gue son puestos a disposicion de los__inversionistas (colocados) e
intercambiados (comprados y vendidos) en la BMV, en un mercado transparente
de libre competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus
participantes.”™

En los mercados financieros es un uso medir los plazos de la siguiente forma:

De corto plazo: hasta 3 afos

! Tomado de http://www.bmv.com.mx/BMV/HTML/sec1_quesbmv.html



De mediano plazo: mas de 3 afios hasta 7 afios
De largo plazo: mas de 7 afos



Existen diversos mercados financieros:

e Mercado de deuda (mercado de dinero):

o
(0}
o

Es de corto plazo
Es de renta fija’
Brinda opcién de financiamiento de capital de trabajo® a la
empresa que emite los titulos
Los titulos que existen en dicho mercado son:
= Bonos del gobierno federal: cetes (certificados de la
tesoreria de la federacion), bondes (bonos de desarrollo),
brems (bonos de regulacibn monetaria), udibonos (bonos
indexados al valor de la udi), bpas (bonos de proteccién al
ahorro bancario)
= Obligaciones
= Papel comercial
= Aceptaciones bancarias
= Pagare bancario
= Bono de prenda
= CPOS (Certificados de participaciéon ordinaria)
= CPIS (Certificados de participacion inmobiliaria)
= Pagare de mediano plazo
= Pagares con rendimiento liquidable al vencimiento

e Mercado de capitales:

o
(0}
(0}

Es de mediano y largo plazo
Es de renta variable
Brinda opcién de financiamiento para infraestructura a la empresa
gue emite los titulos
Los titulos que existen en dicho mercado son:

= Acciones
Es una costumbre incluir exclusivamente en el mercado de
capitales a las acciones; aunque existen autores que incluyen los
titulos de mediano y largo plazo en dicho mercado. Las divisiones
de mercado de capitales y de dinero, son tan efimeras que en la
operacion diaria pierden un sentido riguroso

% Se consideran que son de renta fija, aunque existen posibilidades de perder, cuando los valores estan indexados a otros
activos como inflacion, tipo de cambio, tasas de interés.

SEl capital de trabajo es la diferencia del activo circulante menos el pasivo a corto plazo, se define como los recursos
del activo circulante no comprometidos con deudas a vencimientos a 1 afio, que sirven para desarrollar la actividad
propia de la empresa.



Mercado forex:
0 Es el mercado en donde se intercambian divisas por sus siglas en
ingles: Foreing Exchange)
0 Es de doble cotizacién (compra, venta)
o Tiene dos plazos:
= Elinmediato o de menudeo o de ventanilla
= El spot (las transacciones se operan en maximo 48 Horas)

Mercado de derivados o coberturas

o0 Es un mercado en donde se negocian contratos indexados a un
subyacente®

0 Se intercambian contratos de futuros, opciones, warrants

0 Se garantizan los precios de un subyacente a partir de la
celebracion del contrato.

o Es utilizado cuando tenemos una expectativa de que el precio de
un subyacente va a cambiar (subir o bajar)

0 Los importadores lo usan para cubrirse del riesgo cambiario,
garantizan el tipo de cambio en el futuro y asi pueden efectuar sus
pagos en un horizonte de certidumbre

0 Los exportadores lo usan para cubrirse de una posible apreciaciéon
del peso, ya que reciben dolares y podrian perder al recibir sus
pagos.

1.2 MERCADO DE DEUDA.

En el presente trabajo no estudiamos ampliamente el mercado de deuda solo
damos una introduccién y mencionamos aspectos relevantes de los bonos
emitidos por el gobierno federal

La emision de valores por el gobierno federal se le conoce como deuda interna.

Tiene diversos usos la emision de valores del gobierno federal:

Control monetario, (cetes, brems)

Obtencién de recursos para cubrir gasto corriente o de inversion,
Financiamiento de obras de infraestructura o reconstruccion urbana
(bores),

Desarrollo de sectores especificos (bondes)

Brindar cobertura cambiaria (existieron los tesobonos)

Brindar cobertura inflacionaria (udibonos y los desaparecidos
ajustabonos)

* Un subyacente es un activo de referencia, los subyacentes pueden ser reales: maiz, gas, sorgo soya,
naranja, petrdleo o financieros: tipo de cambio, tasas de interés, indices



En el cuadro 1 podemos apreciar los titulos vigentes emitidos por el gobierno y
sus montos al 30 de junio del 2006.

CUADRO No. 2
EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL

SEGUNDO TRIMESTRE DE 2006
(Millones de pesos®)

Movimientos de abril a junio de 2006

Concepto Saldo Saldo Diep, Amort. Endeud. Otros Saldo
31-Die05  31.Mar-06° Int. Neto 30-Jun-06 ™
SALDO DE LA DEUDA NETA 1,183,310.7 1,222,748.5 1,163,774.9
AcTivos -58,843.4 61,8948 -216,3936
SALDO DE LA DEUDA BRUTA 1,242,154.1 1,284,643.3 3602087 273732.0 954767 48.5 1,380,168.5
Valores 1,173307.4  1,198,057.3 314,420.3 2389238 754965 -130.8 1.273423.2
Cetes 288,220.7 203,6917 23500842 2138603 21,2249 0.0 314,916.6
Bondes 287,559.8 260,481.8 0.0 160022 -15,002.2 0.0 244,479.6
Bonos de Desamollo a Tasa Fija 502,186.9 5348848 638560 90523 548037 523 588,740.8
Udibonos 85,331.0 108.998.9  15.470.1 00 154701 -1g28 124,286.1
Udibonos {mill. de UDI's) 26,214.4 29,614.4 4,200,0 0.0 4,200.0 0.0 33,8144
Fondo de ahorro SAR 52,1443 550147 163208 169248 -584.9 2405 55,560.3
Siefores MIN 0.2 0.2 0.0 0.0 0o 0.0 0.2
Siefores UDIs 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
Otros 16,7022 30,6711 384585 17,8834 20,5751 614 51,184.8

*_/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodologicas.

p_{ Cifras preliminares.

1_/ Integra el saldo neto denominado en moneda nacional de la Cuenta General de la Tesorerla de la Federacidn y depdsitos en el Sistema
Bancario Nacional.

2_{ Corresponde al ajuste por intercambio de deuda.

3_/ Corresponde al ajuste por el efecto inflacionario,

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,

CUADRO 1



Los valores adeudados por el gobierno federal al 30 de junio del 2006 estan
formados por:

CIFRAS EN MILLONES DE PESOS

TIPO DE BONO:

CETES 314,916.60 25%
BONDES A TASA VARIABLE 244,479.60 19%
BONDES A TASA FIJA 589,740.90 46%
UDIBONOS 124,286.10 10%

1,273,423.20 100%

En la grafica 1 se muestra que el 46% de la deuda interna esta en bonos de
desarrollo a tasa fija y los cetes representan un 25%

VALORES EMITIDOS GOBIERNO FEDERAL
SEGUNDO TRIM 2006

UDIBONOS
10%

BONDES
19%

BONDES
TASA FUUA
46%

GRAFICO 1, Elaboracién propia



Existen dos tipos de bonos, tomando como referencia el tipo de rendimientos
que generan:

e Cupon _cero: son aquellos en donde el gobierno federal paga
exclusivamente el valor de redencién del documento (valor nominal), se
compran a descuento (bajo par) y la diferencia entre el valor de
vencimiento y el valor de compra se le llama ganancia de capital

e Cuponados: Son aquellos en donde el gobierno federal paga la ganancia
de capital mas un cupon calculado a partir de una tasa de interés
periddica, dicha tasa puede ser variable o fija, generalmente se toma una
tasa de referencia en el caso de México se utiliza como tasa de referencia
la tasa diaria de fondeo bancario

Los Bonos pueden ser valuados a descuento o a rendimiento:
FORMULASA DESCUENTO:
VC =VN -VN E(P)

360

VC =VN 1—E(P)
360
FORMULA A RENDIMIENTO :
VN

TR
(1+360(P)j
SIENDO:
VC = VALOR DE COMPRA
VN = VALOR NOMINAL
Td = TASA DE DESCUENTO
P =PLAZO
TR = TASA DE RENDIMIENTO

VC =

Cuando se valta un bono a descuento se puede usar cualquiera de las dos
férmulas.

Si observamos detenidamente en el primer formula se factoriza el término:

Td o Td )
VN| —(P es sustituido por |1-——(P)|, por lo que decimos que son
(360( )jy p [ 360( )} por lo g q

formulas equivalentes



CETES:

Los CETES o certificados de la tesoreria de la federacién son bonos que emite
el gobierno federal.

Plazos: 28, 91, 175, 182, 336, 364 dias,

Se venden por subasta publica, lo que significa que los interesados en
comprar tienen que poner posturas.’

Tienen un valor nominal (valor a la par) de $10

Son los valores lideres en el mercado de deuda mexicano histéricamente
son los mas conocidos y demandados.

Se usan para control monetario o para financiar gasto corriente o de
inversion

Los emite el gobierno federal a través de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, quien se encarga de liquidarlos a través de la tesoreria
de la federacién

Los coloca en el mercado Banco de México (Banxico)

Las subasta inicia con una convocatoria que hace el banco central se publica
los dias jueves en la pagina de Banco de México (www.banxico.org.mx) y los
periédicos (financiero y economista).

® Una postura consiste en solicitar una cantidad de titulos y sugerir una tasa que deseo me sea pagada



El dia jueves se publica la convocatoria:

CONVOCATORIAS A SUBASTAS DE VALORES
GUBERNAMENTALES
18 AGOSTO 2006

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a través del Banco de México,
en su caracter de agente financiero del gobierno federal, subastara Valores
Gubernamentales de conformidad con lo dispuesto en las Reglas para la
colocacién de estos titulos en vigor, y con las caracteristicas siguientes:

Fecha de Colocacion: 24 AGOSTO 2006

Titulo conv.Tipo Monto | Clave de la Plazo
1"PO My | Emision (Dias)

CETES 1 M |$ 4500/B1060921 |28
CETES 2 M |$ 6000 |B1061123 01
CETES 3 M |$ 5400 |B1070215 175
BONOS 5A 1, U 1$3000 M 110623 1764
Jun-11
UDIBONOS UDIS
108 Jun-1e B U oo S 160616 3584

Tasa de Interés para BONOS plazo 1764: 8.50 %
Tasa de Interés para UDIBONOS plazo 3584: 5.00 %
U: Tasa o Precio Unico

M: Tasa o Precio Mdltiple

NOTA: LA TASA DE INTERES DE LOS BONOS A 1764 DIAS ES DEL 8.50%.
LOS DIAS TRANSCURRIDOS DEL CUPON VIGENTE DE LOS BONOS
A 1764 DIAS SERAN 56 EN LA FECHA DE COLOCACION. LA TASA
DE
INTERES DE LOS UDIBONOS A 3584 DIAS ES DEL 5.00%. LOS
DIAS TRANSCURRIDOS DEL CUPON VIGENTE DE LOS UDIBONOS A
3584 DIAS SERAN 56 EN LA FECHA DE COLOCACION.

Tomado de la pagina:
http://www.banxico.org.mx/elnfoFinanciera/FrinfoFinanciera.asp?liga=CETES28
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El viernes siguiente se ponen las posturas y banxico asigna ese mismo dia en la
pagina de banxico se pueden conocer los resultados de la subasta, son oficiales
el dia martes, con la comunicacion a los asignados:

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a través del Banco de México, en su
caracter de agente financiero del gobierno federal, informa los resultados de la
subasta de valores gubernamentales correspondientes a la semana: 34/06

22 de Agosto del 2006

T. d dimient ient
Titulo P(:’azo Montos en millones de pesos asa ce rendimiento en por ciento Variacion
(dias) Minimo Maximo Actual Anterior
Solicitado $ 16,259.38 7.00 7.50
CETES 28
Colocado $ 4,500.00 7.00 7.04 7.03 7.03 0.00
Solicitado $21,038.72 7.16 7.66
CETES 91
Colocado $ 6,000.00 7.16 7.19 7.17 7.15 + 0.02
Solicitado $ 27,323.00 7.28 7.78
CETES 175
Colocado $ 5,400.00 7.28 7.31 7.30 7.29 + 0.01
Preci
Titulo 1/ Pc:,azo Montos en millones de pesos recio en pesos Variacion
(dias) Minimo Maximo Actual Anterior
BONOS Solicitado $ 6,225.30 $ $
5A ! ) 80.00000|103.44303
8.50% | 1764 s A $
Jun-11 Colocado $ 3,000.00 102.50000(102.37801| -0.04
102.50000 |102.50000 (7.87) (7.91)
Preci uDIS 3/
Titulo 1/ PC:’azo Montos en millones de UDIS recio en Variacion
(dias) Minimo Maximo Actual Anterior
UDIBONOS Solicitado 3,173.63| 80.00000|108.82563
510%’%/ 3584 107.77700|104.24359
. () . .
Jun-16 Colocado 600.00(107.77700 (107.77700 ( 4.04) (4.47) -0.43

1/ El nUmero entre paréntesis corresponde a la tasa de interés del cupon del titulo
3/ El nimero entre paréntesis corresponde a la tasa real correspondiente al precio

Tomado de la pagina:
http://www.banxico.org.mx/elnfoFinanciera/FrinfoFinanciera.asp?liga=CETES28
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Se puede consultar por tipo de bono la asignacion:

BANCO DE MEXICO
MERCADO DE VALORES
CETES
RELACION DE ASIGNACION
(Cifras en miles)
FECHA DE SUBASTA: 22/08/2006

TASA MONTO MONTO
SERIE Flae DESCTO SOLICITADO ASIGNADO
B1060921 28 6.96 20,000 20,000
B1060921 28 6.98 9,100 9,100
B1060921 28 6.98 30,000 30,000
B1060921 28 6.98 90,000 90,000
B1060921 28 6.98 125,000 125,000
B1060921 28 6.98 200,000 200,000
B1060921 28 6.98 337,000 337,000
B1060921 28 6.98 350,000 350,000
B1060921 28 6.99 22,500 22,500
B1060921 28 6.99 27,000 27,000
B1060921 28 6.99 39,500 39,500
B1060921 28 6.99 44,850 44,850
B1060921 28 6.99 50,000 50,000
B1060921 28 6.99 200,000 200,000
B1060921 28 6.99 350,000 350,000
B1060921 28 6.99 500,000 500,000
B1060921 28 6.99 500,000 500,000
B1060921 28 6.99 900,000 900,000
B1060921 28 7.00 9,500 2,959
B1060921 28 7.00 9,600 2,990
B1060921 28 7.00 11,000 3,426
B1060921 28 7.00 34,800 10,837
B1060921 28 7.00 50,000 15,571
B1060921 28 7.00 50,000 15,571
B1060921 28 7.00 75,000 23,358
B1060921 28 7.00 110,000 34,258
B1060921 28 7.00 130,000 40,486
B1060921 28 7.00 184,000 57,304
B1060921 28 7.00 700,000 218,002
B1060921 28 7.00 900,000 280,288
B1060921 28 7.01 690 0
B1060921 28 7.01 1,940 0
B1060921 28 7.01 8,800 0
B1060921 28 7.01 15,100 0
B1060921 28 7.01 100,000 0
B1060921 28 7.01 700,000 0
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B1060921 28 7.01 900,000 0
B1060921 28 7.02 100,000 0
B1060921 28 7.02 100,000 0
B1060921 28 7.02 200,000 0
B1060921 28 7.02 700,000 0
B1060921 28 7.03 22,000 0
B1060921 28 7.03 100,000 0
BI060921 28 7.04 52,000 0
BI060921 28 7.05 300,000 0
B1060921 28 7.05 500,000 0
B1060921 28 7.05 500,000 0
B1060921 28 7.05 600,000 0
B1060921 28 7.08 300,000 0
B1060921 28 7.09 700,000 0
B1060921 28 7.10 100,000 0
B1060921 28 7.10 300,000 0
BI060921 28 7.12 300,000 0
BI060921 28 7.15 500,000 0
B1060921 28 7.20 100,000 0
B1060921 28 7.28 100,000 0
B1060921 28 7.34 1,500,000 0
B1060921 28 7.38 200,000 0
B1060921 28 7.44 1,000,000 0
B1060921 28 7.46 200,000 0
~ Total 16,259,380 4,500,000

Tomado de la pagina:
http://www.banxico.org.mx/elnfoFinanciera/FrinfoFinanciera.asp?liga=CETES28

Como podemos apreciar banxico ordena de menor a mayor las tasas y hace la
asignacién, aunque los participantes (casas de bolsa e intermediarios
financieros) solicitan titulos segun sus necesidades (16,259,380) solo banxico
asigna hasta agotar los titulos que aparecieron en la convocatoria. (4,500,000)

Es importante observar que al ser una subasta se le asignan titulos y tasas
diferentes a cada participante. Es una costumbre dar a conocer como finalizo la
tasa de la subasta, dicha tasa es un promedio aritmético de tasas de rendimiento
asignadas

La siguiente tabla toma los titulos asignados de la subasta y determina cada uno
de los valores de la misma:
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TASA DE VALOR QUE TASA DE
TASA MONTO MONTO DESCUENTO VALOR DE RECIBE VALOR DE GANANCIA | RENDIMIENTO
SERIE PLAZO DESCTO SOLICITADO ASIGNADO | EN DECIMAL COMPRA BANXICO VENCIMIENTO | DE CAPITAL | ANUALIZAD
B1060921 28 6.96 20,000 20,000 0.0696 | 9.9458667 198,917 200,000 1,083 0.069979
B1060921 28 6.98 9,100 9,100 0.0698 | 9.9457111 90,506 91,000 494 0.070181
B1060921 28 6.98 30,000 30,000 0.0698 | 9.9457111 298,371 300,000 1,629 0.070181
B1060921 28 6.98 90,000 90,000 0.0698 | 9.9457111 895,114 900,000 4,886 0.070181
B1060921 28 6.98 125,000 125,000 0.0698 | 9.9457111 1,243,214 1,250,000 6,786 0.070181
B1060921 28 6.98 200,000 200,000 0.0698 | 9.9457111 1,989,142 2,000,000 10,858 0.070181
B1060921 28 6.98 337,000 337,000 0.0698 | 9.9457111 | 3,351,705 | 3,370,000 18,295 0.070181
B1060921 28 6.98 350,000 350,000 0.0698 | 9.9457111 | 3,480,999 | 3,500,000 19,001 0.070181
B1060921 28 6.99 22,500 22,500 0.0699 | 9.9456333 223,777 225,000 1,223 0.070282
B1060921 28 6.99 27,000 27,000 0.0699 | 9.9456333 268,532 270,000 1,468 0.070282
B1060921 28 6.99 39,500 39,500 0.0699 | 9.9456333 392,853 395,000 2,147 0.070282
B1060921 28 6.99 44,850 44,850 0.0699 | 9.9456333 446,062 448,500 2,438 0.070282
B1060921 28 6.99 50,000 50,000 0.0699 | 9.9456333 497,282 500,000 2,718 0.070282
B1060921 28 6.99 200,000 200,000 0.0699 | 9.9456333 1,989,127 2,000,000 10,873 0.070282
B1060921 28 6.99 350,000 350,000 0.0699 | 9.9456333 | 3,480,972 | 3,500,000 19,028 0.070282
B1060921 28 6.99 500,000 500,000 0.0699 | 9.9456333 | 4,972,817 | 5,000,000 27,183 0.070282
B1060921 28 6.99 500,000 500,000 0.0699 | 9.9456333 | 4,972,817 | 5,000,000 27,183 0.070282
B1060921 28 6.99 900,000 900,000 0.0699 | 9.9456333 | 8,951,070 9,000,000 48,930 0.070282
B1060921 28 7 9,500 2,959 0.0700 | 9.9455556 29,429 29,590 161 0.070383
B1060921 28 7 9,600 2,990 0.0700 | 9.9455556 29,737 29,900 163 0.070383
B1060921 28 7 11,000 3,426 0.0700 | 9.9455556 34,073 34,260 187 0.070383
B1060921 28 7 34,800 10,837 0.0700 | 9.9455556 107,780 108,370 590 0.070383
B1060921 28 7 50,000 15,571 0.0700 | 9.9455556 154,862 155,710 848 0.070383
B1060921 28 7 50,000 15,571 0.0700 | 9.9455556 154,862 155,710 848 0.070383
B1060921 28 7 75,000 23,358 0.0700 | 9.9455556 232,308 233,580 1,272 0.070383
B1060921 28 7 110,000 34,258 0.0700 | 9.9455556 340,715 342,580 1,865 0.070383
B1060921 28 7 130,000 40,486 0.0700 | 9.9455556 402,656 404,860 2,204 0.070383
B1060921 28 7 184,000 57,304 0.0700 | 9.9455556 569,920 573,040 3,120 0.070383
B1060921 28 7 700,000 218,002 0.0700 | 9.9455556 | 2,168,151 2,180,020 11,869 0.070383
B1060921 28 7 900,000 280,288 0.0700 | 9.9455556 | 2,787,620 2,802,880 15,260 0.070383
*** Total
faliold 16,259,380 | 4,500,000 44,755,389 | 45,000,000 244,611 0.0703
7.03%
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Si tomamos la primera asignacion podemos calcular de la siguiente forma:

TASA DE VALOR QUE TASA DE
TASA MONTO MONTO DESCUENTO VALOR DE RECIBE VALOR DE GANANCIA RENDIMIENTO
SERIE PLAZO DESCTO SOLICITADO ASIGNADO EN DECIMAL COMPRA BANXICO VENCIMIENTO | DE CAPITAL ANUALIZAD

BI1060921 28 6.96 20,000 20,000 0.0696 | 9.9458667 198,917 200,000 1,083 0.069979
1. VALOR DE COMPRA
ve =VN|1- 19 (p)| = 10| 1- 2%% (26) | = 9.0458667

360 360
vC =UN -VN[ 19 (p) | =10-10[ 2% (28) | = 9.9458667
360 360

2. VALOR QUE RECIBE BANXICO
VALOR QUE RECIBE BANXICO = MONTO ASIGNADO*VC
VALOR QUE RECIBE BAXICO = 20,000(9.9458667) =198,917
3.VALOR DE VENCIMIENTO
VALOR DE VENCIMIENTO = MONTO ASIGNADO* VN
VALOR DE VENCIMIENTO = 20,000(10) = 200,000
4.GANANCIADE CAPITAL
GANANCIADE CAPITAL = VALOR DE VENCIMIENTO —VALORQUERECIBEBANXICO
GANANCIADE CAPITAL = 200,000 -198,917 = 1,083
5. TASA DE RENDIMIENTO ANUALIZADA

= —j(sso) = ( 12

|
9.958667
8

TR, =0.069979*100 = 6.9979%

j(360) = 0.069979
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La tasa de rendimiento anualizada de la emision (7.03%) es un promedio
aritmético de la columna correspondiente. Es utilizada para muchos aspectos de
la economia, se considera la tasa lider en el mercado de deuda, abajo de ella se
mueven las tasas que ofrecen los intermediarios financieros a sus clientes, se le
conoce como la tasa libre de riesgo para muchos indicadores econémicos y
financieros, muchos analistas la consideran como referencia para evaluar el
costo de oportunidad en la toma de decisiones de inversion

Al ser la tasa lider muchos intermediarios participan en la subasta para que sean
asignados por la banca central.

