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INTRODUCCION

En el presente trabajo que se estudiara a la eficiencia de mercado como medida
de seleccion de activos para la conformacion de portafolios accionarios en México
se abordaran las principales teorias acerca de la eficiencia de mercado asi como
las principales aportaciones teoricas que se han hecho en la actualidad acerca del
tema. Cabe mencionar que este trabajo no se centrara en comprobar la eficiencia
de mercado en México, si no de observarla y estudiarla para utilizarla como

medida.

Ademas se tocaran temas como portafolios de inversion, estudiando los
principales autores, sus teorias acerca del riesgo y rendimiento de un activo,
conjunto de activos y la optimizacién de los mismos, tedricas y modelos acerca de
la volatilidad de los mercados emergentes y que caracteristicas de eficiencias han

mostrado en el largo plazo.

Se explicaran vy disefaran pruebas de eficiencia que se aplicaran para medir la
eficiencia de forma débil y semifuerte de las acciones del mercado mexicano,
determinando también que parametros estadisticos indican si una accion es

eficiente o no lo es.

Se presentara el modelo tradicional y con mayor aceptacion para conformar y
optimizar un portafolio de inversion, asi como la estimacién del riesgo y
rendimiento minimo que este debe proveer ante su riesgo mercado. Bajo un
criterio de eficiencia de mercado donde se construiran portafolios comparando
cuales fueron los de mayor y menor riesgo, buscando asociar este criterio con el
riesgo de las acciones y el riesgo del portafolio en general en funciéon de su

desempenio.

Se buscara validar la hipétesis acerca de la relacidén e impacto de la eficiencia de
mercado en el riesgo de las acciones y portafolios de inversion y se planteara una
estrategia de seleccion y administracion de portafolios con base al analisis
efectuado para asi obtener mejores resultados en la prevision y estimacion del

riesgo.

Juan Carlos Altamirano Torres I 10
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Planteamiento del Problema

Toda inversidon en un mercado de capitales esta sujeto a la obtencién de un
rendimiento a expensas de un riesgo en funcion al perfil del inversionista, es decir,
si se tiene una alta aversion al riesgo se seleccionaran acciones con baja
volatilidad estimada, ¢ si la aversion es nula se eligen acciones con un alto nivel

de riesgo.

El problema es que solo se seleccionan o clasifican las acciones riesgosas en
funcién de su volatilidad medida por la desviacién estandar del precio de la accion,
algunas veces se relaciona al sector econoémico en el que se encuentran las

empresas emisoras con el riesgo o volatilidad del precio de las acciones.

Recientemente casos a nivel nacional e internacional como Comercial Mexicana y
Enron 6 WorldCom (Alvarez Gonzalez, 2007, pag. 68) respectivamente,
demuestran la limitacion o debilidad de sélo contemplar el riesgo en funcion de la
volatilidad de la accion y sector econémico de la empresa emisora puesto que el
inversionista podria no tener la informacién adecuada acerca de las acciones mas
0 menos riesgosas al no contemplar la eficiencia de mercado de la accion, es
decir, si el precio reacciona o se ajusta de acuerdo a la informacion publica

disponible acerca del valor de la empresa.

Visto de otra forma, la volatilidad o desviacién estandar del precio de la accioén,
nos indican que tanto oscilan o varian el precio, pero no nos indica si esa variacion
es producto de una oferta 0 demanda de las acciones o es un comportamiento
especulativo derivado de expectativas irracionales, panico en los mercados o
cualquier otro factor que manipule el precio de la accion ajeno al comportamiento

de la informacion relevante acerca de su valor.

La falta de informacion acerca de la eficiencia de mercado de las acciones a elegir
puede representar un peligro mayor debido a que el inversionista con alta aversion
al riesgo podria estar seleccionando acciones con minima desviacion estandar

pero con baja eficiencia de mercado.

Juan Carlos Altamirano Torres I 11
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Esto se traduce a que el precio de la accién puede estar manipulado o sesgado,
ajeno al valor o desempefio de la empresa emisora, y por tanto, estar sujeto a un
incremento de la desviacién estandar inesperado o una caida significativa en el
precio de la accion, a pesar de haber observado inicialmente una desviacion

estandar baja.