En el siguiente cuadro se muestran las tasas que han tenido los cetes 28 dias
desde septiembre de 1982 hasta julio del 2006.
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TASAS RENDTO ANUALIZADAS CETES 28 D

FECHA SF282
Sep 1982 53.32
Oct 1982 36.23
Nov 1982 38.98
Dic 1982 49.10
Ene 1983 53.86
Feb 1983 56.92
Mar 1983 61.95
Abr 1983 59.69
May 1983 60.19
Jun 1983 59.18
Jul 1983 59.40
Ago 1983 | N/E
Sep 1983 | N/E
Oct 1983 | N/E
Nov 1983 | N/E
Dic 1983 | N/E
Ene 1984 | N/E
Feb 1984 | N/E
Mar 1984 | N/E
Abr 1984 | N/E
May 1984 | N/E
Jun 1984 | N/E
Jul 1984 | N/E
Ago 1984 | N/E
Sep 1984 | N/E
Oct 1984 | N/E
Nov 1984 | N/E
Dic 1984 | N/E
Ene 1985 | N/E
Feb 1985 48.26
Mar 1985 55.29
Abr 1985 57.77
May 1985 56.08
Jun 1985 61.98
Jul 1985 65.54
Ago 1985 69.31
Sep 1985 65.35
Oct 1985 61.95
Nov 1985 64.31
Dic 1985 71.65
Ene 1986 72.15
Feb 1986 72.49
Mar 1986 77.50
Abr 1986 80.50
May 1986 80.50
Jun 1986 84.63
Jul 1986 90.08
Ago 1986 95.17
Sep 1986 100.89

Oct 1986 99.66
Nov 1986 95.61
Dic 1986 99.28
Ene 1987 96.74
Feb 1987 96.71
Mar 1987 95.55
Abr 1987 92.97
May 1987 91.50
Jun 1987 91.64
Jul 1987 91.26
Ago 1987 90.22
Sep 1987 89.93
Oct 1987 90.10
Nov 1987 103.91
Dic 1987 122.04
Ene 1988 157.07
Feb 1988 153.52
Mar 1988 96.48
Abr 1988 63.50
May 1988 53.12
Jun 1988 40.41
Jul 1988 40.32
Ago 1988 41.34
Sep 1988 41.84
Oct 1988 44.51
Nov 1988 50.00
Dic 1988 52.30
Ene 1989 50.78
Feb 1989 49.15
Mar 1989 47.79
Abr 1989 50.09
May 1989 51.83
Jun 1989 56.68
Jul 1989 47.03
Ago 1989 34.76
Sep 1989 34.35
Oct 1989 37.92
Nov 1989 38.99
Dic 1989 40.55
Ene 1990 41.29
Feb 1990 45.20
Mar 1990 46.65
Abr 1990 44.64
May 1990 36.92
Jun 1990 32.38
Jul 1990 30.66
Ago 1990 29.72
Sep 1990 30.14
Oct 1990 28.70
Nov 1990 24.82
Dic 1990 25.99

Maximo
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Ene 1991 23.64
Feb 1991 23.15
Mar 1991 22.04
Abr 1991 21.12
May 1991 19.77
Jun 1991 17.74
Jul 1991 18.47
Ago 1991 16.71
Sep 1991 17.55
Oct 1991 17.87
Nov 1991 16.62
Dic 1991 16.65
Ene 1992 15.31
Feb 1992 14.56
Mar 1992 11.84
Abr 1992 12.44
May 1992 13.60
Jun 1992 15.03
Jul 1992 16.23
Ago 1992 16.49
Sep 1992 17.54
Oct 1992 19.39
Nov 1992 18.15
Dic 1992 16.88
Ene 1993 16.72
Feb 1993 17.74
Mar 1993 17.47
Abr 1993 16.17
May 1993 15.04
Jun 1993 15.50
Jul 1993 13.85
Ago 1993 13.68
Sep 1993 13.71
Oct 1993 13.13
Nov 1993 14.38
Dic 1993 11.78
Ene 1994 10.52
Feb 1994 9.45
Mar 1994 9.73
Abr 1994 15.79
May 1994 16.36
Jun 1994 16.18
Jul 1994 17.07
Ago 1994 14.46
Sep 1994 13.76
Oct 1994 13.60
Nov 1994 13.74
Dic 1994 18.51
Ene 1995 37.25
Feb 1995 41.69
Mar 1995 69.54

Abr 1995 74.75
May 1995 59.17
Jun 1995 47.25
Jul 1995 40.94
Ago 1995 35.14
Sep 1995 33.46
Oct 1995 40.29
Nov 1995 53.16
Dic 1995 48.62
Ene 1996 40.99
Feb 1996 38.58
Mar 1996 41.45
Abr 1996 35.21
May 1996 28.45
Jun 1996 27.81
Jul 1996 31.25
Ago 1996 26.51
Sep 1996 23.90
Oct 1996 25.75
Nov 1996 29.57
Dic 1996 27.23
Ene 1997 23.55
Feb 1997 19.80
Mar 1997 21.66
Abr 1997 21.35
May 1997 18.42
Jun 1997 20.17
Jul 1997 18.80
Ago 1997 18.93
Sep 1997 18.02
Oct 1997 17.92
Nov 1997 20.16
Dic 1997 18.85
Ene 1998 17.95
Feb 1998 18.74
Mar 1998 19.85
Abr 1998 19.03
May 1998 17.91
Jun 1998 19.50
Jul 1998 20.08
Ago 1998 22.64
Sep 1998 40.80
Oct 1998 34.86
Nov 1998 32.12
Dic 1998 33.66
Ene 1999 32.13
Feb 1999 28.76
Mar 1999 23.47
Abr 1999 20.29
May 1999 19.89
Jun 1999 21.08
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Mar 2003 9.17
Abr 2003 7.86
May 2003 5.25
Jun 2003 5.20
Jul 2003 4.57
Ago 2003 4.45
Sep 2003 4.73
Oct 2003 5.11
Nov 2003 4.99
Dic 2003 6.06
Ene 2004 4.95
Feb 2004 5.57
Mar 2004 6.28
Abr 2004 5.98
May 2004 6.59
Jun 2004 6.57
Jul 2004 6.81
Ago 2004 7.21
Sep 2004 7.36
Oct 2004 7.76
Nov 2004 8.20
Dic 2004 8.50
Ene 2005 8.60
Feb 2005 9.15
Mar 2005 9.41
Abr 2005 9.63
May 2005 9.75
Jun 2005 9.63
Jul 2005 9.61
Ago 2005 9.60
Sep 2005 9.21
Oct 2005 8.91
Nov 2005 8.71
Dic 2005 8.22
Ene 2006 7.88
Feb 2006 7.61
Mar 2006 7.37
Abr 2006 7.17
May 2006 7.02
Jun 2006 7.02
Jul 2006 7.03

Jul 1999 19.78
Ago 1999 20.54
Sep 1999 19.71
Oct 1999 17.87
Nov 1999 16.96
Dic 1999 16.45
Ene 2000 16.19
Feb 2000 15.81
Mar 2000 13.66
Abr 2000 12.93
May 2000 14.18
Jun 2000 15.65
Jul 2000 13.73
Ago 2000 15.23
Sep 2000 15.06
Oct 2000 15.88
Nov 2000 17.56
Dic 2000 17.05
Ene 2001 17.89
Feb 2001 17.34
Mar 2001 15.80
Abr 2001 14.96
May 2001 11.95
Jun 2001 9.43
Jul 2001 9.39
Ago 2001 7.51
Sep 2001 9.32
Oct 2001 8.36
Nov 2001 7.43
Dic 2001 6.29
Ene 2002 6.97
Feb 2002 7.91
Mar 2002 7.23
Abr 2002 5.76
May 2002 6.61
Jun 2002 7.30
Jul 2002 7.38
Ago 2002 6.68
Sep 2002 7.34
Oct 2002 7.66
Nov 2002 7.30
Dic 2002 6.88
Ene 2003 8.27
Feb 2003 9.04

Fuente: www.inegi.gob.mx serie histérica

Minimo
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El siguiente andlisis de estadistica descriptiva se efectu6 con el software Mega
Stat e incluye de febrero de 1985 a julio del 2006.

Descriptive statistics

SF282
count 258
mean 30.6526
sample variance 793.4268
sample standard deviation 28.1678
minimum 4.45
maximum 157.07
range 152.62
sum 7,908.3800

sum of squares
deviation sum of squares
(SSX)

population variance

population standard deviation

standard error of the mean

confidence interval 95.%
lower
confidence interval 95.%
upper

half-width

empirical rule

mean - 1s
mean + 1s
Percent in interval
(68.26%)
mean - 2s
mean + 2s
Percent in interval
(95.44%)
mean - 3s
mean + 3s
Percent in interval
(99.73%)
tolerance interval 99.73%
lower
tolerance interval 99.73%
upper
half-width
skewness
kurtosis

coefficient of variation (CV)

446,323.3744

203,910.6836

790.3515
28.1132

1.7537

27.1993

34.1060
3.4534

2.4848
58.8205
85.3%
-25.6830
86.9883
91.9%
-53.8509
115.1561

98.8%

-53.8509

115.1561
84.5035

1.7128
2.9399
91.89%
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TASA DE RENDIMEINTO

ANUALIZADA

Cetes 28 dias, serie historica, tasa de rendimiento anualizada
Feb85-Jul2006

180.0000
160.0000
140.0000
120.0000
100.0000
80.0000
60.0000
40.0000
20.0000
0.0000

1 19 37 55 73 91 109 127 145 163 181 199 217 235 253
MESES

21



Se desarrollo un modelo de prondéstico lineal y se analizo la serie de datos que
incluye de enero del 2004 a julio del 2005 y tenemos los siguientes resultados:

Regression Analysis

r2 0.973 n 19
r 0.986 k 1
Std. Error  0.262 Dep. Var. Y
ANOVA
table
Source SS df MS F p-value
Regression 41.5098 1  41.5098 604.05 1.01E-14
Residual 1.1682 17 0.0687
Total 42.6780 18
Regression output confidence interval
t
variables  coefficients std. error (df=17) p-value  95% lower  95% upper
Intercept 5.3376 0.1157 46.140 2.64E-19 5.0935 5.5816
t 0.2699 0.0110 24577 1.01E-14 0.2467 0.2930
Studentized
Studentized Deleted
Cook's
t Y Predicted Residual Leverage Residual Residual D
0 4.950 5.338 -0.388 0.195 -1.648 -1.744 0.328
1 5.570 5.607 -0.037 0.165 -0.156 -0.152 0.002
2 6.280 5.877 0.403 0.139 1.655 1.753 0.220
3 5.980 6.147 -0.167 0.116 -0.678 -0.667 0.030
4 6.590 6.417 0.173 0.096 0.694 0.683 0.026
5 6.570 6.687 -0.117 0.081 -0.465 -0.454 0.009
6 6.810 6.957 -0.147 0.068 -0.580 -0.568 0.012
7 7.210 7.227 -0.017 0.060 -0.065 -0.063 0.000
8 7.360 7.496 -0.136 0.054 -0.535 -0.524 0.008
9 7.760 7.766 -0.006 0.053 -0.025 -0.024 0.000
10 8.200 8.036 0.164 0.054 0.643 0.631 0.012
11 8.500 8.306 0.194 0.060 0.763 0.753 0.018
12 8.600 8.576 0.024 0.068 0.095 0.092 0.000
13 9.150 8.846 0.304 0.081 1.210 1.228 0.064
14 9.410 9.116 0.294 0.096 1.181 1.196 0.075
15 9.630 9.385 0.245 0.116 0.992 0.991 0.064
16 9.750 9.655 0.095 0.139 0.389 0.379 0.012
17 9.630 9.925 -0.295 0.165 -1.232 -1.253 0.150
18 9.610 10.195 -0.585 0.195 -2.487 -3.025 0.748

Durbin-Watson

= 1.10
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Modelo de pronostico lineal
cete 28 dias ene 2004 a jul 2005

y = 0.2699x + 5.3376
R’ = 0.9726
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1.3 EL MERCADO DE CAPITALES

En el mercado de capitales cotizan las emisoras de titulos de renta variable
llamadas acciones.

Las acciones son titulos que se emiten en serie y representan una parte alicuota
del capital social de la empresa e incorporan los derechos corporativos y
patrimoniales de un socio.

Cuando se invierte en acciones se tienen dos objetivos fundamentalmente:
e Obtener rendimientos: Por reventa de la accion y por la obtencién de
dividendos (cuando hay utilidades), en este caso se dice que se tiene una

inversion en acciones de inmediata realizacion

e Ejercer influencia y obtener rendimientos: (En este caso se habla de
inversiones permanentes en acciones),

El tenedor de la accién obtiene rendimientos por la reventa de la accién y por la
obtencion de dividendos

Los Accionistas tienen dos tipos de derechos:
a) Corporativos.- Cuando poseen acciones con derecho a voto, les confieren
derechos de propiedad sobre la empresa
b) Patrimoniales,-Cuando poseen acciones con derechos de propiedad sobre la
empresa, pero no toman decisiones sobre el rumbo del negocio
Tipos de acciones respecto a su exhibicion®:

e Suscritas: Son acciones comprometidas, a ser exhibidas (pagadas)

e Exhibidas: Son acciones que ya fueron pagadas por sus Socios ya sea

en efectivo o en bienes

Dependiendo de los derechos que confieren las acciones se clasifican en:

e Acciones comunes (u ordinarias): confieren iguales derechos y son de
igual valor

® Se le llama exhibici6n al pago que hace el accionista para comprar sus acciones en dinero o en especie
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Existe una distincion por series comunmente utilizada que permite distinguir las
personas que pueden adquirir las acciones:

Serie "A" accion ordinaria exclusiva personas fisicas 0 morales nacionales
cuyo capital sea de origen privado, en este tipo de acciones la emisora debe
tener minimo el 51% en propiedad de mexicanos conforme a la comisiéon
nacional de inversion extranjera.

Serie "B" accién ordinaria de libre suscripcién tenencia limitada a mexicanos,
la tenencia mayoritaria de esta serie accionaria debe ser propiedad del sector
publico, la tenencia minoritaria propiedad de inversionistas privados, este
tipo de serie la tienen empresas paraestatales (participacion estatal)

Serie "C" accion ordinaria (serie neutra de acuerdo a las normas establecidas
por la comision nacional de inversion extranjera) que restringe los derechos
corporativos (derecho a voto) a los inversionistas extranjeros.

Serie “F’ 0 “B” Solo pueden ser adquiridas por una controladora o filial o en
forma directa o indirecta por una institucion financiera del exterior

Serie "L" accion ordinaria con voto limitado, de libre suscripcion para
mexicanos y extranjeros, las emiten cualquier empresa de giro industrial,
comercial o de servicios

Serie “O” Son acciones neutras, limitan los derechos corporativos, son de
libre suscripcion para extranjeros y es reservada exclusivamente par ser
emitida por instituciones financieras o agrupaciones financieras

e Acciones preferentes: también llamadas de voto limitado, es aquélla
para la que, de acuerdo a un contrato social, puede pactarse el derecho a
voto solamente en asamblea extraordinaria.

e Acciones _de goce: son aquéllas que pueden ser entregadas a los
accionistas a quienes se les hubieren amortizado sus acciones con
utilidades repartibles, y sus tenedores tendran derecho a las utilidades
liquidas y a votar en las asambleas, segun lo contemple el contrato social.

Respecto a la propiedad de las acciones una entidad’ puede ser:

Una Tenedora: Aquella persona fisica o moral que tiene inversiones
permanentes en acciones (en la practica cualquier persona que posea acciones,
se le considera tenedor)

’ Entidad es un conjunto de recursos humanos, materiales y tecnolégicos con personalidad juridica,
patrimonio propio y sujeta de derechos y obligaciones
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Controladora.- Entidad que controla a una o mas subsidiarias, ejerciendo
influencia administrativa directa o indirectamente (por tenencia del 51% de las
acciones con derecho a voto o bien por cesion de titulos)

Subsidiaria.- empresa que dependen sus decisiones de una controladora

Asociada.- aguella en la cual la tenedora tiene una influencia significativa en su
administracion: existe influencia significativa cuando directamente o
indirectamente mas del 10% de acciones con derecho a voto

Afiliada.-cuando las empresas comparten accionistas o admaén.

En el extranjero se negocian paquetes de acciones en mercados de valores
reconocidos, se les llama ADR’S (American Depositary Receipts), dichos
recibos de deposito americano son instrumentos a través de los cuales las
acciones gue cotizan en otras bolsas diferentes a las Estadounidenses Pueden
cotizar en la bolsa de Nueva York o en cualquier Otra de Estados Unidos,
incluyendo las latinoamericanas.

Otras series:

Acciones con certificados provisionales: son emitidas en transicién, cuando
se piensa cambiar alguna de las series anteriores

Certificados de participacion ordinaria de libre suscripcion (cpo’s)

son usados por las emisoras para amparar sus acciones.

funcionan como una accion con derechos patrimoniales, limita derechos
corporativos

Acciones serie 1 son similares a la "A" o "B", solo pueden ser adquiridas por
mexicanos, representan una parte fija del capital social

Acciones serie 2

la tenencia accionaria solo puede estar en personas fisicas 0 morales nacionales
y representa una parte variable del capital

Combinaciones:

Las leyes mexicanas permiten emitir acciones combinadas

ejemplo:

Al: no permite participacion extranjera, la tenencia accionaria es de mexicanos y
representa la parte fija del capital social
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A2: no permite participacion extranjera, la tenencia accionaria es de mexicanos y
representa la parte variable del capital social

B1: acciones de libre suscripcion con representacion del capital fijo
B2: acciones de libre suscripcion con representacion del capital variable
BCP: ordinarias de libre suscripcion, representadas por certificados provisionales

C-1: emision de acciones de libre suscripcién que limitan el voto y representan la
parte fija del capital social

LCPO: certificados de participacion ordinaria amparados por acciones de libre
suscripcién serie “L”

UBL.: unidades vinculadas, representan acciones serie “B” y “L”

1CP: certificado provisional que ampara acciones comunes representan la parte
fija del capital social

2CP: certificado provisional que ampara acciones comunes que representan la
parte variable del capital social.

El capital Social de una entidad esta formado por:

Capital contable
Contribuido
Capital social fijo
Capital social variable

Ganado
Resultado del ejercicio
Resultado de ejercicios anteriores
Reserva legal
Reserva de reinversion
Exceso o insuficiencia en la actualizacion
Resultado por tenencia de activos no monetarios
Superavits

El capital social esta formado por las aportaciones que hacen los socios, que
son canjeadas por acciones

El valor del capital social se obtiene multiplicando el valor nominal de la accion*
namero de acciones.
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El capital social se divide en:

Fijo: Se compone de fijo minimo (el que obligan las leyes al constituir la
empresa) y el que los socios deciden que permanecerd con el tiempo en la
empresa, Las posibles variaciones que sufra deberan protocolizarse ante la fé de
un notario publico.

Variable: Es el que los socios deciden que es susceptible de estar cambiando
(aumentando o disminuyéndolo), las variaciones en el mismo pasan por la
asamblea de accionistas, pero no es necesario que se protocolicen ante la fé de
un notario publico

El capital Ganado son las utilidades o pérdidas que se generaron desde que la
empresa nacié hasta la fecha en que se presentan los estados financieros

Por no ser un texto de contabilidad no se abunda en los conceptos que integran
las cuentas del capital ganado.

Una accién adquiere tres posibles valores:

e Valor nominal: Es el valor consignado en la accion al momento de
imprimirla y generalmente es un multiplo de $100 o $10

e Valor de mercado: Es el valor que esta dispuesto a pagar el
comprador y el vendedor por recibir por efectuar una enajenacion de
acciones (compra-venta)

e Valor contable: Se obtiene dividiendo el saldo de capital contable/
num. de acciones.

Es importante determinar algunos indicadores que son manejados en los
reportes financieros de la BMV y en los reportes de los principales diarios.

UTILIDAD POR ACCION (UPA)
Utilidad por acciéon (UPA) = resultado del ejercicio/ numero de acciones

Nos dice cuanto se recibira de utilidad en dinero por cada accién en el ejercicio
(también se le conoce como dividendo por accion)

PRECIO MULTIPLO UTILIDAD (PMU)
Precio multiplo utilidad (PMU)= precio de cierre/ Utilidad por accion (UPA)

Nos dice cuantas veces nos paga el mercado la utilidad por accién
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PRECIO MULTIPLO VALOR EN LIBROS (PMVL)
Precio multiplo utilidad (PMVL)= precio de cierre/Valor contable por accion

Nos dice cuantas veces nos paga el mercado el valor contable de la accion.

La accion adquiere diversos valores en la jornada:
Precio de apertura: Es el precio que el mercado registra al inicio del dia

Precio méximo y minimo: Son los precios Maéax. y Min. que tuvo la serie
accionaria en la jornada.

Precio de cierre: Es el precio que el mercado esta dispuesto a pagar y el
inversionista a comprar al final de la jornada diaria

En la actualidad solo existe un nivel en el mercado de capitales llamado mercado
global, anteriormente existié el mercado principal y el MMEX Mercado de la
mediana empresa mexicana.