El problema en la actualidad es mas grave debido a que en el medio profesional
de inversiones se asume que el mercado es eficiente y que los inversionistas
pueden estar seguros que el precio de mercado que pagan por las acciones se da
en un contexto de mercado en donde el precio y valor tienden a converger, lo cual
no necesariamente es cierto puesto que ante la alta volatilidad que viven los
mercados por las entradas y salidas de capital de forma abrupta, puede darse el
caso que el precio pierda congruencia o fundamento con el valor y esté sesgado
ante este comportamiento, no por la informacién publica acerca de la empresa que

emita la accion y su desempefio en los resultados.

A nivel académico, cuando se estudia la administracién de portafolios o valuacion
de empresas y capital accionario, en las diferentes teorias y modelos que se
emplean para ello, se asume como supuesto que existe la eficiencia de mercado,
lo cual podria generar resultados equivocados o ajenos a la realidad si este

supuesto no se cumple.

El problema central por tanto, es el de investigar si las acciones o activos
financieros son o0 no eficientes, y qué relacién o impacto podrian tener en la

medicién del riesgo y estimacion del rendimiento.

Preguntas de investigacion
General:

¢, Cual seria la estrategia optima de seleccién y administracion de portafolios
accionarios para la minimizacién efectiva del riesgo, mediante un criterio de

seleccion tomando como medida la eficiencia de mercado de las acciones?

8}
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Particular 1:
¢En qué grado se relaciona la eficiencia de mercado y la volatilidad del precio de
una accién?
Particular 2:

¢En qué medida la eficiencia de mercado de las acciones que conforman un

portafolio influye en la volatilidad o riesgo del mismo portafolio?
Objetivos de investigacion

General:

Determinar cual seria la estrategia optima de seleccion y administracion de
portafolios accionarios para la minimizacién efectiva del riesgo, mediante un
criterio de seleccion tomando como medida la eficiencia de mercado de las

acciones.

Particular 1:

Identificar en qué grado se relaciona la eficiencia de mercado y la volatilidad del

precio de una accion.

Particular 2:

Estimar la medida con la que la eficiencia de mercado de las acciones que
conforman un portafolio influye en la volatilidad o riesgo del mismo portafolio.

Hipoétesis de investigaciéon

La éptima estrategia de seleccidén y administracion de portafolios accionarios para
la minimizacién efectiva del riesgo es mediante el criterio de seleccion tomando

como medida la eficiencia de mercado de las acciones.

La volatilidad o riesgo de una accion y portafolio de acciones se relacionan en

gran medida con la eficiencia de mercado.
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La eficiencia de mercado de las acciones que conforman un portafolio influye

significativamente en la volatilidad o riesgo del mismo portafolio.

Variable independiente

La volatilidad o riesgo de una accion y un portafolio accionario.

Variable dependiente

Eficiencia de mercado de la accién o acciones.
Justificacién del problema

Todo inversionista o analista de inversiones tiene la imperiosa necesidad de
estimar o prever cual sera el riesgo de la(s) accidén(es) en la(s) que desea invertir,
si bien, el precio de un activo financiero o accion se determina por la oferta y la
demanda del mismo; en teoria estos actuan en funcién de la informacién publica
disponible con la que cuenta el inversionista. Sin embargo, crisis financieras
recientes, han hecho dudar a académicos y profesionales del ambito financiero
acerca de si efectivamente y en qué grado, los activos muestran eficiencia en los

mercados financieros.

Por lo anterior, resulta imprescindible profundizar en el estudio de la eficiencia de
mercado de los activos financieros e indagar en qué medida influye en el riesgo de
las acciones y/o portafolios de inversién, ya que esto permitira tener una mejor y
mayor apreciacion del riesgo al que se esta expuesto al invertir en determinado

conjunto de acciones.