Al 27 de Agosto 2006 en la BMV existen 137 emisoras de valores con sus
claves respectivas son:

Clave de
Cotizacion Nombre de la emisora

1 ACCELSA ACCEL, S.A. DE C.V.
2  AGRIEXP AGRO INDUSTRIAL EXPORTADORA, S.A. DE C.V.
3 AHMSA ALTOS HORNOS DE MEXICO, S.A. DE C.V.
4 ALFA ALFA, S.A. DE C.V.
5 ALMAcCO COPPEL, S.A. DE C.V.
6 ALSEA ALSEA, S.A.DEC.V.
7 AMEXICO CINTRA, S.A. DE C.V.
8 AMTEL AMERICA TELECOM, S.A. DE C.V.
9 AMX AMERICA MOVIL, S.A. DE C.V.
10 ARrRA CONSORCIO ARA, S.A. DE C.V.
11 ARCA EMBOTELLADORAS ARCA, S.A. DE C.V.
12 ARISTOS CONSORCIO ARISTOS, S.A. DE C.V.
13 ASUR GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, S.A.B. DE C.V.
14 AUTLAN CIA. MINERA AUTLAN, S. A. DE C. V.
15 AXTEL AXTEL, S.A. DE C.V.
16 BACHOCO INDUSTRIAS BACHOCO, S.A. DE C.V.
17 BAFAR GRUPO BAFAR, S.A. DE C.V.
18 BBVA BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.
19 BEVIDES FARMACIAS BENAVIDES, S.A. DE C.V.
20 BIMBO GRUPO BIMBO, S.A. DE C.V.
21 c CITIGROUP INC.
22 CABLE EMPRESAS CABLEVISION, S.A. DE C.V.
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23
24
25
26
27
28

29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72

CBARKA
CEL
CEMEX
CERAMIC
CICSA
CIDMEGA

CIE
CMOCTEZ
CMR
CNCI
CODUSA
COLLADO
COMERCI
CONTAL
CONVER
CYDSASA
DERMET
DESC
DIANA
DIXON
ECE
EDOARDO
EKCO
ELEKTRA
FEMSA
FRAGUA
GAM
GAP
GBM
GCARSO
GCC
GCORV
GENSEG
GEO
GEUPEC
GFAMSA
GFINBUR
GFINTER
GFMULTI
GFNORTE
GIGANTE
GISSA
GMACMA
GMARTI
GMD
GMEXICO
GMODELO
GMODERN
GNP
GOMO

CASA DE BOLSA ARKA S.A. DE C.V., ARKA GRUPO FINANCIERO
GRUPO IUSACELL, S. A.DEC. V.

CEMEX, S.A.B. DE C.V.

INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A. DE C.V.

CARSO INFRAESTRUCTURA Y CONSTRUCCION, S.A. DE C.V.

GRUPE, S.A. DE C.V.
CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETENIMIENTO, S.A. DE
C.v.

CORPORACION MOCTEZUMA, S.A. DE C.V.
CORPORACION MEXICANA DE RESTAURANTES, S.A. DE C.V.
UNIVERSIDAD CNCI, S.A. DE C.V.

CORPORACION DURANGO, S.A. DE C.V.

G COLLADO, S.A. DEC.V.
CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.A. DE C.V.
GRUPO CONTINENTAL, S.A.

CONVERTIDORA INDUSTRIAL, S.A. DE C.V.
CYDSA, S.A. DE C.V.

DERMET DE MEXICO, S.A. DE C.V.

DESC, S.A.DE C.V.

EDITORIAL DIANA, S.A. DE C.V.

GRUPO DIXON, S.A. DE C.V.

ECE, S.A.DEC.V.

EDOARDOS MARTIN, S.A.DE C.V.

EKCO, S.A.

GRUPO ELEKTRA, S.A. DE C.V.

FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A. DE C.V.
CORPORATIVO FRAGUA, S.A. DEC.V.

GRUPO AZUCARERO MEXICO, S.A. DE C.V.
GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, S.A. DE C.V.
GBM GRUPO BURSATIL MEXICANO, S.A. DE C.V. CASA DE BOLSA
GRUPO CARSO, S.A. DE C.V.

GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA, S.A. DE C.V.
GRUPO CORVI, S.A. DE C.V.
GENERAL DE SEGUROS, S.A.

CORPORACION GEO, S.A. DE C.V.

GRUPO EMBOTELLADORAS UNIDAS, SA DE CV
GRUPO FAMSA, S.A. DE C.V.

GRUPO FINANCIERO INBURSA, S.A. DE C.V.
GRUPO FINANCIERO INTERACCIONES, S.A. DE C.V.
MULTIVALORES GRUPO FINANCIERO S.A.

GRUPO FINANCIERO BANORTE, S.A. DE C.V.
GRUPO GIGANTE, S.A. DE C.V.

GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S. A. DE C.V.
GRUPO MAC MA, S.A. DE C.V.

GRUPO MARTI, S.A.B.

GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO, S.A.

GRUPO MEXICO, S.A. DE C.V.

GRUPO MODELO, S.A. DE C.V.

GRUPO LA MODERNA, S.A. DE C.V.

GRUPO NACIONAL PROVINCIAL, S.A.

GRUPO COMERCIAL GOMO, S.A. DE C.V.
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73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84

85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122

GPH
GPROFIN
GPROFUT
GRUMA
GSANBOR
HERDEZ
HILASAL
HOGAR
HOMEX
IASASA
ICA

ICH

IDEAL
IMSA
INVEX
IXEGF
KIMBER
KOF
LAMOSA
LASEG
LIVEPOL
MADISA
MASECA
MEDICA
MEXCHEM
MINSA
MOVILA
NAFTRAC
NUTRISA
PARRAS
PASA
PATRIA
PE&OLES
PINFRA
POSADAS
PROCORP
PYP

Q
QBINDUS
QUMMA
RCENTRO
REALTUR
SAB

SAN
SANLUIS
SANMEX
SARE
SAVIA
SIMEC
SORIANA

GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C.V.
GRUPO FINANCIERO FINAMEX, S.A. DE C.V.
GRUPO PROFUTURO, S.A. DE C.V.
GRUMA, S.A. DE C.V.

GRUPO SANBORNS, S.A. DE C.V.

GRUPO HERDEZ, S.A. DE C.V.

HILASAL MEXICANA S.A. DE C.V.
CONSORCIO HOGAR, S.A. DE C.V.
DESARROLLADORA HOMEX, S.A. DE C.V.
INDUSTRIA AUTOMOTRIZ, S.A. DE C.V.
EMPRESAS ICA, S.A. DE C.V.

INDUSTRIAS CH, S.A. DE C.V.

IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO EN AMERICA LATINA,
S.A.DE C.V.

GRUPO IMSA, S.A. DE C.V.

INVEX GRUPO FINANCIERO, S.A. DE C.V.

IXE GRUPO FINANCIERO, S.A. DE C.V.

KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A. DE C.V.
COCA-COLA FEMSA, S.A. DE C.V.

GRUPO LAMOSA, S.A.B. DE C.V.

LA LATINOAMERICANA SEGUROS, S.A.

EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A. DE C.V.

MAQUINARIA DIESEL, S.A. DE C.V.

GRUPO INDUSTRIAL MASECA, S.A. DE C.V.

MEDICA SUR, S.A. DE C.V.

MEXICHEM, S.A. DE C.V.

GRUPO MINSA, S.A. DEC.V.

BIPER, S.A. DE C.V.

NACIONAL FINANCIERA, S.N.C.

GRUPO NUTRISA, S. A.DEC. V.

COMPANIA INDUSTRIAL DE PARRAS, S.A. DE C.V.
PROMOTORA AMBIENTAL, S.A.B. DE C.V.
REASEGURADORA PATRIA, S.A.

INDUSTRIAS PENOLES, S. A. DE C. V.

PROMOTORA Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA, S.A. DE C.V.
GRUPO POSADAS, S.A. DEC.V.

PROCORP, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INV. DE CAPITAL DE RIESGO
GRUPO PROFESIONAL PLANEACION Y PROYECTOS, S.A. DE C.V.
QUALITAS COMPANIA DE SEGUROS, S.A. DE C.V.

Q.B. INDUSTRIAS, S.A. DE C.V.

GRUPO QUMMA, S.A. DE C.V.

GRUPO RADIO CENTRO, S.A. DE C.V.

REAL TURISMO S.A. DE C.V.

GRUPO CASA SABA, S.A.DE C.V.

BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO, S.A.
SANLUIS CORPORACION, S. A.DE C. V.

GRUPO FINANCIERO SANTANDER SERFIN, S.A. DE C.V.
SARE HOLDING, S.A. DE C.V.

SAVIA, S.A. DE C.V.

GRUPO SIMEC, S.A. DE C.V.

ORGANIZACION SORIANA, S.A. DE C.V.

31



123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137

TEKCHEM
TELECOM
TELMEX
TLEVISA
T™MM

TS
TVAZTCA
UNEFON
URBI
Uscom
VALLE
VALUEGF
VITRO
VZT
WALMEX

TEKCHEM, S.A.B. DE C.V.

CARSO GLOBAL TELECOM, S.A. DE C.V.
TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DE C.V.
GRUPO TELEVISA, S.A.

GRUPO TMM, S.A.

TENARIS S.A.

TV AZTECA, S.A. DE C.V.

UNEFON, S.A. DE C.V.

URBI DESARROLLOS URBANOS, S.A. DE C.V.
US COMMERCIAL CORP, S.A. DE C.V.
JUGOS DEL VALLE, S.A. DE C.V.

VALUE GRUPO FINANCIERO, S.A. DE C.V.
VITRO, S.A. DE C.V.

VERZATEC, S.A. DE C.V.

WAL - MART DE MEXICO, S.A. DE C.V.

La determinacion de los precios de cierre se dan conforme lo plantea la teoria
econdmica en el lugar en donde se ponente acuerdo los oferentes y
demandantes de valores en precios y cantidades,

Mostraremos dos modelos de mercado uno lineal y uno con oferta parabdlica,
para tener el planteamiento matematico del equilibrio de mercado.

Funcién de oferta:

Es creciente

Cuando los precios aumentan, también aumentan las cantidades
Cuando los precios disminuyen también disminuyen las cantidades
Es directamente proporcional

Si hablamos de una funcién lineal de la forma:

y = a + pXx Oferta

Tendriamos :
y =60+ 2x

precio

oferta

cantidad
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funcién de demanda:

Es decreciente

Cuando los precios aumentan, las cantidades disminuyen
Cuando los precios disminuyen, las cantidades aumentan
Es inversamente proporcional

Si hablamos de una funcién lineal de la forma:

y = a — px Demanda
Tendriamos :
y =150—x

precio \

cantidad

oferta

Si planteamos nuestro equilibrio de mercado tendriamos:

y =60+ 2x Oferta
y =150-x Demanda

60+ 2x =150-x
2X+x =150-60
3x=90

X = 0 =30acciones (cantidad de equilibrio)

si sustituimos en cualquiera de las funciones originales tenemos:
y =60+ 2X

y =60+ 2(30)

y =120 precio unitario de la accion (precio de equilibrio)

Como vemos tendriamos un precio de equilibrio de $120 por accién y se

negociarian 30 acciones lo que daria un volumen de operacién en dinero de
$3,600
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Si tabulamos las dos funciones tendriamos:

DEMANDA |OFERTA

X Y Y

0 150 60

30 120 120

60 90 180
Graficando:

EQUILIBRIO DE MERCADO

200

150 /

%)
o
9 100 —s
@
o ./
50
0 T T T
0 20 40 60 80

CANTIDADES

De la misma forma como en este ejercicio tedrico se fijan los precios en el
mercado accionario, claro que no se utiliza un sistema de ecuaciones
lineales, simplemente son acuerdos entre los participantes.

Vamos a plantear ahora un modelo de equilibrio de mercado con oferta
parabdlica y demanda lineal

Una funcién parabdlica es de la forma general de las ecuaciones de segundo
grado, y para resolverla se tiene:
1. Igualar las funciones de oferta y demanda
2. simplificar la nueva funcion
3. Con la nueva funcién se tiene que igualar a cero y resolver para
encontrar las dos raices x1 y x2, tendremos una raiz negativa y una
positiva, para efectos del modelo solo la raiz positiva tiene un sentido
econdmico al encontrar cantidad de equilibrio
4. La cantidad de equilibrio se sustituye en cualquiera de las funciones
originales y obtenemos el precio de equilibrio
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Modelo de equilibrio con oferta parabdlica y demanda lineal

y =x*+150x+10 Oferta

y =-100x +1000 Demanda
x? +150x +10 = —100x +1000
x% +100x +150x +10-1000 =0
x> +250x —990=0

aplicamos formula general

a=1

b =250

c=-990
—b++/b?-4ac

XX, =

2a
250 +/(250)" - 4(1)(-990)

2(1)
2502577983 7798370825 _, ooo oo
2(1) 2
~250—/(250)° - 4(1)(~990)
X, =
2 2(2)
X, = —250 _2?;7 1983 _ _5072'7983 = —253.8991 Raiz negativa

X, =3.89 Acciones (Cantidad de Equilibrio)

en un sentido estricto serian 4 acciones

si sustituimos en cualquiera de las funciones originales tenemos:
y =—-100x +1000

y =—100(3.899185) +1000

y = 610.08 precio unitario de la accion (precio de equilibrio)

Como vemos el equilibrio de mercado se encuentra en 4 acciones y se
negociarian a $610.00 cada accion

Lo que implica un volumen de operacion de: 4(610)=2,440
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Si tabulamos el modelo anterior tendriamos:

OFERTA DEMANDA
PARABOLA LINEAL
X(QE) Y(PE)
-46.100815 -4779.83711 5610.0815
-36.100815 -4101.85341  4610.0815
-26.100815 -3223.86971  3610.0815
-16.100815 -2145.88601  2610.0815
-6.100815 -867.902306,  1610.0815
3.899185 610.081394 610.0815
13.899185 2288.06509 -389.9185
23.899185 4166.04879 -1389.9185
33.899185 6244.03249 -2389.9185
43.899185 4 8522.01619 -3389.9185

La grafica de la tabulacién es:

MODELO DE MERCADO

PRECIOS
/
o
S
b S

-60 - -20 5000 D 20 69.\. 80
-10000 -
CANTIDAD

Algunos autores hacen planteamientos del equilibrio de mercado invirtiendo
los ejes, ya que consideran en el eje de las X's los precios (variable
independiente); y en el eje de las Y's las cantidades (como variable
dependiente o enddgena ). Los economistas muestran invertidos los ejes
como en los ejercicios planteados.
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2. INDICES DE LOS MERCADOS DE VALORES EN MEXICO.
2.1 NUMEROS INDICE.

Un indice es un indicador que muestra la evolucion de un valor en el tiempo, en
las acciones se acostumbra generar indices de precios y de volumen operado.

Los indices generalmente se calculan a partir de promedios aritméticos,
ponderados o geométricos.
Un promedio aritmético se determina:

- (90+110+120):106.66

Un promedio geométrico:

mg =3/(90+110+120) =105.91

Un promedio ponderado:

mpond = ((90)0.20 + (110)0.1+ (120)0.70) =113

Un indice de precios y volumen ponderado se calcula como referencia de dos
periodos

Ayer:

accion Precios | Cantidad | Ponderacion
Telmex L | 100 120 .70

Soriana B | 80 150 .30

mpond =100(120)0.70 +80(150)0.30 = 12,000

hoy:

accion Precios | Cantidad | Ponderacion
Telmex L 150 130 .70
SorianaB | 90 125 .30




mpond =150(130)0.70 +90(125)0.30 = 17025
Generamos un indice ponderado de precios y volumen:

indicehoy 17025

indice = — =
indiceaayer 12000

=1.41875

Esto significa que de ayer a hoy la operacion crecié un (1.41875-1)100= 41.87%

No se puede decir que los precios crecieron en dicho porcentaje, ni tampoco que
el volumen de operacion lo hizo, como vimos el crecimiento es un promedio
ponderado de la variacién de precios y volumen operado de ayer contra el dia
de hoy.

2.2 INDICES DE LA BMV.
221 IPC INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES

“El indice de Precios y Cotizaciones es el principal indicador de la Bolsa
Mexicana de Valores, expresa el rendimiento del mercado accionario, en
funcion de las variaciones de precios de una muestra balanceada,
ponderada y representativa del conjunto de acciones cotizadas en la Bolsa.

Este indicador, aplicado en su actual estructura desde 1978, expresa en forma
fidedigna la situacién del mercado bursatil y su dinamismo operativo.

Las acciones industriales, comerciales y de servicios, han sido los instrumentos
tradicionales del mercado bursatil y, desde su origen tienen como caracteristica
la movilidad de precios y la variabilidad de rendimientos.

Las fluctuaciones en la cotizacion de cada titulo responden a la libre
concentracion entre la oferta y la demanda en el sistema operativo BMV-Sentra
Capitales, relacionada con el desarrollo de las empresas emisoras y sus
resultados, asi como, con las condiciones generales de la economia.

La tendencia general de las variaciones de precios de todas las emisoras y
series cotizadas en Bolsa, generadas por las operaciones de compraventa en
cada sesion de remates, se refleja automéaticamente en el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores.

El IPC constituye un fiel indicador de las fluctuaciones del mercado accionario,
gracias a dos conceptos fundamentales: primero representatividad de la muestra
en cuanto a la operatividad del mercado, que es asegurada mediante la
seleccion de las emisoras lideres, determinadas éstas a través de su nivel de



bursatilidad; segundo estructura de célculo que contempla la dindmica del valor
de capitalizacién del mercado representado éste por el valor de capitalizacion de
las emisoras que constituyen la muestra del IPC™

El IPC es un promedio ponderado de la operacidn gue tuvo una muestra de
precios y volumen

CARACTERISTICAS GENERALES DEL IPC

capitalizacion de una
muestra de valores

Concepto Caracteristicas Criterio de Seleccién
IMide el cambio diario Est_a_ férmula evaIUa_I:a trayectoria quI mercado, y
] del valor de faC|!|ta su reprqduccpp en portafolios,
Férmula sociedades de inversion y carteras de valores

que pretendan obtener el rendimiento promedio
que ofrece el mercado.

Ponderacion

La ponderacién es
realizada con el valor
total de capitalizacion
de cada serie

Con la finalidad de que el IPC permita una
apropiada distribucion de riesgo en los
portafolios se pretende diversificar la muestra de
tal suerte que la ponderacion resulte en una

accionaria. muestra con el mejor balance posible.
Con este indicador se asegura que las empresas
1. Bursatilidad [sean las de mayor negociacion en la BMV
(alta y media) [Este criterio busca que las empresas
Criterios de 2. Valo_r d}e - considera_c}as, sean signjficativas ensu
Seleccion Capltgllz_a(:lon ponderacion y d|str|buuon_ en la muestra.
3. Restricciones [Con las medidas establecidas en este rubro, se
adicionales permite tener condiciones claras en el

mantenimiento y seleccion de empresas para la
muestra.

Tamafo de la
muestra

Actualmente es de 35
series accionarias (ha
oscilado entre 35y 50)

El tamafio esta determinado en funcién de los
siguientes aspectos: NUmero de empresas que
retnan todos los criterios establecidos.
Caracteristicas del Mercado Mexicano. Amplitud
suficiente como para no catalogarse como un
indice estrecho ("Narrow Index").

Periodicidad
de la revision
de la muestra

Cada afio

La revision sera anual de acuerdo a los criterios
establecidos en los puntos anteriores. Se
comunicara con la mayor oportunidad posible las
empresas que se determine tengan que salir y
entrar en la muestra. Esta medida permite que
los administradores de valores puedan prever la
reconstitucion de sus carteras con toda

anticipacion.

Cuadro tomado de : http://www.bmv.com.mx/BMV/JSP/sec2_metcaluloipcl.jsp

! Tomado de; www.

bmv.com




Metodologia de Célculo para IPC

La BMV muestra la siguiente formula para determinar el IPC:

Férmula:

f _ f [ : :lD!I* it ]
r— 4l
> B "B Ty

Donde:

It = indice en tiempo t

Pit = Precio de la emisorai el dia t
Qit = Acciones de la emisora i el dia t
Fi = Factor de ajuste por ex-derechos
i=1,2,3,...,n

Los valores que sirven para el célculo del mismo son precios y cantidades del
dia de hoy y relacionados contra el dia de ayer, aunque en el planteamiento
matematico no se incluya, en la practica tiene dos elementos adicionales que
son la ponderacion de cada serie accionaria respecto al indice y el factor de
ajuste por ex derechos para quedar como sigue:

_[ 2P0, "W, J

I =1
t o Z Pit—l * Qit—l * (1_ Fit )*Wit—l

Donde:
Wn=Ponderador de la serie accionaria respecto al indice total

Wit-1= Ponderador de la serie accionaria respecto al indice total de la jornada anterior



Retomamos el ejercicio del punto 3.1. para calcular el IPC del dia de hoy:
Ayer:

IPC :21,391.26 PUNTOS

accion Precios | Cantidad | Ponderacion
Telmex L | 100 120 .70
Soriana B | 80 150 .30

mpond =100(120)0.70 +80(150)0.30 = 12,000

hoy:

accion Precios | Cantidad | Ponderacion
Telmex L 150 130 .70
SorianaB | 90 125 .30

mpond = 150(130)0.70 +90(125)0.30 = 17025
Se efectlo un ajuste por ex derechos que afecta en un 2% al dia de ayer

Generamos el IPC:

17,025
IPCHOY = IPCANTERIOR(]-Z’OOO(:L_IOZ)J
17,025
IPC =21391.26| ————
HoY (12,000(1— .oz))

IPC,,y =30,842.31

&_1]100:

A% = (
IPC\nrerior

AVh — 30,842.31
21,391.26

0 en puntos crecio6:

30,842.31-21,391.26 = 9,451.05 puntos

—1)100 =44.18%

El ejemplo anterior es hipotético, utilizando la metodologia real, no refleja ningan
dia especifico de operaciéon de la BMV.



La Unica variacion en el célculo real es que en lugar de ser Telmex L y Soriana B
son treinta y cinco series accionarias, con diferentes ponderadores.