Actualmente los administradores y analistas de portafolio, no cuentan con alguna
herramienta o estrategia que considere la eficiencia de mercado como factor
relevante para la determinacién del riesgo de una accion o portafolios de inversion,
por lo que la evidencia y propuesta de analisis considerando la eficiencia de
mercado, aportara una base que ayude a contemplar el riesgo de una manera mas

completa.
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En general, cualquier método o modelo que ayude a tomar mejores decisiones y a
obtener una mayor certeza del riesgo y rendimiento en una inversion sera de vital
importancia para los inversionistas, analistas e instituciones participantes en los

mercados financieros.

El presente trabajo de investigacion, se orientara a obtener resultados y evidencia
que respalde la importancia de analizar la eficiencia de mercado de las acciones
para considerarlas como un criterio relevante en cualquier metodologia o

estrategia de administracién de portafolios.
Metodologia de Investigacion

El presente trabajo de investigacion se desarrollara bajo el tipo de estudio
descriptivo al mostrar la eficiencia de mercado de las principales acciones del

mercado de capitales mexicano y la volatilidad o riesgo de estas.

Un estudio mas por aplicar es el de correlacion debido a que se pretende saber de
qué manera se comportara una variable al conocer el comportamiento de otra
variable relacionada, es decir, intentar identificar si la eficiencia de mercado se
correlaciona e influye sobre la volatilidad y/o riesgo de una accién o portafolio de
acciones y analizar e interpretar dicha correlacion. De conocer su magnitud de
asociacion, es posible predecir con mayor exactitud, el valor aproximado que

tendra una variable al saber el valor de otra.

Tales correlaciones se someteran a pruebas empiricas observando y estudiando
las principales acciones que conforman el IPC en México y las empresas listadas
en la BMV.

De igual forma, se describiran las variables y los métodos de analisis del
fendmeno de correlaciéon entre las variables y los resultados que arrojen. Por lo

que el tipo de estudio aplicado sera explicativo de manera parcial.

(9]

Juan Carlos Altamirano Torres I 1



Eficiencia de mercado como medida de seleccion de activos

Se hara uso del método inductivo, desarrollando la investigacién en medida que se
observe los resultados de correlacion entre la eficiencia de mercado y la volatilidad
y/o riesgo de una accién o portafolio de acciones, y concluir con propuestas de
como desarrollar una estrategia de seleccion y administraciéon de portafolios
optima, basada en la eficiencia de mercado de las acciones que lo conforman, y
que pueda tener satisfactorios resultados en la disminucién y/o administracién del

riesgo.

El trabajo de investigacion sera longitudinal abarcando 10 afios de observacion
(2003 -2012) de la medicion de la eficiencia y el riesgo de las acciones listadas en
la BMV, en determinadas observaciones se ampliara el periodo por motivos que se

detallaran.

Y por ultimo se realizara un trabajo de sintesis que relacionara los resultados y

creara explicaciones a partir de su analisis.
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Capitulo I: Marco teérico

1.1 Teoria de los mercados eficientes

1.1.1 Introduccién

Al referirnos a eficiencia de mercado, es decir, la asimilacién de la informacion
publica disponible por parte de los precios de los activos financieros, es necesario
estudiar y analizar las teorias de Eugene Francis Fama' (1970) quien sintetiza en
la Hipotesis de los Mercados Eficientes (HME por sus siglas en ingles) los
resultados de contribuciones previas como la de Samuelson? (1965) segun los
cuales, los cambios en los precios son aleatorios y no son predecibles en la
medida en que incorporan las expectativas e informacion de todos los

participantes del mercado.

En el libro Caida Libre Joseph E. Stiglitz, explica que el modelo walrasiano o
modelo de equilibrio general de Léon Walras (1874) fue empleado para evaluar la
eficiencia de la econdmica de mercado, donde la economia se encontraba en

equilibrio con precios y cantidades determinados por oferta y la demanda.

“La economia era eficiente, en el sentido de que nadie podia beneficiarse sin
perjudicarla a otros a menos que se diera una condiciones muy concretas”
(Stiglitz, 2010, pag. 286) Esta nocion de eficiencia se denomina 6ptimo o eficiencia
de Pareto, por Wilfredo Pareto, economista italiano que fue el primero en formular

la idea, en su libro Manual of Political Economy (Stiglitz, 2010, pag. 409).