Una emisora puede participar en el indice con varios tipos de acciones si cumple
con los requisitos de capitalizaciéon

“Criterios de Seleccion de la muestra

e Como primera seleccion se consideran las 35 series accionarias de mayor

bursatilidad, para lo cual se utiliza el indice de bursatilidad que la BMV
genera y publica en forma mensual. Las series seleccionadas se deberan
haber mantenido dentro de éste grupo los Udltimos 6 meses.

Si existieran dos o0 mas series que presenten el mismo nivel de indice de
bursatilidad en el ultimo lugar disponible de la muestra, la seleccién se
hara, tomando en cuenta la frecuencia en que incurren en este nivel
dichas series y se considerara su valor de capitalizacion.

e En caso de no contar con las 35 series accionarias en la primera

seleccién, se lleva a cabo una segunda seleccion considerando el valor
de capitalizacion y la frecuencia en que las series incurren en los mejores
lugares del nivel de bursatilidad.

No seran consideradas para la muestra, aquellas series que se
encuentren en las siguientes situaciones:

0 Series que por alguna causa se suspendan o exista la posibilidad
concreta de ser suspendidas o retiradas del mercado.

o0 Si existen dos 0 mas series de una emisora, y el acumulado de
éstas esta entre 14 y 16 % del total del valor del IPC, sélo
permanecera(n) la(s) serie(s) mas representativa(s).

Revision y permanencia de la Muestra

La revision de entrada y salida de series de la muestra del IPC sera una
vez al afio, siempre y cuando no se presente alguna situacion irregular, ya
que de ser asi se harian las modificaciones necesarias de acuerdo al
evento que lo propicie.

Se establecen las siguientes restricciones Adicionales y Eventos
Especiales, con el objeto de asegurar la continuidad y buscar la mayor
replicabilidad posible del IPC.

o Para aquellas series que tengan algin movimiento corporativo
durante su permanencia en la muestra, se hara lo siguiente:



= Al momento de realizarse dicho movimiento se buscara la
mayor replicabilidad posible para afectar en forma minima
los productos financieros indexados, incluyendo canastas,
actualizando movimientos de capital, etc.

= Al finalizar la vigencia de la muestra se normaliza la
aplicacion de los criterios establecidos para la seleccion de
series en su revision y seleccion para el nuevo periodo.

o Si por alguna razén una Emisora cancela su inscripcion en
Bolsa, sera retirada de la muestra al momento de concretarse el
retiro de circulacion de las acciones representativas de la serie
seleccionada en la muestra.

El retiro se comunicard con la mayor antelacion que permita el
evento que lo genere. “?

La muestra esta formada por las siguientes series accionarias:

EMISORA SERIE
ALFA, S.A. DE C.V. 1 ALFA A
CINTRA, S.A. DE C.V. 2 AMEXICO A
AMERICA TELECOM, S.A. DE C.V. 3 AMTEL AL
AMERICA TELECOM, S.A. DE C.V. 4 AMX L
CONSORCIO ARA, SA DE CV 5 ARA *
EMBOTELLADORA ARCA, SA DE CV 6 ARCA

GPO. AEROPORTUARIO DEL SURESTE, SA DE CV 7 ASUR B
GRUPO BIMBO, SA DE CV 8 BIMBO A
CEMEX, SA DE CV 9 CEMEX cPO
CARSO INFRAESTRUCTURA Y CONSTRUCCION SA DE CV 10 CICcsA B-1
CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, SA DE CV 11 COMERCI UBC
GRUPO ELEKTRA, SA DE CV 12 ELEKTRA *
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, SA DE CV 13 FEMSA UBD
GRUPO CARSO, SA DE CV 14 GCARSO AL
CORPORACION GEO, SA DE CV 15 GEO B
GRUPO FINANCIERO INBURSA, SA DE CV 16 GFINBUR o}
GRUPO FINANCIERO BANORTE, SA DE CV 17 GFNORTE o
GRUPO MEXICO, SA DE CV 18 GMEXICO B
GRUPO MODELO, SA DE CV 19 GMODELO c
GRUMA SA DE CV 20 GRUMA B
DESARROLLADORA HOMEX, SA DE CV 21 HOMEX ¥
EMPRESAS ICA, SA DE CV 22 ICA

INDUSTRIAS CH SA DE CV 23 ICH B
IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO EN

AMERICA LATINA, SA DE CV 2 IDEAL B1
KIMBERLY-CLARK DE MEXICO, SA DE CV 25 KIMBER A
INDUSTRIAS PENIOLES, SA DE CV 26 PE&OLES *
SARE HOLDING, SA DE CV 27 SARE B
ORGANIZACION SORIANA, SA DE CV 28 SORIANA B
CARSO GLOBAL TELECOM, SA DE CV 29 TELECOM AL
TELEFONOS DE MEXICO, SA DE CV 30 TELMEX L
GRUPO TELEVISA, SA 31 TLEVISA cPO
TV AZTECA SA DE CV 32 TVAZTCA cPO
URBI DESARROLLOS URBANOS SA DE CV 33 URBI

VITRO, SA DE CV 34 VITRO A
WAL-MART DE MEXICO, SA DE CV 35 WALMEX v

2 Tomado de: http://www.bmv.com.mx/BMV/JSP/sec2_metcaluloihl.jsp



AJUSTE POR EX-DERECHOS

Los ajustes por ex derechos muestran el efecto en porcentaje que tiene el dia
del calculo del indice; los cambios en el nimero de valores inscritos.

“En este sentido, se requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten algun
derecho aplicando un factor al valor de capitalizacion del dia previo.

En el caso de dividendos en efectivo decretados NO se realizara ajuste alguno.
Los derechos y eventos que si son considerados en las reglas de mantenimiento
del IPC son los siguientes:

B[ (dp* F)- Aa]

=1+
FPa*Ada n3
Evento de
acuerdo al Tipo de . . .
Reglamento de Movimiento Factor de ajuste Ajuste requerido
BMV
Pago de dividendo o Aa .
) Capitalizacion F=— Ninguno
en acciones Ap
Suscripcion Suscripcion F= (Fa™da)+(Po™4s) Incremento de
P P Pa*Ap Capital
i4 FPa* da)+[Fa*Ar
Canje de Titulos Reestrgcturquon A= |: J |: J Cambio de Capital
Accionaria Pa*4p
A
Splity Split Inverso| Split (reverse) = E Ninguno
Fa -
Reembolso Reembolso F=1- fa-fp Decremento de
Fa Capital
* Aa) - * Ae i
Escision Escision F= F )= (Fp*de) Reduccion de
Pa*Ap Capital
Fusién Fusion Dependiendo tipo de fusién Increme_nto de
Capital
No esta Obligaciones _ (Pa*da)+[FPa*Ac) Incremento de
catalogado como Convertibles F= * Capital
derecho corporativo Fa*dp P

*Tomado de http://www.bmv.com.mx/BMV/JSP/sec2_metcaluloipcl.jsp



Tomado de http://www.bmv.com.mx/BMV/JSP/sec2_metcaluloipcl.jsp

Los ajustes por ex derechos no seran tratados a profundidad por no ser tema de
estudio del presente trabajo.

2.2.2 OTROS INDICES

Existen cinco indices mas que genera la BMV que son:

2221  INDICE MEXICO (INMEX)

“La implementacion de productos derivados en el mercado bursatil mexicano,
trajo consigo la necesidad de contar con un nuevo indice de precios, el cual
estuviera dentro de los estandares de calculo y las politicas de mantenimiento de
los indices que existen en otros paises y que tuviera ademas el reconocimiento
en el ambito internacional.

El indice México (INMEX), es un indice de precios ponderado por valor de
capitalizacion, el cual se constituye al igual que el indice de Precios y
Cotizaciones como un indicador altamente representativo y confiable del
mercado accionario mexicano.

Esta disefiado de acuerdo al tamafio, estructura y necesidades del mercado de
valores mexicano, ademas se encuentra dentro de los estandares de calculo y
reglas de mantenimiento aplicadas internacionalmente.

Tiene como principal objetivo, el constituirse como un indicador altamente
representativo y confiable del Mercado Accionario Mexicano con la caracteristica
esencial de establecerse como un valor subyacente para emisiones de
productos derivados sobre el indice.

Para cumplir con el objetivo anterior fue necesario revisar diversas alternativas
de calculo y metodologia utilizada en Indices internacionales que gozan de gran
prestigio y de la confianza de la gran mayoria del gremio bursatil internacional.”

2.2.2.2  INDICE DE LA MEDIANA CAPITALIZACION (IMC30).

“Aunque los indices de Precios IPC e INMEX se constituyen como fieles
indicadores de las fluctuaciones del mercado accionario, las emisoras que se
incluyen en sus muestras poseen un nivel de capitalizacién alto, quedando fuera
aquéllas emisoras que por sus caracteristicas no cuentan con el nivel de
capitalizacidon necesario para ingresar a dichas muestras y sin embargo, tienen
un buen nivel de Bursatilidad, por esto surge la necesidad de contar con un

* Tomado de http://www.bmv.com.mx/BMV/JSP/sec2_metcaluloinmex1.jsp



indicador que considere en forma particular a las emisoras de diversos sectores
cuyo valor de capitalizacion no es tan alto como para ingresar a las muestras de
los principales indices.

El indice de Mediana Capitalizacién (IMC30, con base 100 - fecha de liberacién),
tiene como principal objetivo, el constituirse como un indicador altamente
representativo y confiable del Mercado Accionario Mexicano, para empresas de
mediana capitalizacion.”

2.2.2.3 INDICE DE DIVIDENDOS (IDIPC)

“El indice de dividendos es un indicador de la Bolsa Mexicana de Valores, que
refleja el rendimiento capitalizado de los dividendos otorgados por cada una de
las emisoras que integran la muestra del indice de Precios y Cotizaciones. Este
indice complementa al IPC, dado que este dltimo no ajusta el precio de sus
series accionarias por el pago de dividendos.

Por medio de este indicador se obtiene una representacion fiel del
comportamiento de los dividendos decretados por las empresas mas bursatiles
del mercado mexicano de valores, ya que para su generacion se considera la
participacion porcentual del importe del dividendo entre el valor de mercado de
las emisoras que integran la muestra del IPC, en el mismo instante de la
aplicacion de dicho dividendo.

Este indicador entré en vigor el mes de Julio de 2002, con un nimero de 100
puntos, a partir del cual se incrementa permanentemente como resultado del
decreto de dividendo de las citadas emisoras.

Tiene como principal objetivo ser un indicador que represente confiablemente
para el publico inversionistas, el comportamiento de los rendimientos por
dividendos decretados por las emisoras que integra la muestra del IPC,
constituyéndose en una herramienta complementaria del mismo.”

2224 INDICE DE RENDIMIENTO TOTAL (IRT)

“El indice de Rendimiento Total incorpora para su célculo como su nombre lo
indica, todos los derechos corporativos que las emisoras decretan, expresa el
rendimiento del mercado accionario, en funcién de las variaciones de precios de
una muestra balanceada, ponderada y representativa del conjunto de acciones
cotizadas en la Bolsa.

Las fluctuaciones en la cotizacion de cada titulo responden a la libre
concentracion entre la oferta y la demanda en el sistema operativo BMV-Sentra

® Tomado de: http://www.bmv.com.mx/BMV/JSP/sec2_metcaluloimcl.jsp
®Tomado de: http://www.bmv.com.mx/BMV/HTML/sec2_metcaluloidipcl.html
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Capitales, relacionada con el desarrollo de las empresas emisoras y Ssus
resultados, asi como, con las condiciones generales de la economia.

La tendencia general de las variaciones de precios de todas las emisoras y
series cotizadas en Bolsa, generadas por las operaciones de compraventa en
cada sesion de remates, se refleja automéaticamente en el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores.

El IRT constituye un fiel indicador de las fluctuaciones del mercado accionario,
gracias a dos conceptos fundamentales: primero representatividad de la muestra
en cuanto a la operatividad del mercado, que es asegurada mediante la
seleccion de las emisoras lideres, determinadas éstas a través de su nivel de
bursatilidad; segundo estructura de calculo que contempla la dindmica del valor
de capitalizacién del mercado representado éste por el valor de capitalizacion de
las emisoras que constituyen la muestra del IRT.

El indice de Rendimiento total (IRT), tiene como principal objetivo, el constituirse
como un indicador altamente representativo y confiable del Mercado Accionario
Mexicano.

Para cumplir con el objetivo anterior fue necesario revisar diversas alternativas
de célculo y metodologia utilizada en Indices internacionales que gozan de gran
prestigio y de la confianza de la gran mayoria del gremio bursatil internacional.”’

2225  INDICE HABITA(IH)

“Bolsa Mexicana de Valores desarrollé un indice dedicado al sector de la
vivienda al cual se le denominé indice Habita (IH). Este sector se ha constituido
como un pilar muy importante en la economia del pais en los Ultimos afios,
incluso se puede decir que ha presentado crecimientos por encima de los
principales indicadores del mercado mexicano y de algunos indices
internacionales.

Bajo este nuevo indice se busca incorporar al mercado accionario de nuevos
indices que permitan a los administradores de fondos de inversién, canastas, y
operadores de portafolios contar con una opcion mas de inversion.

El indice Habita (IH, con base diciembre de 1996), tiene como principal objetivo,
el constituirse como un indicador altamente representativo y confiable del sector
de la vivienda en México.”®

"Tomado de: http://www.bmv.com.mx/BMV/JSP/sec2_metcaluloirt.jsp
¥ Tomado de: http://www.bmv.com.mx/BMV/JSP/sec2_metcaluloihl.jsp
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2.2.2.6 INDICES SECTORIALES

Existen otros 7 indices sectoriales que calcula la BMV:

Extractiva
Transformacion
Construccion
Comercio

Com. Y Transportes
Servicios

Varios.

OO0OO0OO0O0OO0O0

2.3 INDICES DEL MEXDER.

2.3.1 VIMEX (INDICE DE VOLATILIDAD MEXICO)

Muestra la volatilidad esperada utilizando las volatilidades implicitas de las
opciones del IPC, listadas en el mercado de derivados, sus insumos para su
calculo nacen en marzo del 2004 cuando se listan opciones financieras en el
Mexder.

“‘CARACTERISTICAS DEL VIMEX:

Engloba la Volatilidad del Mercado Accionario Mexicano

Calcula la Volatilidad Implicita a través de las Opciones del IPC listadas en
MexDer

El nivel del indice es dado a conocer de forma diaria al cierre de mercado
(MexDer) por Proveedores de Precios, Vendors y en la pagina de Internet de
MexDer (www.mexder.com)

El periodo de medicion de la Volatilidad del indice es constante. Medira la
volatilidad implicita en el corto plazo para 66 dias habiles de mercado (90 dias
naturales).”

En la siguiente pagina se muestra una pantalla del sistema Reuters en donde se
grafica el VIMEX contra el IPC.

En dicha lamina se aprecia que el indice VIMEX, lo que muestra es la
expectativa que tiene el mercado respecto a la evolucién de las opciones del
IPC listadas en el MEXDER.

% Tomado de: http://www.mexder.com.mx/MEX/vimex.html

12



> < Reuters 3000 Xtra - [Untitled1 (*)]

REUTERS "E File  Edit  View Format Tools
" SHELS| @ B®m @ R531C4 ~  Search |
S ESQATEERD QRS S 7 5 - ~dnaysis v & ~ g G Daly v Range v | 9

Detailed below are prices from the options tradec
Derivados (MexDer).

Va-l- ue PCt - Chng ADDRESS: MexDer, Mercado Mekicanoe de Deriwados, F

Mexico Citw

1 9 - 63 PHOME : (S255) 572¢ €500

—~ IN7OPTT . :
> fen > MxNOPT1T ~ Q & &> (Bl 00 =5 |
A|15:26 OSSEPOS MEXICAN OPTIOMS

IFPC Ericieds Orek-10isT O SRell SR SEGEEE ST BaETRm E <OFLE

+0 .08 BEVE Lo weiers s, cie e G108 Sonniee | e BT SR R <ORAS
- IPC Index Tracking Stock Maftrac 02 Options <O0#FMNL
HNasdaqlo) Index Tracking Stock Qoo Options <0FQCL

VO-I_ Lime S&F D06 Indow TTFackIrr Ton soor vaeima si6m s e e <ORIY

|~ LRSC3R531C4 v & 4 - ~~analysis ~ &2 ~ o & Daily v Range ~ = | A 2 A i:J_ - 4 b4 &3

December 2005 | January 2006 | February 2006 | March 2006

You have selected the Metastock Object named MetaStock Chart 2.

13



14



3. EL RIESGO

“La palabra riesgo proviene del latin “risicare” que significa “atreverse”. En
finanzas, el concepto de riesgo esta relacionado con la posibilidad de que ocurra
un evento que se traduzca en pérdidas para los participantes en los mercados
financieros, como pueden ser inversionistas, deudores o entidades financieras.
El riesgo es producto de la incertidumbre que existe sobre el valor de los activos
financieros, ante movimientos adversos de los factores que determinan su
precio; a mayor incertidumbre mayor riesgo™

Es comun identificar el riesgo con la posibilidad de obtener perdidas al invertir.

El riesgo mide la probabilidad de ocurrencia de un evento determinado, existen
diversos indicadores que se relacionan como la desviacion estandar, la varianza,
la correlacion, la media.

El riesgo se define como “la variabilidad en los rendimientos que se esperan
Existen diversos tipos de riesgo:

”2

3.1. EL RIESGO OPERATIVO O DE NEGOCIO

“El riesgo operativo o0 de negocio se deriva de las decisiones que en el seno de
la empresa se toman diariamente, ya sea en relacion a la produccion,
distribucion, precios, etc.

Adicionalmente, todas las empresas necesitan para su actividad, recursos
financieros, que originan el segundo tipo de riesgo.

Una diferencia basica entre ambos tipos de riesgos, es que en el caso de los
riesgos financieros son facilmente transferibles, ya que existen mercados que
permiten intercambiar dicho riesgo con otros agentes econémicos.”

Podriamos decir que el riesgo operativo es el que se expone la empresa por su
operacion propia y el riesgo financiero es al que se expone la empresa por
decidir como financiarse.

3.2. RIESGO SISTEMATICO Y RIESGO NO SISTEMATICO

“La rentabilidad de un valor mobiliario esta afectado por dos tipos de riesgos: Un
riesgo propio o "especifico” que depende de las caracteristicas especificas de la
entidad o empresa emisora, naturaleza de sus actividad productiva, competencia
de la gerencia, solvencia financiera etc. y este tipo de riesgo también se le
conoce como "no sistematico o diversificable" ya que sera posible disminuirlo
mediante la diversificacion, dada la correlacién existente entre la rentabilidad del

! Definiciones bésicas de riesgo. Banxico 2005 pp.3

> Tomado de Van Horne James (8va edicicion) Fundamentos de administracion financiera,
Prentice Hall, Mexico

% Tomado de Bachiller Cacho, A. (2001): "Bolsa y Gestién de Carteras”, [en linea] 5campus.org,
Bolsa <http://www.5campus.org/bolsa> [septiembre, 2006]




titulo en cuestion con las rentabilidades de otros titulos a través del indice
Bursatil que resume la evolucion del mercado.

Un segundo tipo de riesgo, llamado "Sistematico o de Mercado”, que no
depende de las caracteristicas individuales del titulo, sino de otros factores
(coyuntura economica general) que inciden sobre el comportamiento de los
precios en el mercado de valores. A este segundo tipo de riesgo también se le
denomina como "no Diversificable",

Cuando un inversor compra titulos en el mercado de valores con el fin de reducir
el riesgo, tiene sentido la diversificacion si las rentabilidades de los diferentes
titulos adquiridos no estén correlacionados, o tienen distinto grado de correlacion
con el indice del mercado.

El modelo méas conocido para estimar la rentabilidad y el riesgo de los valores
mobiliarios es el llamado "Modelo de Mercado" de Sharpe, que sirve de base al
"Modelo Diagonal". En dicho modelo se parte de la dependencia estadistica de
tipo lineal existente entre la rentabilidad de los titulos y la del indice General.

Uno de los criterios para la clasificacion de los activos financieros es el basado
en el coeficiente beta de Sharpe o coeficiente de volatilidad. Segun este criterio,
los activos financieros se suelen clasificar en tres grandes grupos o categorias:

1.- Activos "poco volatiles" o "defensivos", que son aquellos cuya beta o
coeficiente de volatilidad es inferior a la unidad.

2.- Activos "muy volatiles" o "agresivos', que son aquellos cuya beta o
coeficiente de volatilidad es superior a la unidad.

3.- Activos de "volatilidad normal* o "neutros”, que son aquellos cuya beta o
coeficiente de volatilidad es igual a la unidad.”

* Tomado de: http://ciberconta.unizar.es/LECCION/fin004/120.HTM



En el siguiente cuadro podriamos resumir los aspectos anteriores:

Riesgo propio (especifico) no sistematico o diversificable:
e Depende de las caracteristicas de la entidad o0 empresa emisora

Tiene que ver con la naturaleza de su actividad productiva

Competencia de la gerencia

Solvencia financiera

Se puede eliminar mediante la diversificacion por la correlacion entre la

estabilidad del titulo y las rentabilidades de otros titulos a través del IPC.

La compra de titulos en el mercado de valores diversifica el riesgo

e Se da una diversificacion en el riesgo si las rentabilidades de los
diferentes titulos adquiridos no estan correlacionados o tienen distinto
grado de correlacion con el indice de mercado

Riesgo sistematico o de mercado o no diversificable:
¢ No depende de las caracteristicas individuales del titulo
e Depende de la coyuntura econdmica general que inciden sobre el
comportamiento de los precios en el mercado de valores.

Para efectos de este trabajo los llamaremos riesgos sistematicos y no
sistematicos

El riesgo total=riesgo sistematico+riesgo no sistematico
El riesgo total = varianza del rendimiento del titulo

riesgo sistematico = coeficiente de determinacion * varianza del rendimiento del titulo
riesgo no sistematico = (- coeficiente de determinacion )* varianza del rendimiento del titulo

Existen autores que definen al riesgo sisteméatico como el coeficiente de
determinacion, no compartimos dicha aseveracion, en virtud de que el riesgo es
una medida de probabilidad que tiene una relacién con la dispersion de los
datos, por lo que se debe de mostrar su efecto en términos de proporciones
directas respecto a la varianza



BETA

La beta mide el riesgo de un valor o de una cartera al examinar la correlacion
entre el valor y el mercado.

Para calcular la beta de un valor se utiliza una regresion lineal multiple, en el
entendido que la variable independiente es el rendimiento de mercado, para el
caso de este trabajo el IPC y como variable dependiente el termino estocastico a
pronosticar, partiendo de la muestra de rendimientos del valor sujeto a estudio,
aungque se calcula como una regresion, el termino que nos interesa es la
pendiente de la variable independiente del modelo de pronostico.

El modelo estocastico se representa:

y=a+px+e

Siendo:

a =ordenada al origen

£ =pendiente de la curva

X = variable independiente

y = variable dependiente

e = error o termino estocastico

“El grado de oscilacion que presenta una accion se mide con un indicador
denominado BETA:

Este indicador compara la volatilidad de la accion con la que presenta la bolsa
en su conjunto.

La BETA es la covarianza de la cotizacion de la accién (variable X) y de un

indice representativo del mercado, por ejemplo el IPC, (variable Y), dividida por
la varianza de la variable "x".

10 % 2 (- i) * (5 -

1 * 2 (% zm®

Donde:

Xi es la cotizacion de la accion en cada momento del periodo considerado
Xm es la media de la cotizacién de la accién en dicho periodo

Yi es el valor que toma el indice del mercado en cada momento del periodo
Ym es la media de dicho indice durante el periodo considerado™

®> Tomado de: http://www.aulafacil.com/Bolsa2/Lecc-15-bolsa.htm




La BETA puede tomar valores positivos y negativos:

BETA > 1: accion de elevada volatilidad, varia mas que el mercado

Ejemplo: una accion con una beta del 1.5 significa que histéricamente ha
oscilado un 50% més que el mercado, tanto en subidas como en bajadas: si el
mercado ha subido un 10%, esta accion ha subido un 15%, y si el mercado ha
bajado un 10%, esta accion lo ha hecho en un 15%.

BETA = 1: accion con la misma volatilidad que el mercado.

Ejemplo: si el mercado ha subido un 10%, esta accion ha subido otro 10%, y si el
mercado ha bajado un 10%, esta accion ha bajado lo mismo.

BETA < 1: accion de poca volatilidad, varia menos que el mercado

Ejemplo: una accion con una beta del 0.3 significa que dicha accion ha oscilado
histéricamente un 30% de lo que lo ha hecho el mercado: si el mercado ha
subido un 10%, esta accién ha subido un 3%, y si el mercado ha bajado un 10%,
esta accion ha bajado un 3%.

BETA < 0: es una situacién poco habitual pero que se puede presentar; significa
que la accién varia en sentido contrario a lo que lo hace el mercado: si el
mercado sube la accidén baja y viceversa. Se podrian distinguir también los tres
casos anteriores:

-1 < BETA < 0 : la accién varia en sentido contrario al del mercado, pero con
menor intensidad:

Ejemplo: una accion con una Beta de -0.4 significa que si el mercado ha subido
un 10% esta accion ha bajado un 4%, y si el mercado ha bajado un 10%, esta
accion ha subido un 4%.

BETA =-1: la accién oscila igual que el mercado pero en sentido contrario.
BETA < -1: la accién oscila mas que el mercado y en sentido opuesto:

Ejemplo: una accion con una Beta de -1,8% significa que si el mercado ha

subido un 10% esta accién ha bajado un 18%, y si el mercado ha bajado un
10%, esta accion ha subido un 18%.




3.4 LA VOLATILIDAD

“Es la medida basica del riesgo y puede utilizarse para medir el riesgo de
mercado, de un Unico instrumento, o de una cartera de valores.

Mide la dispersion de la rentabilidad esperada para el mercado, y puede
obtenerse una aproximacién a través de varias medidas.

La utilizacion de una u otra dependera de la compatibilidad con el modelo de
valoracion empleado, de la informacion de que se disponga, etc.

La medida mas utilizada para medir la volatilidad de una variable aleatoria es la
desviacion tipica.

Se distinguen dos formas de estimar la volatilidad:

1.- La volatilidad histérica, que se estima a través de las fluctuaciones del valor
de mercado observadas recientemente.

2.- La volatilidad implicita que se estima a través de las primas de una opcion.
Los modelos de valoracion de opciones requieren una volatilidad estimada como
dato, aunque también es posible el calculo a través de dicho modelo de la
volatilidad implicita para una prima dada de una opcién.”

3.4.1 VOLATILIDAD IMPLICITA.
“Recoge los precios de los Contratos de Opcidn que se cotizan en los mercados
y a través de los cuales se “infieren” las expectativas de los participantes. Es
decir, lo que espera el mercado.
Surge a partir del modelo de Valuacion de Opciones desarrollado por “Fisher

Black y Myron Scholes (Black & Scholes). Black, F. and M. Scholes, 1973,
“The pricing of options and corporate liabilities”

C =SN(d1) - Ke "N (d2)

Supone que todas las variables que intervienen en este modelo son conocidas a
excepcion de la Volatilidad.

® Ibidem



El modelo Black & Scholes calcula el precio tedrico de la opcion a partir de
variables como:

e Precio del activo subyacente

e Plazo de la opcion

e Tasas de interés

e La volatilidad del subyacente

En el mercado se cotiza el precio de las opciones, al despejar obtenemos la
volatilidad implicita.

Esté asociada al precio de una opcion.

La volatilidad es aquella que iguala el precio tedrico de la opcién con su precio
de mercado.

Es la Volatilidad esperada por el mercado.

Su gran utilidad ha incentivado la creacion de indicadores y productos
referenciados a esta medida.

Ante tal evolucion hemos visto el listado y la cotizacion de Futuros y Opciones
sobre indices referenciados a la volatilidad implicita.””

En el presente trabajo no se estudia el modelo Black & Scholes, ni el calculo de
la volatilidad implicita.

La volatilidad de una accion hace referencia a las oscilaciones que presenta su
cotizacion:

ACCION MUY VOLATIL ACCION POCO VOLATIL

En las futuras referencias cuando se hable de volatilidad, se entiende que es la
historica

"Tomado de http://www.mexder.com.mx/MEX/vimex.html



3.4.2 DESVIACION ESTANDAR, VOLATILIDAD Y MEDIA
ARITMETICA

“La desviacion estandar (o desviacion tipica) es una medida de dispersion para
variables de razon (ratio o cociente) y de intervalo, de gran utlidad en la
estadistica descriptiva. Es una medida (cuadratica) de lo que se apartan los
datos de su media, y por tanto, se mide en las mismas unidades que la
variable.”s

Podriamos definirla también como el promedio o variacion esperada con
respecto de la media aritmética de los datos.

Si efectuamos un estudio de 3 datos en donde tenemos precios de cierre de 100,
150y 200

(100 +150 + 200)

Media aritmética: m = =150

Desviacion estandar muestral (o)

La desviacion estandar es 50 y se calcula posteriormente.

Volatilidad : v =

39

50
V=—n
150
v=0.33

La volatilidad es sinébnimo del coeficiente de variacion “El coeficiente de variacion
es una medida de dispersion (riesgo) relativa, una medida de riesgo “por unidad
de rendimiento esperado”. Entre mas grande sea el coeficiente de variacion,
mayor sera el riesgo relativo de la inversion.”

® Tomado de: http://es.wikipedia.org/wiki/Desviaci%C3%B3n_est%C3%Alndar
® Tomado de Van Horne James (8va edicicion) Fundamentos de administracion financiera,
Prentice Hall, Mexico. Pag.113



Si ubicamos los datos anteriores en la campana de gauss tendriamos:

J(x)

campana de Gauss

[ T ] L LL
g 686/0 W,
Y
" 95% _/

Lo que significa que la media aritmética se incluye en el centro y de ahi a los
extremos tenemos un 100% de probabilidad de ocurrencia, dividido en
desviaciones estandar:

Considerando una desviacién estandar se tiene un 68% de probabilidad. Con 2
desviaciones estandar tenemos un 95% de probabilidad y con 3 desviaciones
estandar tendriamos un 99% de probabilidad de ocurrencia.

En otras palabras:

Si con mis tres muestras de precios de cierre en donde tuve:

Media: 150, Desviacion estandar: 50

Entonces se podria decir que tengo:

e Un 68% de probabilidad que el precio de la accion sea minimo 100 y
méximo 200

El minimo se obtiene de la media - 1 desviacién estandar= 150-50=100



El maximo se obtiene de la media + 1 desviacion estandar= 150+50=200

e Un 95% de probabilidad que el precio de la accion sea minimo 50 y
maximo 250

El minimo se obtiene de la media - 2 desviaciones estandar= 150-2(50)=50

El méaximo se obtiene de la media + 2 desviaciones estandar=
150+2(50)=250

e Un 99% de probabilidad que el precio de la accion sea minimo 0 y
maximo 300

El minimo se obtiene de la media - 3 desviaciones estandar= 150-3(50)=0

El méaximo se obtiene de la media + 3 desviaciones estandar=
150+3(50)=300

S(x) 150

campana de Gauss

o el

200 250 300

68%

<

95%

<

99%
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En el siguiente ejercicio se calcula la media, desviacion estandar, precio minimo
y maximo esperado con probabilidades y la volatilidad de los 3 precios de cierre
planteados anteriormente.

Calculo:
NUM PRECIO DE
CIERRE MEDIA
m B-C Dr2
A B C D E
1 100 150.00 |- 50.00 2500
2 150 150.00 - 0
3 200 150.00 50.00 2500
SUMA 450.00 5,000.00 [VARIANZA
PROMEDIO 150.00

50.0000 DESVIACION ESTANDAR
0.33 VOLATILIDAD

RANGO DE PRECIOS
ESPERADO
PROBABILIDAQMIN MAX
68.00% 100.00 200.00
95.00% 50.00 250.00
99.70% - 300.00

Se observa que el precio promedio de las acciones es 150, mientras que la
desviacion estandar es de 50, tomando como referencia el promedio esperamos
posibles variaciones hacia arriba o hacia debajo de dicho valor, la probabilidad
de ocurrencia es de un 68% en un rango de precios entre 100 y 200, entre
menor sea la desviacion estandar, significa que tengo menor variabilidad en los
valores esperados y seran muy cercanos a la media.

Se utiliza la desviacién estandar para medir el riesgo, entre mayor sea la
desviacion estandar, existe mayor riesgo y al contrario si fuera menor la
desviacion estandar, entonces el riesgo es menor

Algunos autores hablan del riesgo como una medida de probabilidad, en este
caso ya tenemos el analisis por 1,2 o 3 desviaciones estandar

Existen valores que tienen gran desviacion estandar y que muestran que tienen
una variabilidad importante de sus cotizaciones respecto a su media

La volatilidad es la proporcion o porcentaje que representa la desviacion
estandar de la media; en el ejercicio la volatilidad es del 33%, entre mayor sea

11



dicho valor tengo mayor variabilidad de los datos y una expectativa de que los
datos esperados sean diferentes al promedio.

Vamos a calcular ahora la volatilidad histérica del rendimiento

Se acostumbra calcular

logaritmos neperianos:

Con uso de logaritmos tendriamos:

la volatilidad de

los rendimientos con el

NUM PRECIO DE
CIERRE RENTABILIDA (r-m)"2
LN(B/B-1)
A B C D
1 100
2 150 0.405465 0.0034682
3 200 0.287682 0.0034682
SUMA 450.00 0.006936
PROMEDIO 150.00 0.34657
0.003468 VARIANZA DIARIA

0.05889

DESVIACION ESTANDAR DIARIA

0.16993

VOLATILIDAD DIARIA

0.93487

VOLATILIDAD ANUAL

RANGO DE RENDIMIENTO

ESPERADO DIARIO

PROBABILIDAOMIN MAX
68.00% 0.2877 0.4055
95.00% 0.2288 0.4644
99.70% 0.1699 0.5232

uso de

En el ejercicio anterior se determina el rendimiento como el logaritmo natural del
precio final/precio anterior, como vemos tenemos una volatilidad diaria de
0.16993, para convertirla en anual tenemos que:

“La volatilidad anualizada o es proporcional a la desviacion estandar osp de los
retornos del instrumento dividida por la raiz cuadrada del periodo temporal de los

retornos:

12



donde P es el periodo en afos de los retornos. La volatilidad generalizada ot
para el horizonte temporal T se expresa como:

G’Tzﬂ'ﬁ_

Por ejemplo, si los retornos diarios de un stock tienen una desviacion de 0.01 y
hay 252 dias de intercambio en un afio, entonces el periodo temporal de los
retornos es 1/252 y la volatilidad anualizada es:

La volatilidad mensual (i.e., T = 1/ 12 de afio) seria
Cmonth = 0.15871/1/12 = 0.0458 10

Si aplicaramos esto a nuestros datos, considerando que la accion cotiza 252
dias tendriamos una volatilidad anualizada del rendimiento de:

o
V =
E
252
0.05889
V=
B
252
v =0.93487

Consideremos la siguiente serie de datos de precios de cierre diario de
GMODELO C durante el mes de agosto del 2006.

19 Tomado de: http://es.wikipedia.org/wiki/Volatilidad
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GMODELOC.MX

NUM DE COTIZACION | PRECIO DE
OBSERVACION| DEL AGO/06 CIERRE
DIA: B"2
A B C
1 1 48.7 2,371.69
2 2 49.01 2,401.98
3 3 47.61 2,266.71
4 4 47.51 2,257.20
5 7 46.84 2,193.99
6 8 47.03 2,211.82
7 9 45.62 2,081.18
8 10 45 2,025.00
9 11 45.51 2,071.16
10 14 45.86 2,103.14
11 15 46.49 2,161.32
12 16 47.38 2,244.86
13 17 47.25 2,232.56
14 18 46.3 2,143.69
15 21 46.4 2,152.96
16 22 46.16 2,130.75
17 23 45.03 2,027.70
18 24 44.27 1,959.83
19 25 44.01 1,936.88
20 28 45.56 2,075.71
21 29 46.17 2,131.67
22 30 46.43 2,155.74
23 31 45.99 2,115.08
D E
SUMA 1,066.13 49,452.64
MEDIA PRECIOS CIERRE| 46.35347826 F
D"2 1,136,633.18 |G
E/NUM. DE DATOS 49,418.8338 H
E-H 33.8031 |I
I/(NUM DE DATOS-1) 1.5365 J=VARIANZA
1"0.5 1.2396 K=DESVIACION ESTANDAR
K/F 0.026741437|VOLATILIDAD
|
RANGO DE PRECIO
ESPERADO
PROBABILIDAD MIN MAX
1 DESVIACION ESTANDAR 68.00% 45.11 47.59
2 DESVIACIONES ESTANDAR 95.00% 43.87 48.83
3 DESVIACIONES ESTANDAR 99.70% 42.63 50.07




El estudio anterior se puede hacer también como una distribucion de probabilidad discreta:

PRECIOS DE LA ACCION

rango de Clase Frecuencia % % acumulado Clase Frecuencia % acumulado
menor de 44.01 hasta 44.01 1 4.35% 4.35% 46.51 11 47.83%
mayor de 44.01 hasta 45.26 3 13.04% 17.39% 47.76 6 73.91%
mayor de 45.26 hasta 46.51 11 47.83% 65.22% 45.26 3 86.96%
mayor de 46.51 hasta 47.76 6 26.09% 91.30% y mayor... 2 95.65%
mayor de 47.76 y mayor... 2 8.70% 100.00% 44.01 1 100.00%
23 100%
Histograma
12 120.00%
o 10 + 100.00%
E 8 T 80.00% = .
[ Frecuenclia

S 6+ 60.00% .

o "l —=— % acumulado

2 4+ 40.00%

L

2 4 ﬂ |_| 20.00%
0 i 14 0.00%
4651 4776 45 EE 44 01
mayar...
Clase
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Entonces podriamos hacer el siguiente estudio a partir de una distribucién de probabilidad:

PRECIOS DE LA ACCION

media de la

PROBABILIDAD

DE

OCURRENCIA

minimo maximo Frecuencia clase :B) AB) media (C) A-O)2)*B
44.01 44.01 a1 44.01 0.04 1.76 46.37 0.22
a44.27 45.03 3 a44.77 0.13 5.82 46.37 0.23
45.51 46.49 11 46.04 0.48 22.10 a46.37 0.01
46.84 47.61 6 a47.27 0.26 12.29 46.37 0.40
a48.7 49.01 2 48.86 0.09 4.40 46.37 0.63
23 1.00
media= 46.36860 Varianza— 1.49114

Num de dato Datos ordenados de menor a mayor Media de clase
1 44.01 44.01
2 44.27
3 45
4 45.03 44.77
5 45.51
6 45.56
7 45.62
8 45.86
9 45.99

10 46.16
11 46.17
12 46.3
13 46.4
14 46.43
15 46.49 46.04
16 46.84
17 47.03
18 47.25
19 47.38
20 47.51
21 47.61 47.27
22 48.7
23 49.01 48.86

wvolatilidad=

0.026335

Deswviacion
estandar=

1.22112416
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En el andlisis de distribucion de probabilidad ponderado presentado
anteriormente y el de datos histéricos tenemos:

Indicador: Serie histérica | Distribucion de probabilidad
Media 46.35347826 46.3686

Varianza 1.5365 1.52318

Desviacion estandar | 1.2396 1.2341

Volatilidad 0.02674 0.026335

Y por lo tanto concluimos que son métodos similares de andlisis.

Para el calculo anterior es comun hacer el estudio a través de distribucion de
probabilidades continuas.

“Para los rendimientos de las acciones comunes, una distribucion continua es un
supuesto mas realista, ya que cualquier nimero de resultados, que van desde
una gran pérdida hasta una gran ganancia son posibles™*

En una probabilidad continua el estudio se hace con la determinacién del valor
“Z" y su probabilidad de ocurrencia dentro de la distribucién normal del area bajo
la curva de tablas anexas en el apéndice.

Ejemplo cual es la probabilidad que el precio de la accion de grupo modelo sea
menor a $45.007?

R-R
o
_ 45-46.35
~1.239
~-0.35

" 1.2396
Z =-0.2823

el signo negativo nos dice que estamos viendo del lado izquierdo de la media

Z =

El valor de 0.2823 se busca en tablas (ANEXO 6) y tenemos que para un valor z
de -0.28 la probabilidad seria de un 38.974%, por lo que la probabilidad de que
mi rendimiento sea menor de $45 seria: 0.5-0.38974=0.1102 o sea un 11.02%
de probabilidad de que mi precio sea menor a $45

! Tomado de Van Horne James (8va edicicion) Fundamentos de administracion financiera,
Prentice Hall, Mexico. Pag.111

17



VOLATILIDAD DINAMICA:

La volatiidad dinamica también llamada de suavizamiento exponencial o
volatilidad recursiva es una técnica que se usa para dar mayor peso a los datos
recientes.

En esta técnica se utiliza una variable base que es llamada lambda, el método
consiste en exponenciar ala lambda el numero de observacion disminuyendo la
unidad y asi obteniendo un ponderador del rendimiento, consecuentemente
determinar la varianza y la desviacion estandar.

En la siguiente tabla se muestra un ejemplo con 10 rendimientos hipotéticos de
acciones:

0.9
0.94
0.96
0.97
0.98

0.074443536
1.548831612

DIASDEDATOSHISTORICOSPARAUNNIVELDETOLERANCIA

0.001% 0.010% 0.100% 1.000%
109 87 66 44
186 149 112 74
282 226 169 113
378 302 227 151
570 456 342 228

A |PRECIO B C D E

DE ACCION [RENDTO AMY(A-1) B"2 C*D

0] 48 0.9

1 49| 0.02083333 1| 0.0004340 0.0004340

6 47] -0.04081633 0.59049| 0.0016660 0.0009837

3 50| 0.06382979 0.81| 0.0040742 0.0033001

4 55 0.1 0.729| 0.0100000 0.0072900

5 58| 0.05454545 0.6561| 0.0029752 0.0019520

6 50| -0.13793103 0.59049( 0.0190250 0.0112341

7 60 0.2 0.531441| 0.0400000 0.0212576

8 62| 0.03333333| 0.4782969( 0.0011111 0.0005314

9 65| 0.0483871| 0.43046721| 0.0023413 0.0010079

10 74] 0.13846154| 0.38742049| 0.0191716 0.0074275
0.0554184|SUMA

PROMEDIO 0.04806432 0.00554184|VARIANZA

DESVIACION
VOLATILIDAD



3.4.3 LIMITACIONES DE LA VOLATILIDAD

“Si se ha obtenido con datos recientes puede no ser significativa, y si se obtiene
con gran cantidad de datos puede estar desfasada.

La volatilidad histérica puede proporcionar una medida "Falsa" del riesgo, ya que
puede ocurrir que se trate de un mercado estrecho, y no exista liquidez del titulo.

La volatilidad varia constantemente en el mercado, por lo que la volatilidad
histérica puede no ser significativa.

Estos inconvenientes se pueden superar a través de otras medidas de riesgo,
tales como los ratios de sensibilidad y el Value at Risk,... que proporciona el
riesgo de forma inmediata.”*?

3.4.4 LA TEORIA DE CARTERAS DE HARRY MARKOWITZ13

“El problema al cual nos enfrentamos al formar una cartera de inversion radica
en encontrar una composicién optima de titulos que nos entreguen el menor
riesgo para un maximo retorno. Debido a esto nuestra preocupacion se centra
en resolver primeramente cuales son los titulos que debemos considerar y en
segundo lugar cuanto de cada titulo comprar. La medida de riesgo de esta
cartera puede ser medida por su varianza o por su desviacion estandar. Si
enfocamos el problema desde un punto de vista matematico, podriamos decir
gue nos vemos enfrentados al siguiente problema de optimizacion:

Min =0 240 bt b 20 200 1t 200 bt 20
: { I } 1 TenmTdy go jA4Y [ TaAjAy [} TemTadjdy [y ToiTatpdy )

O bien

Min o’ X X0

Donde sij es la covarianza del titulo i con el titulo j.