De acuerdo con la HME, un mercado es eficiente, si los precios reflejan
plenamente la informacion disponible, ajustdndose de inmediato a la nueva
informacion que surge y llega al mercado. Siendo racionales en el sentido de que

los precios de las acciones reflejan en forma total la informacién disponible.

' Académico de la University of Chicago Booth School of Business, en 2005, Fama fue el primer
ganador del Premio Deutsche Bank en Economia Financiera.

2 Economista estadounidense de la escuela neoclasica, en 1970 obtuvo el Premio Nobel de
Economia por sus contribuciones a la teoria econdmica estatica y dinamica.
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Los supuestos de Fama establecen que se pueden distinguir tres formas o niveles

de eficiencia (tres subconjuntos de informacién):

a) El historial de precios y de hechos del mercado,
b) Toda la informacién que esta publicamente disponible y

¢) Lainformacion privada que unicamente poseen ciertos agentes.

Se dice que el mercado es eficiente en forma débil cuando no existe posibilidad de
obtener ganancias extraordinarias con base en el analisis del historial de precios,
o de otros datos historicos del mercado como los volumenes de operaciones, pues
bajo la hipotesis de la eficiencia débil esa informacién debe estar contenida en los

precios presentes.

Un mercado es eficiente en forma semifuerte si los precios reflejan toda la
informacion publicamente disponible acerca de los fundamentales que determinan

el desempefio histérico y esperado de los activos.

Si los precios reflejan toda la informacion, incluyendo la privilegiada como puede
ser aquella de que disponen unicamente los altos ejecutivos de una empresa, se

dice que en el mercado hay eficiencia en su forma fuerte.

Se tiene entonces que la eficiencia en forma fuerte implica a la eficiencia en forma
semifuerte y ésta, a su vez, a la eficiencia en forma débil es por ello que también

se les llama niveles.

La idea central de la HME es que en un mercado eficiente los precios
corresponden al valor de los activos. Si el mercado es perfectamente eficiente, la
correspondencia entre precio y valor se mantiene en todo momento y sélo ocurren
cambios en los precios cuando esta disponible nueva informacién y no se puede
anticipar, debido a que la llegada de la nueva informaciéon al mercado se da de

manera aleatoria, haciendo aleatorios los cambios en los precios.
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1.1.2 Mercado financiero eficiente

Un mercado financiero es eficiente cuando los precios de los activos incorporan
rapida y plenamente nueva informacion relevante disponible. La EMH ha

revolucionado, la practica y la regulacién en el ambito de las finanzas.

Las razones que Graham, Smart, & Megginson (2011) explican por qué los
mercados financieros son perfectamente mas competitivos que los mercados de

productos y servicios por tres razones:

1. Los activos financieros son mucho mas parecido entre si, por lo tanto, al
comparar instrumentos financieros similares puedes identificar y explotar
discrepancias en los precios, y en el proceso, cambiar los precios relativos
de tal manera que los activos similares ofrezcan rendimientos parecidos,

2. El tamafio y la transparencia de los mercados financieros modernos deben
hacerlos mas competitivos y

3. Hay muchos mas analistas estudiando y elaborando informes sobre activos

financieros.

De modo que los mercados financieros son mas grandes y eficientes que los
mercados de productos, por lo que hay menos oportunidades de obtener
ganancias superiores utilizando estrategias financieras que con el gasto inteligente
de inversiones de capital, es decir, que en teoria se encuentra bajo la existencia

de eficiencia de mercado.

Las oportunidades financieras existentes para crear valor, se presentan en los
mercados financieros que no son perfectamente competitivos o que no existen

restricciones para realizar transacciones.

1.1.3 Formas de eficiencia del mercado

Los tres niveles que Fama describe en su HME se observa como cada vez cada
uno es mas riguroso que el anterior en base a la informaciéon que reflejan los

precios de los activos (Graham, Smart, & Megginson, 2011, pag. 357):
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Eficiente en forma débil: los precios de los activos incorporan toda la informacién
del registro historico y la informacion sobre la tendencia de los precios o patrones
repetitivos. Esto indica que el analisis basado en estos elementos no puede

generar constantemente rendimientos superiores a los del mercado.