Al componer nuestra cartera con titulos de distintos sectores econdmicos
estamos suponiendo que los precios de estas acciones no evolucionaran de
idéntico modo, o lo que es lo mismo, la correlacién entre titulos serd menor si

12 Tomado de Bachiller Cacho, A. (2001): "Bolsa y Gestién de Carteras", [en linea] 5campus.org,
Bolsa <http://www.5campus.org/bolsa> [septiembre, 2006]

3 Tomado de Eva M? del Pozo Garcia, M JesUs Segovia Vargas, Zuleyka Diaz Martinez ,Departamento de
Economia Financiera y Contabilidad | .Universidad Complutense de Madrid
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tomamos titulos de distintos sectores que si solo consideramos los de uno solo.
Sin embargo, la menor correlacion puede verse perjudicada por un mayor riesgo
intrinseco de los titulos o también podria suceder que la correlacibn no
disminuya producto de que existe una amplia ligazén entre los sectores que
estamos considerando.

Una vez que hemos escogido diferentes titulos y ademas hemos encontrado sus
rendimientos y riesgos, debemos darnos a la tarea de determinar la combinacién
idénea de los mismos que nos entregue el mayor retorno para un nivel de riesgo
dado o bien el menor riesgo para un retorno especifico. Harry Markowitz (premio
Novel 1990) desarrollo, durante la década de los cincuenta, una teoria que
ayuda a solucionar el problema anterior. Es la denominada Teoria de Seleccién
de Markowitz (Portfolio Selection Theory).

Basicamente, esta teoria propone buscar primero aquellas carteras (o titulos)
gue proporcionan el mayor rendimiento para un riesgo dado y al mismo tiempo
determinar cuales son las carteras que soportan el minimo riesgo para un
rendimiento conocido. A aquellas carteras que cumplen con los requerimientos
anteriores se les denomina Carteras Eficientes. El conjunto de carteras
eficientes se puede determinar resolviendo cualquiera de los siguientes
problemas:

Ming (R ) suetoa E(R )=K Max E(R ) sujetoa a"lh’;_lﬂ\'

El resultado de ambos programas sera el conjunto de carteras eficientes, que
tiene la forma de curva convexa y que recibe el nombre de Frontera Eficiente
(Efficient set) por estar formada por la totalidad de las carteras que son
eficientes. Dicho de otro modo, en la frontera eficiente estan todas aquellas
carteras que proporcionan el maximo rendimiento con un riesgo minimo.

E(R,)

E(Ri),

E(Ri),

| p Ry

9y

FIGURA 1: La frontera eficiente
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En la figura 1, las carteras A,B y C son carteras eficientes puesto que entregan
el maximo retorno con un nivel de riesgo minimo, o analogamente, el menor
riesgo para un retorno maximo. Si miramos la cartera D nos daremos cuenta
enseguida de que esta cartera entrega, para un nivel de riesgo 1 , un retorno
esperado E(Ri) menor que el entregado por la cartera B, la cual posee el mismo
nivel de riesgo pero entrega un retorno esperado E(Ri)2 mayor. Por lo tanto la
zona superior de la figura (trazo abc) corresponde a la frontera eficiente, donde
la cartera A recibe el nombre de cartera de minima varianza. Ahora bien, como
sabemos, la teoria financiera supone que el general de los inversionistas son
aversos al riesgo, razén por la cual, estaran dispuestos a aceptar un mayor
riesgo siempre que se les premie con un mayor retorno. Entonces, ¢cual es la
combinacion Optima entre riesgo y rendimiento que estaria dispuesto a aceptar
un inversionista dado? La eleccion 6ptima entre riesgo y retorno dependera de
cuan averso al riesgo sea nuestro inversionista. Conceptualmente dependera de
sus preferencias, las que pueden graficarse por medio de curvas de indiferencia
gue nos muestran todas las posibles combinaciones entre riesgo y retorno que
mantienen al inversionista con un nivel de utilidad constante y cuya forma
dependera de la funcion de utilidad particular de cada individuo...

Ei(Ry)
A

| » SiRy)
FIGURA 3: Tipos de Curvas de Indiferencia

En la figura 3 se observan tres distintas curvas de indiferencia. La primera
corresponde a aquel individuo adverso al riesgo, que es el caso mas comun,
donde €l acepta una unidad més de riesgo adicional si obtiene rendimientos
marginales cada vez mas grandes; el indiferente (por cada unidad de riesgo
adicional hay que prometerle el mismo rendimiento marginal); y por ultimo, el
propenso al riesgo (o jugador), que por un minimo de rendimiento marginal esta
dispuesto a correr cada vez mayores riesgos.

La razon de cambio entre riesgo y retorno se conoce como Tasa marginal de
sustituciéon (TMS) entre retorno y riesgo y nos dice cuanto retorno adicional
requiere un inversionista a cambio del aumento de una unidad (en el margen)
adicional de riesgo. Geométricamente la TMS corresponde a la pendiente de la
curva de indiferencia.
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Con todos los elementos anteriores estamos en condiciones de determinar la
cartera Optima de nuestro inversionista. Si se superpone el grafico representativo
de la frontera eficiente (Figura 1) con el de las curvas de indiferencia de nuestro
inversionista (Figura 2) se obtendrd la Cartera Optima del mismo, que vendra
dada por el punto de tangencia de una de las curvas de indiferencia con la
frontera eficiente (Figura 4).

FiR,)
A

IMSkikne, = TMTrikne;

L - > (R,
FIGURA 4: Determinacion de la Cartera Optima.

Detengadmonos por un momento. La figura 4 muestra la eleccién 6ptima de
cartera de nuestro inversionista.

Existen algunos puntos en los cuales vale la pena invertir un poco mas de
tiempo. Primero, geométricamente, la eleccion Optima esta determinada por una
condicion de tangencia:

TMSE(Ri)i = TMTE(RI)i

Lo cual significa que en el 6ptimo el inversionista iguala su relacion marginal de
sustitucion con la relacion marginal de transformacion (denominada TMT,
representa el parametro objetivo al cual se enfrenta el inversionista dado que la
tasa marginal de sustitucion es netamente subjetiva). Esto es, el inversionista
selecciona aquella cartera para la cual su utilidad es maxima sujeta al trade—off
entre retorno y riesgo del mercado. ¢Por qué no elije un punto distinto sobre la
frontera eficiente?

La respuesta a esta interrogante es: nuestro inversionista elige esta cartera
porque con cualquiera otra (ubicada sobre la frontera eficiente) siempre podria
obtener un mayor beneficio, ya sea incrementando el riesgo o bien el retorno.
Graficamente esto queda explicado por:
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FIGURA 5: Eleccion éptima de un inversionista.

En esta figura, las carteras A y B no seran elegidas por ningun inversionista
maximizador de utilidad debido a que, para el caso de la cartera A, al disminuir
el riesgo a cambio de mayor retorno alcanzara una curva de indiferencia superior
lo que significa mayor utilidad. Igualmente, al trasladarse desde el punto B hacia
la derecha podra acceder a una curva mayor. Dicho de otro modo, la utilidad
marginal que le reporta el Ultimo peso invertido en la cartera A o B es menor a la
obtenida con la cartera C, razén por la cual siempre serd escogida esta Ultima.

Hasta el momento hemos modelado completamente la eleccion de una cartera
por parte de un inversionista cualquiera. Cabe sefialar que este inversionista
sélo podra escoger una cartera e invertir todo su dinero en ella, pues no existe
ningln mecanismo que le permita endeudarse o prestar dinero para conformar
algun otro tipo de cartera. Por lo tanto todo lo dicho anteriormente es valido en
ausencia de un mercado de capitales. Mas adelante modificaremos un poco el
andlisis al incorporar mercado de capitales y demostraremos que siempre un
inversionista obtendra una mayor utilidad cuando se le da la posibilidad de
prestar o pedir prestado.

El Portafolio Eficiente con un Activo Libre de Riesgo

Nuestro desarrollo anterior solo involucré activos riesgosos sin dar lugar a la
incorporacion de algun activo libre de riesgo. Ahora damos paso a un analisis
donde realizaremos inversiones en carteras de un mundo formado por un activo
libre de riesgo y muchos activos riesgosos.

Si incorporamos un activo libre de riesgo (se le denominara Rf), el rendimiento
esperado del portafolio E(Rp) y el riesgo p quedaran de la siguiente forma:
donde X indica la proporcion del presupuesto invertido en la cartera Ay (1-X) la
proporcién invertida en el activo sin riesgo. RA y A muestran, respectivamente,
el rendimiento y riesgo esperado de la cartera A. En la figura 6, se muestran las
lineas RfA y RfB, representativas de las posibles combinaciones entre dos
carteras

Optimas para 2 inversionistas distintos, y el activo libre de riesgo
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FIGURA 6

El inversionista 2 decide invertir una parte de su presupuesto en el activo libre de
riesgo y el resto lo deja en su cartera B. El resultado es la cartera denominada B’
(Figura 6). Esta cartera tiene el mismo riesgo que la cartera del inversionista A,
pero da un mayor rendimiento, como se puede apreciar facilmente en la figura.
Antes de la introduccién del activo sin riesgo, este inversionista no podia realizar
esta eleccion.

El inversionista 1 observa como 2, corriendo el mismo riesgo que él, obtiene
mayor rentabilidad, gracias a la introduccion de titulos sin riesgo, con lo cual
deduce que la cartera B es preferible a la cartera A.

No hay que perder de vista que en la Frontera Eficiente, coexisten diversas
carteras, todas ellas semejantes desde un punto de vista objetivo si no se
introducen los titulos sin riesgo, pero cuando éstos se combinan con las
acciones, surgen carteras mejores que otras, encontrandose la mejor de todas
en el punto de tangencia M (figura 7).

Si esto ocurre en un mercado eficiente y bajo expectativas homogéneas, todos
los inversionistas identificaran rapidamente la mejor cartera de titulos con riesgo
M y légicamente todos invertirAdn parte de su presupuesto en ella y el resto en
activos sin riesgo. Pero, ¢qué ocurre con agquellos inversionistas que quieran
obtener un mayor rendimiento del proporcionado por la propia cartera M? Estos
pediran prestado al tipo de interés Rf y cada uno de ellos elegira su combinacion
Optima, tal como puede verse en la Figura 7
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FIGURA 7

Los inversionistas pedirdn prestado y prestaran dinero al tipo de interés Rf y
cada uno de ellos elegird una cartera de entre todas las posibles combinaciones
entre la cartera M y el activo libre de riesgo. Por lo tanto, todo inversor, dada las
predicciones de titulos con riesgo, tasa de interés libre de riesgo y capacidad de
endeudamiento sobre dicho interés se enfrentara a una situacion similar a la
representada en la Figura 7. Todas las carteras eficientes se situaran en la linea
RfMZ. La frontera eficiente de Markowitz se ha transformado en una linea recta.

Cada punto de la linea puede obtenerse 1) al endeudarse o al prestar, y 2) al
colocar fondos con riesgo en la cartera M, que se compone exclusivamente de
titulos con riesgo. Esta cartera M es la combinacién éptima de los titulos con
riesgo. Como todos los inversionistas tienen las mismas predicciones
(técnicamente se conoce como expectativas homogéneas), todos se
encontraran ante el mismo diagrama de la figura 7, por lo tanto, todos los
inversionistas estan de acuerdo en lo referente a la combinacion éptima de los
titulos con riesgo, pero no tendran por qué elegir la misma cartera, puesto que
unos prestaran dinero (a la izquierda punto M, por ejemplo en B) y otros lo
pedirdn prestado (a la derecha de M, por ejemplo Z), aunque todos distribuiran el
conjunto de sus fondos con riesgo de la misma forma. La composicién M indica
la proporcion de estos fondos invertida en cada uno de los titulos con riesgo.

En equilibrio, la combinacion optima de los titulos con riesgo ha de incluir todos
los titulos, y la proporcién de cada uno en dicha combinacién sera igual a la que
representa su valor en el conjunto del mercado.

Resumiendo, en equilibrio todos los inversores adquieren la cartera de mercado
M, que estara formada por el conjunto de todos los activos con riesgo en la
misma proporcién que se encuentran en dicho mercado. Si los inversionistas
desean un mayor rendimiento que el ofrecido por esta cartera deberan pedir
prestado para poder desplazarse a la derecha de la linea RfMZ. (punto Z); si, por
el contrario, desean un menor riesgo, deberan prestar, y se situaran a la
izquierda de M (punto B). La linea RfMZ se denomina Recta del Mercado de
Capitales (Capital Market Line) o mas comunmente CML.
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FIGURA 8: La recta del mercado de capitales (CML).

Sdélo las carteras eficientes se situaran en la CML, mientras que las restantes, o
los titulos aisladamente considerados, lo haran por debajo de ella.

Caracteristicas de la CML:

1. La ordenada (Rf) en el grafico, es el tipo de interés nominal. Es el precio de
consumo inmediato 0 la recompensa por esperar; es decir, por no consumir
ahora, sino mas tarde, recibiremos un Rf% de interés. Se le suele conocer con el
nombre de precio del tiempo.

2. La pendiente de la CML representa la relacion entre la rentabilidad esperada
(ERp) y el riesgo asociado (p). Se la denomina precio del Riesgo.

Ecuacion de la CML

A partir de la figura 8 se puede escribir la ecuacion de la CML en funcion de su
pendiente y de la ordenada en el origen Rf, donde el rendimiento esperado de la
cartera de mercado sera:

E =K. +r6 |

De donde se deduce el valor de la pendiente r :
Loy — Ry

G

m

r

Y sustituyendo el valor r en la ecuacion inicial de la CML se obtiene:
(F, —R. 10,

E, =&t =

; ; 5

La teoria del mercado de capitales se refiere a las estimaciones que tienen los
inversionistas a priori, por lo que existe la probabilidad de que los resultados
difieran de lo estimado. La cartera de mercado resulta ineficiente en
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consideraciones a posteriori, ya que si no fuese asi y el futuro se pudiese
predecir con certeza, los inversionistas no diversificarian y la cartera Optima
seria aquella formada por el titulo de maxima rentabilidad. Es precisamente la
falta de certeza la que justifica la existencia de la Teoria de Seleccion de

Carteras y de la Teoria del Mercado de Capitales.
La recta del Mercado de Valores (SML)

Por convenio, el riesgo de una cartera se mide por la desviacion estandar del
rendimiento de la misma. En equilibrio se da una relacion simple entre la
rentabilidad esperada y el riesgo de las carteras eficientes, la cual no se cumple
para titulos aislados o carteras ineficientes, por lo que es necesario buscar otra
medida de riesgo.

Supongamos que existe un titulo aislado (Z) situado por debajo de la CML. Este
activo es considerado una inversion ineficiente y no podemos saber cual es el
retorno que el mercado le exige, pues esto solo es posible para aquellas
carteras ubicadas en la CML. Supongamos ademas que se divide la inversion
entre la cartera 6ptima M y el titulo Z. El rendimiento esperado y el riesgo de la
nueva cartera C serian:

E, = xE, +(I-x)E|

Cuanto mayor sea el valor X, mayor cantidad de nuestro presupuesto
invertiremos en el titulo Z , y cuanto mas proximo al punto cero, mas se invertira
en la cartera de mercado.

FA(Ry)

A
/
s < /
L 4
M
R/
——
e ' lu ]
S(Rw)
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Calculemos el valor de la pendiente de la curva MZ en el punto M. Se tiene que
la desviacion estandar de la cartera es:

0 = \/fof -1’0 +2x(1- ,1'10__,,,|
Derivando con respecto a X:

36(R) _x(6*:+6°»-26_,)+G_, —c "]
o c'’ I

Ahora derivando el rendimiento de la cartera C con respecto a X tenemos:

Ya estamos en condiciones de calcular la pendiente, la cual se define como el
producto de los diferenciales del retorno esperado y la desviacion estandar.

En el punto M, X = 0 (hemos invertido todo en la cartera M) y el riesgo de la
cartera C coincide con el de la cartera de mercado, luego tendremos:

OE(R )
dE(R) — §x _ E(R.)—E(R,)
do(R) O0(R) o _ -c,
53 P

La importancia de esta pendiente radica que en el punto M, la combinacion ZM,
es tangente a la CML, estando en equilibrio, por lo tanto la siguiente igualdad
siempre se cumple:

E(R,)-Rf [EIR)-EIR o,
c G., G

Ul a1}

con lo que se obtendra la ecuacion del mercado de valores (Securities Market
Line o SML), que es la base del Modelo de Valoracion de Activos Financieros
(CAPM) desarrollado por William Sharpe (Premio Nobel en1990):

E —Rrf+on Rl,

z 2 m
o-I'T'I

En equilibrio todos los titulos y carteras (eficientes o no) se situardn sobre la
SML. Una medida adecuada del riesgo de los titulos es la covarianza de sus
rendimientos con el mercado, representdndose sobre la SML, que relaciona ERi
con iM. Por lo tanto cuando un inversionista decide agregar un nuevo titulo a su
cartera debe tener claro que el Unico premio por su inversion sera el equivalente
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a la covarianza del titulo con el mercado y no el riesgo total o desviacion
estandar del mismo. Rescribiendo nuestra ecuacion e incorporando el concepto
de Beta, la SML queda como sigue:

E(R,)

4 SML

IX(R )

RY

» rl. =Cim/ G:m

Pu=1
Figura 10: La recta del Mercado de titulos (SML)

Dicho coeficiente Beta indica la volatilidad del titulo en relacion a las variaciones
del tipo de rentabilidad del mercado. Aquellos titulos o carteras con un & >1,
tendran un riesgo superior a la cartera de mercado (la cual tiene un 6=1, pues
varia al unisono con ella misma) y se denominan agresivos, los activos cuyo 6<1
se denominaran defensivos y su riesgo sera menor que la cartera de mercado.
Por consiguiente, la medida significativa de riesgo de un titulo es su riesgo
sistematico. Este concepto se explicara en el siguiente apartado.

Diversificacion
A lo largo de la CML podemos identificar todas las combinaciones de riesgo y
rendimiento de la cartera de mercado y el activo libre de riesgo, pero no es

posible determinar la relacion de equilibrio entre el riesgo y rendimiento para
carteras o titulos ineficientes como los puntos B, C, y D de la Figura 11.
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FIGURA 11

Los titulos C y D tienen el mismo rendimiento esperado que la cartera B (donde
B pertenece a la CML) pero son ineficientes porque no estan bien diversificados
como la cartera de mercado, la cual esta en combinacion con el activo libre de
riesgo para formar la cartera A.

Con objeto de entender como se establece el precio de los activos ineficientes
es necesario entender que el Riesgo Total (Varianza) de cualquier activo
ineficiente puede dividirse en riesgo diversificable y no diversificable. Debido a
que el riesgo especifico (diversificable) puede eliminarse sin ningan costo, y
considerando que el mercado no ofrece prima por riesgo para evitarlo, solo el
riesgo no diversificable es relevante para fijar el precio de activos ineficientes.
Para conocer el riesgo sistematico de un titulo se debe aplicar el Modelo de
Mercado desarrollado por Sharpe, el cual, a partir de los rendimientos conocidos
del titulo (como variable dependiente) y del rendimiento de mercado (como
variable independiente), obtiene la Linea Caracteristica del Titulo, representada
por:

ER)=a+fER,)

Donde

Ri = (Plt - Pit—l)/Pit—l)

RM = (PMt - PMt—l)/ PMt—l)

0 = Rendimiento promedio del titulo cuando RM=0

00 = Volatilidad del RI con respecto a una variacion del mercado.
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Ademas,

B =COV(R,R,)/VAR(R,)

Calculando el riesgo del rendimiento esperado del titulo I:

o2 = BVAR(R.) +2bCOV (R e ) +VAR(e)

m’em

Como el término del error es aleatorio e independiente del rendimiento del
mercado se tiene que COV (Rm ;em) = 0, por lo tanto:

o2 = BVAR(R ) +VAR(e)

Lo que indica que el riesgo de un determinado titulo depende dU(nica y
exclusivamente del mercado, ya que si es constante y s6lo VAR(RM) es variable
por lo que al primer término de la ecuacién se le llama Riesgo No Diversificable
o Sistemético.

El otro término, VAR(e), es denominado Riesgo Diversificable o Especifico, el
cual depende solamente de factores intrinsecos al titulo y por lo tanto puede
disminuir por medio de una diversificacion sin costo, esto es, combinando un alto
namero de activos dentro de una cartera para que sus términos independientes
de error se cancelen entre si.

Teniendo en cuenta que el riesgo diversificable puede ser anulado y que el
rendimiento de un titulo y/o una cartera depende principalmente del riesgo
sistematico, podemos afirmar que el mercado so6lo premia el riesgo no
diversificable de una inversion y que el riesgo especifico (si existe) sera asumido
gratis.

El CAPMy la Linea del Mercado de Valores (SML)

La contribucion significativa del modelo de fijacion de precios de activos de
capital (CAPM), es que proporciona una medida del riesgo de un valor individual
consistente con la teoria de carteras, pudiendo de esta forma, estimar el riesgo
no diversificable de un sélo activo y compararlo con el riesgo no diversificable de
un portafolio bien desarrollado, solo con estimar su tasa de rendimiento en
equilibrio ajustada por riesgo.
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Este modelo originalmente fue desarrollado por Sharpe, Treynor, Mossin y
Lintner. Formalmente la ecuacion del CAPM o la Linea del Mercado de Valores,
suele escribirse como:

SML: E(R)=Rf +(E(R,)-Rf)z

Donde:

E(Ri) : Rendimiento esperado o ex ante sobre el i-esimo activo riesgoso.
Rf : Tasa de rendimiento esperada sobre un activo libre de riesgo.
E(Rm) : Rendimiento esperado o ex ante sobre la cartera de mercado.

di : Medida del riesgo no diversificable del i-esimo activo riesgoso.

O bien, la ecuacion del CAPM puede expresarse como:

(E(R,)-Ry) COV(Ri,Rm)
6’ (R,)

E(R;)=R; +

E(R)=TLR+(R,-TLR)S
TRL = tasalibrederiesgo

Rm = Rendimientodelmercado
[ = Betadeltitulo

Donde COV(Ri, Rm) representa la covarianza entre los retornos del activo
i—esimo y los de mercado; 2(Rm) representa la varianza de los retornos del
mercado.

Podemos reescribir la anterior ecuacion descomponiendo el término de varianza
de mercado como el producto de las desviaciones estandar de la cartera de
mercado,

(E(R,)-Ry) COV(Ri,Rm)
6 (R )o (R )

E(R)=R;+
Luego, el precio por riesgo del mercado vendria determinado por la siguiente
expresion:

(E(Ry)—Ry)

Premioporriesgo =
D= (R,
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Ademas se sabe que:

COV(R,R,)
Pno(R)o(R,)

Donde IM es la correlacion entre el rendimiento del activo i y la tasa de
rendimiento del mercado.

Por lo tanto:

[ER,)*Rf P, 00

OnmOy

w

SML: E(R)=Rf+

SML:  E(R)=Rf +[E(R,)e Rf ] 4%
O,

m

Donde se muestra que el riesgo no diversificable de cada activo puede
concebirse como aquel formado por dos partes, la primera la desviacion
estandar del rendimiento del activo (RI) y su correlacién con la cartera de
mercado (IM).

E(Ry) cML

FEiK:) T T T

Rf

s i s

O(R
» Ry

SRy YRy TRy
12(a) Linea del Mercado de Capitales
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12(b) Linea del Mercado de Valores.

Figura 12: Comparacion de CML con SML.

El CAPM se muestra en la grafica de la Figura 12(b) bajo la denominacién de
SLM. En condiciones de equilibrio, todos los valores deben valorarse de modo
que caigan sobre la Linea del Mercado de Valores (SML). Los activos A, By C
de la figura 12(a) tienen diferentes varianzas, pero el mismo rendimiento
esperado. En la figura 12(b) todos ellos caen sobre la Linea de Mercado de
Valores en el punto X lo que implica que tienen el mismo riesgo no diversificable,
es decir, A =0B = 8C y por lo tanto, les corresponde el mismo rendimiento
esperado. Si por razones externas, (a modo de ejemplo una mayor utilidad) un
activo presenta rendimiento esperado mayor al que obtendria en equilibrio y un
nivel de riesgo igual a 8z , caeria por sobre la SML, por lo que se deberia preferir
Su inversion pues esta subvalorado provocando un aumento en su demanda y
por ende un alza en su precio, lo que traeria como consecuencia una caida en
su retorno hasta el punto de igualar el retorno de equilibrio. Anadlogamente si un
activo presenta un rendimiento menor para un mismo nivel de riesgo, se dice
que esta sobrevalorado, y su retorno deberia tender hacia el de equilibrio
ajustandose de manera similar a un activo sobrevalorado.”**

14 Tomado de Eva M? del Pozo Garcia, M? JesUs Segovia Vargas, Zuleyka Diaz Martinez ,Departamento de
Economia Financiera y Contabilidad | .Universidad Complutense de Madrid
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4. DETERMINACION DE BETAS DE ACCIONES DEL MERCADO DE
CAPITALES MEXICANO

En el presente capitulo se utilizo como herramienta de analisis la regresion
lineal simple con una variable dependiente e independiente, se utilizo el software
Megastat para efectuar los calculos y se comprobaron resultados con Excel,
Minitab, gretl (GNU regresion, econometric and time series Library) y eviews

El estudio de las betas busca medir el comportamiento de las acciones respecto
al promedio de mercado.

Se considero el promedio de mercado como la tasa de crecimiento diaria del IPC
y el rendimiento de las acciones como la tasa de crecimiento diaria de
cotizacion a precio de cierre de cada serie accionaria.

El trabajo consideraba inicialmente las 35 series accionarias que conforman el
IPC, pero no fue posible incluir a la serie Pefoles, ya que en el afio del 2005
salio de circulacion temporal por problemas del sindicato minero y su lider
Napoleon Gomez Urrdtia, aunque presentaron un aviso de reinicio de
operaciones en el 2006 ante la Bolsa mexicana de valores, no fue posible
obtener la informacion de cotizacion diaria.

CALCULO DIARIO:

La variable independiente es la tasa de cambio diaria de los precios de cierre del
Indice de Precios y Cotizaciones de la bolsa mexicana de valores

La variable dependiente o enddgena es la tasa de cambio diaria de los precios
de cierre de la serie accionaria observada

Se efectuo el analisis diario de 34 emisoras que componen el IPC la informacion
histérica que se obtuvo abarca el periodo del 25 de enero del 2006 hasta el 1 de
noviembre del 2006

El analisis de la informacién genero los siguientes resultados:

Beta (pendiente de la curva de pronostico lineal)

Coeficiente de determinacion (r cuadrada)

Alfa (ordenada al origen del prondéstico lineal)

Riesgo sistematico definida como el producto de la r cuadrada por la

varianza de los datos muestrales de la serie accionaria

e Riesgo no sistematico: definido como (1-r cuadrada)* varianza de los
datos muestrales de la serie accionaria

e Riesgo total: Definido como la varianza de los datos muestrales de los

datos de la serie accionaria



La muestra incluyo la recopilacion de 194 observaciones diarias de cada
serie accionaria por 34 emisoras generando 1358 datos analizados

Las series accionarias analizadas fueron:

DENOMINACION NUMERO EMISORA SERIE
ALFA, S.A. DE C.V. 1 ALFA A
CINTRA, S.A. DEC.V. 2 AMEXICO A
AMERICA TELECOM, S.A. DE C.V. 3 AMTEL Al
AMERICA TELECOM, S.A. DEC.V. 4 AMX L
CONSORCIO ARA, SA DE CV 5 ARA >
EMBOTELLADORA ARCA, SA DE CV 6 ARCA

GPO. AEROPORTUARIO DEL SURESTE, SA DE CV 7 ASUR B
GRUPO BIMBO, SA DE CV 8 BIMBO A
CEMEX, SA DE CV 9 CEMEX CPO
CARSO INFRAESTRUCTURA Y CONSTRUCCION SA DE CV 10 CICSA B-1
CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, SA DE CV 11 COMERCI UBC
GRUPO ELEKTRA, SA DE CV 12 ELEKTRA *
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, SA DE CV 13 FEMSA UBD
GRUPO CARSO, SA DE CV 14 GCARSO Al
CORPORACION GEO, SA DE CV 15 GEO B
GRUPO FINANCIERO INBURSA, SA DE CV 16 GFINBUR (e]
GRUPO FINANCIERO BANORTE, SA DE CV 17 GFNORTE [e]
GRUPO MEXICO, SA DE CV 18 GMEXICO B
GRUPO MODELO, SA DE CV 19 GMODELO C
GRUMA SA DE CV 20 GRUMA B
DESARROLLADORA HOMEX, SA DE CV 21 HOMEX [
EMPRESAS ICA, SA DE CV 22 ICA

INDUSTRIAS CH SA DE CV 23 ICH B
IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO EN

AMERICA LATINA, SA DE CV 24 IDEAL Bl
KIMBERLY-CLARK DE MEXICO, SA DE CV 25 KIMBER A
INDUSTRIAS PENOLES, SA DE CV 26 PE&OLES *
SARE HOLDING, SA DE CV 27 SARE B
ORGANIZACION SORIANA, SA DE CV 28 SORIANA B
CARSO GLOBAL TELECOM, SA DE CV 29 TELECOM Al
TELEFONOS DE MEXICO, SA DE CV 30 TELMEX L
GRUPO TELEVISA, SA 31 TLEVISA CPO
TV AZTECA SADE CV 32 TVAZTCA CPO
URBI DESARROLLOS URBANOS SA DE CV 33 URBI

VITRO, SA DE CV 34 VITRO A
WAL-MART DE MEXICO, SA DE CV 35 WALMEX \Y

CALCULO MENSUAL.

A partir de los resultados obtenidos diariamente se escogieron las 7 series
accionarias con mayor coeficiente de determinacion de 0.81 hasta 0.50 y se
amplio el periodo de estudio ahora considerando del 3 de enero del 2000 hasta
el 1 de noviembre del 2006, con informacion de cierre mensual, se evaluo si el
coeficiente de determinacidbn se comportaba igual en horizontes de tiempo
mayor y sus proporciones.

La informacion obtenida no es consistente, en virtud de AMX L y AMTEL Al
cotizaron a partir de fechas posteriores a enero del 2000, aun siendo de la
misma emisora, pero diferente serie accionaria.

La muestra incluyo la recopilacion de 82 observaciones mensuales de 5 series
accionarias, 68 observaciones de AMX L y 53 observaciones de AMTEL Al
generando 531 datos analizados

El total de datos analizados diarios y mensuales fue de 1889.



A continuacion se presentan los resultados diarios y mensuales.

Las emisoras que tienen una r cuadrada diaria mayor con el mercado mexicano
son:

SERIE R CUADRADA BETA
(DATOS DIARIOS)
AMX L 0.81 1.23
AMTEL Al 0.80 1.16
WALMEX V 0.65 1.13
TELMEX L 0.55 0.76
TELECOM Al 0.54 1.04
GEO B 0.51 1.13
TLEVISA CPO 0.50 0.79

De las 7 anteriores 4 son del grupo CARSO: AMX L, AMTEL 1, TELMEX L,
TELECOM A1l y tres son independientes: WALMEX V, GEO B Y TLEVISA CPO

si recordamos lo visto en el punto 3.3. tenemos:

La BETA puede tomar valores positivos y negativos:

BETA > 1: accion de elevada volatilidad, varia mas que el mercado

Ejemplo: una accién con una beta del 1.5 significa que histéricamente ha
oscilado un 50% mas que el mercado, tanto en subidas como en bajadas: si el
mercado ha subido un 10%, esta accién ha subido un 15%, y si el mercado ha
bajado un 10%, esta accién lo ha hecho en un 15%.

BETA = 1: accion con la misma volatilidad que el mercado.

Ejemplo: si el mercado ha subido un 10%, esta accion ha subido otro 10%, y si
el mercado ha bajado un 10%, esta accién ha bajado lo mismo.

BETA < 1: accion de poca volatilidad, varia menos que el mercado

Ejemplo: una accién con una beta del 0.3 significa que dicha accion ha oscilado
histéricamente un 30% de lo que lo ha hecho el mercado: si el mercado ha
subido un 10%, esta accion ha subido un 3%, y si el mercado ha bajado un 10%,
esta accion ha bajado un 3%.




BETA = 0: es una beta neutra, significa que la accion no tiene ningun tipo de
variacion respecto al mercado

BETA < 0: es una situacion poco habitual pero que se puede presentar; significa
que la accién varia en sentido contrario a lo que lo hace el mercado: si el
mercado sube la accidn baja y viceversa. Se podrian distinguir también los tres
casos anteriores:

-1 < BETA < 0 : la accién varia en sentido contrario al del mercado, pero con
menor intensidad:

RESULTADOS DIARIOS
Tenemos 5 series accionarias con elevada r cuadrada con beta mayor de 1, por
lo tanto son de alta volatilidad, varian mas que el mercado

SERIE ACCIONARIA BETA DATOS DIARIOS
AMX L 1.23
AMTEL Al 1.16
WALMEX 1.13
TELECOM Al 1.04
GEO B 1.13

Cuando ampliamos el estudio con cifras mensuales del 3 de enero del 2000 al 1
de noviembre del 2006

La volatilidad varia desde un 4% mas que el mercado con TELECOM Al hasta
el 23% de AMX.

RESULTADOS MENSUALES CONTRA DIARIOS
Las emisoras que tienen mayor r cuadrada mensual con el mercado mexicano
son:

SERIE R CUADRADA | R CUADRADA | BETA BETA
DIARIA MENSUAL DIARIA | MENSUAL
AMX L 0.81 0.66 1.23 1.36
AMTEL Al 0.80 0.68 1.16 1.44
WALMEX V 0.65 0.55 1.13 0.89
TELMEX L 0.55 0.27 0.76 0.77
TELECOM A1 | 0.54 0.32 1.04 1.19
GEO B 0.51 0.20 1.13 1.29
TLEVISA CPO | 0.50 0.70 0.79 1.40

Como se aprecia cuando se amplio el plazo de estudio cae el nivel de la r
cuadrada y en casi todos los casos la Beta aumenta, solo en el caso de
WALMEX V, se reduce de 1.13 a 0.89.



El nivel de la R cuadrada menor a 1, nos afirma que las variaciones en los
precios de las acciones, no son explicadas de manera Unica por las variaciones
en el IPC y que tendriamos que buscar otras variables para disminuir el error
del modelo de prondstico.

Variables tales como:

“el Riesgo sistematico se debe a los factores de riesgo que afectan el mercado
global, tales como cambios en la economia de la nacion, La reforma fiscal del
congreso, o0 un cambio en la situacién energética mundial. Estos son los riesgos
gue afectan de forma global a los valores, y en consecuencia no pueden
diversificarse... aun un inversionista que posea un portafolio bien diversificado
estara expuesto a este tipo de riesgo.

El segundo componente del riesgo, el riesgo no sistematico, es exclusivo de una
empresa o industria en particular; es independiente de factores politicos u otros
que afectan a todos los valores de una manera sistematica. Una huelga no
sancionada por el sindicato puede afectar sélo a la empresa; un competidor
puede comenzar a producir el mismo producto; un adelanto tecnoldgico puede
hacer obsoleto a un producto ya existente. Para la mayoria de las acciones, el
riesgo no sistematico corresponde entre el 60% y 75% del riesgo total de la
accion, o desviacion estandar. Sin embargo el riesgo puede reducirse por medio
de la diversificacion y aun eliminarse si la diversificacion es eficiente.”

El riesgo no sistematico mencionado en la nota anterior en los datos
observados no guardan las proporciones mencionadas por Van Horne:

En el andlisis diario el riesgo no sistematico en las 7 acciones que tienen la
Rcuadrada mas alta, se encuentra entre un 18% a un 50% del riesgo total.

En el andlisis mensual el riesgo no sistematico varia entre un 30% y un 72% del
riesgo total.

Pareciera ser que en México el riesgo sistematico es mayor para las acciones
que el riesgo no sistematico, de ahi el divorcio de la economia real a la
economia financiera. Tenemos emisoras con utilidades, alta rentabilidad, buenos
niveles de capitalizacién, pasivos manejados adecuadamente y en periodos de
crisis sus acciones se desploman de la misma forma que el resto del mercado.

El impacto de las variables exdgenas al mercado de valores en México es de
gran importancia a diferencia del mercado Americano segun la nota de Van
Horne.

Tomado de Van Horne James (8va edicién) Fundamentos de administracion financiera, Prentice
Hall, México. Pag.120



En México existen variables coincidentes a la nota anterior y otras que afectan
los valores .

El comportamiento del inversionista esta en funcién de expectativas personales,
hemos tenido factores que afectan de manera sistematica al mercado como: la
aparicion de EZLN (ejército zapatista de liberacion nacional) , el asesinato de
Colosio, las transiciones sexenales, la evolucion del tipo de cambio, la evolucion
del precio del petroleo, la evolucion de las tasas de interés de referencia
CETES, TIE, LIBOR, PRIME RATE, la apertura comercial con la firma de
tratados como el TLC (Tratado de Libre Comercio de América del Norte), el
efecto de contagio de crisis en otros mercados financieros, entre muchas otros.

FACTORES CAMBIARIOS, INFLACIONARIOS Y POLITICOS

En la siguiente grafica se muestra la valuacién del tipo de cambio de 1970 a
2005, en 1976 tuvimos una devaluacion del 76%, en 1982 tuvimos una
devaluacion del 500%, en 1994 tuvimos una devaluacion del 48% y en 1995 del
55%, a continuacion se muestra un analisis de tipo de cambio y su
determinacion de sobrevaluacion y subvaluacion.

VALUACION DEL PESO MEXICANO CON RESPECTO AL DOLAR 1870-2003

SOBREVALUACION ——2>>

VALUACION %

<<—-— SUBVALUACION

a0 4

SEXEHIOS

Graéfica tomada de: http://www.mexicomaxico.org/Voto/images/ValGraf02.jpg.

En la grafica siguiente se observa la caida de las reservas internacionales en el
afo de 1994 por diversos tipos de acontecimientos.
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SALDOS DE LA RESERVA INTERNACIONAL NETA 1994
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[ 1} Asesinato del candidato del FRI 3 la Presidencaa. { 3 ) Denuncas del Subprocurador,
[ 2 ) Renuncia del Secretario de Gobemacion ( 4 Hostidad intensificada def EZLN.

Fuente informe anual 1994, Banxico

En el cuadro siguiente se muestra un estudio de sobrevaluacion y subvaluacion
del peso desde 1970 hasta noviembre del 2007, en donde claramente se aprecia
el efecto de inflacion y de tipo de cambio.

Si apreciamos la inflacion en el afio 1987 con Miguel de la Madrid fue de
159.17% la mas alta que ha tenido México en un afio, mientras que la
devaluacion mayor que hemos tenido fue en 1982 con Lopez portillo en donde
se devalud el peso un 500% de $25 pesos por dolar en diciembre de 1981 a
$150 pesos por dolar en diciembre de 1982, en dicho calculo se mantienen las
cifras en pesos nominales de cierre de cada afio sin hacer la conversion a
NUevos pesos.

Si hacemos un breve andlisis por sexenios tendriamos:

INFLACION INFLACION

SEXENIO MEXICO EU DEVALUACION
LEA 71-76 129.39% 46.65% 76.00%
JLP 77-82 458.72% 69.60% 581.82%
MMH 83-88 3709.87% 22.59% 1420.67%
CSG 89-94 139.11% 25.27% 116.57%
EZP 95-2000 225.98% 17.41% 94.13%
VFQ 01-06 29.78% 15.98% 13.40%
FCH NOV-

2007 3.33% 4.15% 0.61%

Fuente: Elaboracion propia con datos del cuadro anterior



CIFRAS: INFLACION % DEVALUACION %
30—11—07_

PRES/ANO MEXICO U.S.A. DIFER % FAC.INCR. PARIDAD $ INCR.% FAC.INCR.. VALUACION INPC.MEX IPC.USA
GDO 1970 4.69 5.72 -0.97 1.000 12.50 0.00 1.00 0.00 0.0245 38.80
LEA 1971 4.96 4.38 0.55 1.006 12.50 0.00 1.00 0.55 0.0257 40.50
LEA 1972 5.56 3.21 2.27 1.028 12.50 0.00 1.00 2.84 0.0271 41.80
LEA 1973 21.37 6.22 14.27 1.175 12.50 0.00 1.00 17.51 0.0329 4440
LEA 1974 20.60 11.04 8.61 1.276 12.50 0.00 1.00 27.63 0.0397 49.30
LEA 1975 11.30 9.13 1.99 1.302 12.50 0.00 1.00 30.17 0.0442 53.80
LEA 1976 27.20 5.76 20.27 1.566 22.00 76.00 1.76 -11.04 0.0562 56.90
JLP 1977 20.66 6.50 13.29 1.774 22.00 0.00 1.76 0.78 0.0678 60.60
JLP 1978 16.17 7.59 7.97 1.915 23.00 4.55 1.84 4.09 0.0787 65.20
JLP 1979 20.02 11.35 7.79 2.064 23.00 0.00 1.84 12.19 0.0945 72.60
JLP 1980 29.84 13.50 14.40 2.362 24.00 4.35 1.92 23.00 0.1227 82.40
JLP 1981 28.69 10.32 16.65 2.755 25.00 4.17 2.00 37.74 0.1579 90.90
JLP 1982 98.85 6.16 87.31 5.160 150.00 500.00 12.00 -57.00 0.3140 96.50
MMH 1983 80.78 3.21 75.15 9.038 197.45 31.63 15.80 -42.78 0.5676 99.60
MMH 1984 59.16 4.32 52.57 13.789 250.00 26.61 20.00 -31.05 0.9034 103.90
MMH 1985 63.75 3.56 58.12 21.804 475.00 90.00 38.00 -42.62 1.4793 107.60
MMH 1986 105.75 1.86 101.99 44.042 924.00 94.53 73.92 -40.42 3.0436 109.60
MMH 1987 159.17 3.65 150.04 110.122 2209.70 139.15 176.78 -37.71 7.8880 113.60
MMH 1988 51.66 4.14 45.64 160.377 2281.00 3.23 182.48 -12.11 11.9630 118.30
CSG 1989 19.69 4.82 14.19 183.138 2650.00 16.18 212.00 -13.61 14.3190 124.00
CSG 1990 29.93 5.40 23.27 225.757 2948.00 11.25 235.84 -4.28 18.6050 130.70
CSG 1991 18.79 4.21 13.99 257.348 3074.00 4.27 245.92 4.65 22.1010 136.20
CSG 1992 11.94 3.01 8.67 279.659 3121.00 1.53 249.68 12.01 24.7400 140.30
CSG 1993 8.01 2.99 4.87 293.273 3329.00 6.66 266.32 10.12 26.7210 144 .50
CSG 1994 7.05 2.56 4.38 306.112 4940.00 48.39 395.20 -22.54 28.6050 148.20
EZP 1995 51.97 2.83 47.78 452_.378 7680.00 55.47 614.40 -26.37 43.4710 152.40
EZP 1996 27.70 2.95 24.04 561.133 7860.00 2.34 628.80 -10.76 55.5140 156.90
EZP 1997 15.72 2.29 13.12 634.771 8200.00 4.33 656.00 -3.24 64.2400 160.50
EZP 1998 18.61 1.56 16.79 741.354 9940.00 21.22 795.20 -6.77 76.1950 163.00
EZP 1999 12.32 3.25 8.78 806.454 9600.00 -3.42 768.00 5.01 85.5810 168.30
EZP 2000 8.96 3.39 5.39 849.918 9590.00 -0.10 767.20 10.78 93.2480 174.00
VFQ 2001 4.40 1.55 2.81 873.783 9169.00 -4.39 733.52 19.12 97.3540 176.70
VFQ 2002 5.70 2.38 3.25 902.153 10361.00 13.00 828.88 8.84 102.9040 180.90
VFQ 2003 3.98 1.88 2.06 920.722 11237.20 8.46 898.98 2.42 106.9960 184.30
VFQ 2004 5.19 3.26 1.87 937.979 11218.30 -0.17 897.46 4.51 112.5500 190.30
VFQ 2005 3.33 3.42 -0.08 937.227 10710.90 -4.52 856.87 9.38 116.3010 196.80
VFQ 2006 4.05 2.54 1.48 951.053 10875.50 1.54 870.04 9.31 121.0150 201.80
FCH 2007/11 3.33 4.15 -0.79 943.571 10941.70 0.61 875.34 7.80 125.0470 210.18

PRES/ANO MEXICO US.A. DIFER%  FAC.INCR.  PARIDAD $ INCR.% FAC.INCR.. VALUACION INPC.MEX  IPC.USA
BASE 1970 =1.0 INFLACION ACUM 1970-2006 en % = 497593 436

VALUACION HASTA : Noviembre 30, 2007 7.80 % hasta: Noviembre 30, 2007 México U.S.A.

TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO: $11.79 % Inflacion, curso de 2007 3.33 4.15
INPC's son reales hasta: Noviembre 30, 2007 % Inflacion, anualizada 3.93 4.3

La Paridad Peso/Délar esta en Viejos Pesos

SIGNO POSITIVO INDICA SOBREVALUACION

(Para tener Pesos recorrer a la 1zq. 3 lugares el punto decimal)

SIGNO NEGATIVO INDICA SUBVALUACION

Cuadro tomado de: http://www.mexicomaxico.org/Voto/SobreVal02.htm




En la siguiente grafica se muestra la evolucion de la deuda publica interna en
Tesobonos y la caida de las reservas en el afio de 1994.
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http://www.mexicomaxico.org/VVoto/Crono94FP.htm

La siguiente cita es del informe anual del banco de México del afio de 1994, en
donde se explica los factores de la crisis en los mercados financieros

“El Mercado de Cambios

El régimen cambiario adoptado desde noviembre de 1991 se mantuvo vigente
durante casi la totalidad de 1994. El esquema consistia en dejar que el tipo de
cambio flotara dentro de una banda que se ensanchaba diariamente. Este
régimen se conservo hasta el 19 de diciembre de 1994, cuando se decidio que el
dia siguiente se elevase el techo de la banda 15.3 por ciento y se continuase
con el ritmo de desliz hasta entonces vigente. Como se sabe, dicha formula no
resultd sostenible, por lo que el esquema de banda se abandoné pasandose a
un régimen de flotacion que empez6 a operar a partir del 22 de diciembre de ese
afo.



Desde la segunda mitad de febrero de 1994, el mercado cambiario estuvo sujeto
de tiempo en tiempo a presiones. Las tasas de interés en los Estados Unidos,
se empezaron a elevar a partir de ese mes, lo cual desalenté la canalizacion de
recursos a México e, incluso, provocéd ajustes de cartera que redundaron en
salidas de capitales del pais. Lo anterior, aunado a acontecimientos de orden
politico y delictivo, asi como a otros factores, provocé una rapida depreciacion
del tipo de cambio dentro de su banda de flotacion. En el propio febrero de 1994
y durante algunos periodos posteriores, los acontecimientos referidos
impactaron muy negativamente a los mercados. Los secuestros de
empresarios prominentes, asi como el giro que tomé el conflicto de Chiapas
causaron gran inquietud. Ello determind que el tipo de cambio alcanzara niveles
cercanos al techo de la banda y que surgieran presiones alcistas en las tasas
de interés adicionales a las procedentes del exterior. La elevacion del tipo de
cambio a niveles cercanos al techo de la banda permitié equilibrar el mercado de
divisas hasta que sobrevino el asesinato _del Lic. Luis Donaldo Colosio a
finales de marzo. Las inquietudes surgidas en cuanto a su autoria y al curso de
las investigaciones, desataron gran intranquilidad. La reserva internacional del
Banco de México, que en la fecha del asesinato sumaba 28,321 millones de
dolares, cayo casi 11,000 millones en los siguientes treinta dias, en tanto que las
tasas de interés se incrementaron aun mas. Esto ultimo permitié que en el tercio
final del mes de abril la situacion se volviese a estabilizar.

Desde finales de abril hasta el 11 de noviembre de 1994, fecha en que las
reservas ascendian a 16,221 millones de ddlares, no hubo merma en el saldo de
la reserva, excepciéon hecha de la que se produjo con motivo de la renuncia del
Secretario _de Gobernacién. Sin embargo, esta disminucion se recupero
gracias a la venta de divisas que el Gobierno Federal hizo al Banco de México
provenientes de algunas privatizaciones. La estabilidad mostrada por el saldo de
las reservas, excepcion hecha de las caidas sufridas como resultado de hechos
politicos o _delictivos, era indicio de que: a los tipos de cambio y tasas de
interés vigentes de finales de abril a mediados de noviembre, la balanza de
pagos se mantenia en equilibrio, no obstante la inquietud subyacente. Asimismo,
cabe destacar que a pesar de la caida de las reservas internacionales causada
por los acontecimientos mencionados, hasta mediados de noviembre su saldo
permanecié en niveles ampliamente superiores a la base monetaria.

Sin embargo, en noviembre las acusaciones del Subprocurador Mario Ruiz
Massieu despertaron graves preocupaciones respecto a la estabilidad del
sistema politico y causaron una pérdida de reservas de cerca de 3,500 millones.

Agravando aun mas la situacién, la reanudacion de la actitud beligerante del
EZLN a principios de diciembre desencaden6 mayor nerviosismo. Como
consecuencia, las reservas bajaron a 10,457 millones de ddlares. Estos factores,
aunados a una renovada volatilidad en los mercados financieros
internacionales y a la percepcién de algunos inversionistas sobre la dificultad
de gue en ese contexto se pudiese financiar el déficit de la cuenta corriente
previsto para 1995, provocaron un ataque especulativo de gran escala en contra
de la moneda nacional.

En consecuencia, el 19 de diciembre de 1994 la Comision de Cambios acordo
abandonar el régimen cambiario entonces vigente, comunicando en el seno del
"Pacto” la decisidon de pasar a un régimen de flotacion. Sin embargo, en ese foro
se encontré una opinién muy extendida en el sentido de que, antes de ir a una

10



flotacion, era conveniente intentar la estabilizacion del mercado cambiario
mediante la elevacion del techo de la banda. La Comisién de Cambios acept6
esta formula, la cual no tuvo éxito, por lo que se acordd pasar al régimen de
flotacion con efectos a partir del 22 de diciembre.

El deterioro sufrido por los mercados financieros de México a partir de mediados
de noviembre de 1994, se vio influido por otros factores que se han desarrollado
en los afios recientes en la economia internacional y que han debilitado la
posibilidad de sostener un régimen cambiario ante ataques especulativos
masivos que se puedan generar por causas exogenas (por ejemplo, por razones
politicas). Ello, aun contando con un monto razonable de reservas
internacionales y fundamentos econdémicos solidos. Entre los factores aludidos
destacan los siguientes: (1) el incremento sustancial, a partir de 1990, de la
canalizacién masiva de recursos de unos cuantos fondos de pensiones vy
de inversién de paises industrializados, a instrumentos financieros liquidos
emitidos en los llamados paises emergentes -entre los que destaca México-.
Esto da lugar a que un ataque especulativo en contra de la moneda nacional,
pueda gestarse mas facilmente que en el pasado; (2) La facilidad de
"potenciar” posiciones cortas en moneda nacional mediante operaciones
con derivados vy oportunidades de apalancamiento ofrecidas _por
intermediarios financieros del exterior; y (3) los cambios tecnoldgicos en los
sistemas financieros y de informacion, gue han aumentado sustancialmente el
grado de movilidad internacional de los capitales™

La siguiente cita es del informe anual del banco de México de 1982 cuando
tuvimos la devaluacién mas grande que ha tenido México en donde el tipo de
cambio vario de 25 pesos por dolar a 150 pesos por délar (500%) en donde
explica los factores que afectaron a la economia:

“POLITICA CAMBIARIA

A lo largo de 1982, la politica cambiaria hubo de hacer frente a un sensible
deterioro en la posicién de pagos del pais, debido a factores adversos tanto
externos como internos. Por lo que toca a los primeros, destacan la caida en los
ingresos por_exportaciones -particularmente las petroleras- y la elevacién
de las tasas de_interés internacionales, junto con un acortamiento _de los
plazos de pago para créditos nuevos al pais. En cuanto a los factores de
orden interno, el persistente desequilibrio en las finanzas publicas se tradujo
en una aceleracion _del ritmo _inflacionario y puso en tela de juicio la
posibilidad de mantener el deslizamiento gradual del peso mexicano frente al
dolar estadounidense que habia caracterizado la politica cambiaria durante
1981. La conjuncion de estos elementos provoco una reduccion en la oferta de
divisas y una expansion en su demanda, e indujo movimientos especulativos
cuya intensidad fue variando al avanzar el afo.

De esta manera, en 1982 la politica cambiaria hubo de sufrir varias
modificaciones fundamentales, lo mismo en sus objetivos que en sus
instrumentos.”

2 Resumen del informe anual 1994 del Banco de México, abril 1995
% Informe anual 1982 del Banco de México, 1983
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5. MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM).

Es una aportacion de William Sharpe, se desarrolla en la década de los
sesentas, retoma los conceptos ya utilizados de las betas, rendimiento de la
cartera de mercado, riesgos sistematico y no sistematicos.

Los supuestos del modelo son:

“Suponemos que los mercados de capitales son eficientes debido a que los
inversionistas estan bien informados, los costos de operacién son bajos, existen
limitaciones insignificantes sobre la inversion y ningan inversionista es lo
bastante grande como para afectar el precio de mercado de una accion, los
inversionistas estan de acuerdo en general sobre el probable desempefio de
acciones individuales y que sus expectativas se basan en un periodo de
tenencia coman™

Existen dos inversiones que se incluyen en el modelo:

e Un valor libre de riesgo cuyo vencimiento durante su tenencia se conoce
con seguridad, en EU se utiliza la tasa de los T-Bills, en nuestro caso
tomaremos la tasa promedio de la emision de cetes a 28 dias, en el
entendido que es una tasa de rendimiento anualizada.

e La segunda es el portafolio de mercado de acciones comunes. Esta
representado por todas las acciones disponibles, ponderadas de acuerdo
con sus valores de mercado existentes, esto es dificil determinarlo, en los
EU se toma el indice S&P de 500 acciones, en México utilizaremos el
indice de Precios y cotizaciones de la BMV.

El rendimiento esperado de mercado se calcula a partir de la siguiente
formula:

Valor esperado de rendimiento: R =" (R, )P,)
siendo

R =Rendimiento esperado
R. = Rendimiento posible
P, = Probabilidad de ocurrencia

! Tomado de Van Horne James (8va edicién) Fundamentos de administracién financiera,
Prentice Hall, México. Pag.121



Para el calculo del rendimiento esperado del mercado se hizo un estudio estadistico del la evolucién del IPC mensual desde
del 3 de enero del 2000 hasta el 1 de noviembre del 2006

IPC
Frequency Distribution -
Quantitative
Data cumulative
lower upper midpoint  width frequency percent frequency percent
-0.1500 < -0.1000 -0.1250 0.0500 4 4.9 4 4.9
-0.1000 < -0.0500 -0.0750 0.0500 10 12.2 14 17.1
-0.0500 < -0.0000 -0.0250 0.0500 14 17.1 28 34.1
-0.0000 < 0.0500 0.0250 0.0500 27 32.9 55 67.1
0.0500 < 0.1000 0.0750 0.0500 21 25.6 76 92.7
0.1000 < 0.1500 0.1250 0.0500 5 6.1 81 98.8
0.1500 < 0.2000 0.1750 0.0500 1 1.2 82 100.0
82 100.0
Heshoouzem
35_
3]_
2!;_
T 20
Z 15 1
10 -
5
(1] P |
& & &
oF s 99&‘59 ;5@ 09‘59 5 05‘59 F
Data 2




Determinacion del rendimiento esperado para el portafolio de mercado:

RENDIMIENTO | PROBABILIDAD DE rendimiento
POSIBLE OCURRENCIA RiPi promedio
a b c d (a-d)y2*b
-12.500% 0.049 @ -0.006125 0.0176 0.0010
-7.500% 0.122 = -0.009150 0.0176 0.0010
-2.500% 0.171 @ -0.004275 0.0176 0.0003
2.500% 0.329 = 0.008225 0.0176 0.0000
7.500% 0.256 = 0.019200 0.0176 0.0008
12.500% 0.061 = 0.007625 0.0176 0.0007
17.500% 0.012 | 0.002100 0.0176 0.0003
1.000 0.01760 0.0042 Varianza
Rendimiento esperado= 1.760% mensual 0.0649 Desviacion estandar

21.120% anual

Los resultados se deben analizar a la luz de la evolucién del IPC, ya que el afio
de 2006 es una afio atipico en el comportamiento del indice, ha experimentado
crecimientos continuos y rompimiento de las barreras tedricas establecidas por
el mercado, esto origina que el calculo de rendimiento del mercado sea alto
21.12% anual o 1.76% mensual. Las siguientes graficas de comportamiento del
IPC muestran lo mencionado.
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El Modelo de fijacion de activos de capital

R =i+(R,-i)A

F\_’j =rendimiento promedio de mercado esperado de la accion
i= tasa libre de riesgo

ﬁm:Rendimiento esperado para el portafolio de mercado

La tasa cetes a 28 dias anualizada es de 7.04% al 14 de noviembre del 2006, si
la convertimos a mensual tenemos:

704 28) = 0.5475%
360
R =i+(R,-i)A

F\_’j =rendimiento promedio de mercado esperado de la accion
i=tasa libre de riesgo=0.5475

§m=Rendimiento esperado para el portafolio de mercado=1.76
B, =Beta para la accion j

guedando como sigue:

ﬁj =0.5475+ (1.76 - O.5475)ﬂj



Si aplicamos el modelo a las 7 acciones que tienen mayor R cuadrada con los
datos de rendimiento mensual tenemos:

CAPM CAPM
RENDIMIENT RENDIMIENTO
MENSUAL ANUAL

% %
EMISORA |SERIE BETA Rj Rj
AMX L 1.36237173 2.19938 | 26.3925087
AMTEL Al 1.4441181 2.29849 | 27.5819183
WALMEX \% 0.89853582 1.63697 & 19.6436961
TELMEX L 0.77148276 1.48292 @ 17.7950742
TELECOM Al 1.19670746 1.99851 @ 23.9820935
GEO B 1.2906365 2.11240 | 25.3487611
TLEVISA CPO 1.4062813 2.25262 | 27.0313929

Del cuadro anterior podemos apreciar que como promedio, el mercado espera
que AMTEL Al tenga un rendimiento anualizado del 27.58%, seguido de
TLEVISA CPO con un 27.03%

Para diversificar el riesgo es conveniente la formacién de una cartera, para lo
cual es necesario decidir en que titulos voy a invertir asi como sus proporciones.
Cuando se crea una cartera puede tener una mezcla de titulos de renta fija y de
renta variable en cuyo caso tendriamos:

R(EC)=W (RE,)+W (RE,)+W (RE,)..W, (RE,)
Siendo:

R(EC) = Rendimiento esperado de la cartera
W=ponderacién de la inversion

RE = Rendimiento esperado del valor



Cartera 1

20% CETES 28dias, 30% AMTEL A1, 50% TLEVISA CPO
R(EC) = .2(7.04)+.3(27.58) + .5(27.03)

R(EC) =23.19%

Cartera 2
50% CETES 28dias, 30% AMTEL A1, 20% TLEVISA CPO
R(EC) = .5(7.04)+.3(27.58)+ .2(27.03) =17.2%

Sustituyendo:

R(EC) = Rendimiento esperado de la cartera
W=ponderacién de la inversion

RE = Rendimiento esperado del valor

Como podemos ver el rendimiento esperado de la cartera varia en funcion de la
ponderacién de cada valor.

CARTERA 3
CARTERA CON PONDERADOR SIMILAR EN LOS 7 TITULOS MAS CETES

CAPM

RENDIMIENTO

ANUAL PONDERADOR

% INVERSION
EMISORA SERIE |Rj %
CETES 28 DIAS 7.04 12.50% 0.88
AMX L 26.3925087 12.50% 3.29906359
AMTEL Al 27.5819183 12.50% 3.44773979
WALMEX 'V 19.6436961 12.50% 2.45546201
TELMEX L 17.7950742 12.50% 2.22438427
TELECOM Al 23.9820935 12.50% 2.99776169
GEO B 25.3487611 12.50% 3.16859514
TLEVISA CPO 27.0313929 12.50% 3.37892411

100.00% 21.8519306 % RENDTO. ANUAL CARTERA



CARTERA 4
CARTERA 10% CETES, 60% AMTEL, 30% TELVISA CPO

CAPM
RENDIMIENTO
ANUAL PONDERADOR
% INVERSION
EMISORA SERIE Rj %
CETES 28 DIAS 7.04 10.00% 0.704
AMX L 26.3925087 0
AMTEL Al 27.5819183 60.00%  16.549151
WALMEX V 19.6436961 0
TELMEX L 17.7950742 0
TELECOM Al 23.9820935 0
GEO B 25.3487611 0
TLEVISA CPO 27.0313929 30.00% 8.10941787
100.00% 25.3625689 % RENDTO. ANUAL CARTERA
CARTERA 5
CARTERA 10% CETES, 70% AMTEL, 20% TELVISA CPO
CAPM
RENDIMIENTO
ANUAL PONDERADOR
% INVERSION
EMISORA SERIE |Rj %
CETES 28 DIAS 7.04 10.00% 0.704
AMX L 26.3925087 0
AMTEL Al 27.5819183 70.00% 19.3073428
WALMEX 'V 19.6436961 0
TELMEX L 17.7950742 0
TELECOM A1l 23.9820935 0
GEO B 25.3487611 0
TLEVISA CPO 27.0313929 20.00% 5.40627858

100.00% 25.4176214 % RENDTO. ANUAL CARTERA

La cartera 5 es muy interesante, ya que genera un rendimiento esperado del
25.41% aunque no esta muy diversificada, ya que solo tiene 3 titulos.

“casi la mitad del riesgo inherente en una accion individual promedio puede
eliminarse si dicha accion se mantiene en una cartera razonablemente bien
diversificada, que es aquella que contiene 40 acciones o mas”

2 Fundamentos de administracion financiera, Weston ,Brigham, 10ma edicién. Mc Graw Hill.
pp.211.México 1996



CARTERA 6
CARTERA CON PONDERADOR EN LOS 7 TITULOS MAS CETES

CAPM

RENDIMIENTO

ANUAL PONDERADOR

% INVERSION
EMISORA SERIE |Rj %
CETES 28 DIAS 7.04 5.00% 0.352
AMX L 26.3925087 3.00%  0.79177526
AMTEL Al 27.5819183 15.00% 4.13728775
WALMEX 'V 19.6436961 9.00%  1.76793265
TELMEX L 17.7950742 2.00% 0.35590148
TELECOM Al 23.9820935 20.00%  4.7964187
GEO B 25.3487611 25.00% 6.33719028
TLEVISA CPO 27.0313929 21.00% 5.67659251

100.00% 24.2150986 % RENDTO. ANUAL CARTERA



RESUMEN DE CONFORMACION DE CARTERAS

O~NO O WN PP

CETES 28 DIAS
AMX L

AMTEL Al
WALMEX V
TELMEX L
TELECOM Al
GEOB
TLEVISACPO

RENDIMIENTOS ANUALES:
PROMEDIO ARITMETICO
RENDIMIENTO DE LA CARTERA

RENDIMIENTO DE CARTERA
POR ARRIBA DEL PROMEDIO
ARITMETICO

Cartera

7.04

27.58

27.03

20.55
23.19

2.64

%
20%

30%

50%
100%

Cartera

7.04

27.58

27.03

20.55
17.2

-3.35

%
50%

30%

20%
100%

Cartera 3
7.04
26.39
27.58
19.64
17.79
23.98
25.34
27.03

21.84875
21.85

0.00125

%
12.5%
12.5%
12.5%
12.5%
12.5%
12.5%
12.5%
12.5%
100%

Cartera

4

7.04

27.58

27.03

20.55
25.36

4.81

%
10%

60%

30%
100%

Cartera

5

7.04

27.58

27.03

20.55
25.41

4.86

%
10%

70%

20%
100%

Cartera 6
7.04
26.39
27.58
19.64
17.79
23.98
25.34
27.03

21.84875
24.21

2.36125

%

5%
0.03
15%
0.09

2%

0.2
25%
21%

100%
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6. CONCLUSIONES

Del trabajo desarrollado podemos concluir que la hipétesis se valida para cinco de
las seis carteras creadas, si apreciamos la cartera 2 que no cumple la hipotesis
tiene una explicacion, la composicion en titulos libres de riesgo es muy alta: 50%,
por lo que la hipétesis se valida siempre y cuando la conformacién de cartera no
sea con alta aversion al riesgo.

Pudimos observar que la teoria de determinacion de las betas realizada por
Sharpe en la realidad mexicana no se valida, ya que las acciones que componen
el indice de Precios y Cotizaciones no tienen una relacién lineal respecto al
mercado, lo que hace que los modelos predictivos de la beta sean poco
confiables, los resultados a los que llegamos fueron:

a)Calculo diario: 34 emisoras que componen el IPC, periodo 25 de enero 2006 al 1
de noviembre del 2006, 194 observaciones diarias: 1358 datos analizados,
obtuvimos R cuadradas que fluctian entre el 0.05 hasta el 0.8150, como vemos
ninguna accion tuvo una r cuadrada de 1

b) Célculo mensual: Se tomaron las 7 series accionarias con mayor r cuadrada del
calculo diario y se amplio el periodo de estudio 3 de enero del 2000 al 1 de
noviembre del 2006 ahora con datos mensuales, se analizaron 531 datos,
obtuvimos r cuadradas que van desde 0.20 hasta 0.70, tampoco tuvimos ninguna
r cuadrada de 1

Las corredurias en el mundo calculan las betas de las emisoras mas importantes,
no publican la r cuadrada y consideran tedricamente que los valores se comportan
linealmente con la evolucion de sus mercados domésticos, en el presente trabajo
partimos de los mismos supuestos.

La obtencion de la informacion fue una tarea titanica, al no estar disponibles series
de datos historicos de las acciones. En los anexos del presente trabajo se
muestran los resultados de las regresiones y los datos recopilados.

Agradezco su interés en la lectura de este trabajo.

Juan Carlos Alcantara Barrera
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