Los precios en un mercado eficiente de forma débil seran impredecibles y solo
variaran con la llegada de nueva informacién, ademas, no tiene conexion con los

cambios del pasado y sin tendencias en el futuro.

Eficiencia de forma semifuerte: los precios de los activos incorporan toda la
informacion publica disponible como por ejemplo, comunicado de prensa, reportes
periddicos, bases de datos informaticas, noticias, etc. En los precios se debe de
reflejar toda informacion histérica, actual y previsible en el futuro que se puedan
obtener de fuentes publicas, y dichos precios cambian al instante con la creacion

de nueva informacion relevante.

Eficiencia de forma fuerte: los precios de los activos reflejan toda la informacion,
tanto publica como privada y los precios reaccionan en cuanto se genera nueva
informacion y no cuando se da a conocer al publico, es decir, antes de que el

consejo de administracion publique sus decisiones o noticias.
1.2 Pruebas e hipétesis de la eficiencia de mercado

“En 1991 Fama clasifica las pruebas empiricas de eficiencia de mercado en tres
categorias: 1) pruebas de previsibilidad de rendimiento, 2) pruebas de ajuste
rapido de los precios (0 pruebas de ajuste rapido de los precios), 3) pruebas de

informacion privadas” (Graham, Smart, & Megginson, pag. 159).

1.2.1 Prueba de eficiencia débil

Pruebas de previsibilidad del rendimiento
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Investigaciones han examinado la valides de la prediccion de la eficiencia en
forma débil, en cuanto a que los cambios en precios en el pasado no predicen los

cambios en el futuro, a su vez, esta clasificacion segun Fama se divide en cuatro.

Primera, pruebas de las reglas de transacciéon simples, un inversionista puede
formular una estrategia de transacciones con base en las tendencias de los

rendimientos crecientes.

Segunda, pruebas de la eficacia del analisis técnico, es redituable comprar o

vender acciones con base en patrones histéricos.

Tercera, pruebas de previsibilidad del rendimiento, existe tendencia aprovechable
de que los cambios de los precios de las acciones continuen de un periodo al

siguiente 6 que se invierta la direccion.

Cuarta, pruebas de desempeno de las acciones recién emitidas, las empresas que
emiten acciones tienen un desempeno inferior al de los indices del mercado en los

afos siguientes.

1.2.2 Prueba de eficiencia semifuerte

Pruebas de ajuste rapido de los precios

Fama (1969) (citado en Graham, Smart, & Megginson, 2011) examiné como los
mercado de valores respondian a la publicacién de nueva informacion por medio
de un analisis de la respuesta del mercado a un split de acciones. La innovacion
de este estudio consisti6 en comparar las empresas en el tiempo del
acontecimiento (un split) en lugar de en el tiempo calendario, la ilustracion 1
muestra como las empresas que dividen sus acciones lo hacen después de un
periodo prolongado de rendimientos superiores a los del mercado, y después de la
division, las acciones ganan rendimientos similares a los del mercado. Esto indica
que los mercados son eficientes, pues los inversionistas que compran acciones

después del anuncio de la division no ganan rendimientos superiores.

8}
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llustracion 1. Split de acciones
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Fuente: (Fama, Fisher, Jensen, & Roll, 1969) (citado en Graham, Smart, & Megginson, 2011)

1.2.3 Prueba de eficiencia fuerte

Pruebas de informacion privada

Son examen para ver si personal de una empresa que posea informacion
privilegiada, podria ganar rendimientos excesivos si realiza transacciones en base
a la informacion privada que conoce y se clasifican en 4 grupos (Graham, Smart, &
Megginson, 2011):

a) Pruebas de rentabilidad de las transacciones basadas en informacién

confidencial

Es la prueba mas directa de la eficiencia de forma fuerte, consiste en que las
personas de una empresa que cuenta con informacién confidencial puede ganar
utilidades anormales cuando realizan transacciones de su propia empresa. Los
estudios documentan que los funcionarios o socios si ganan rendimientos
excesivos con estas transacciones, esta aseveracion contradice la eficiencia de

forma fuerte.

N
e}
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Jaffe (1974) sefiala que los inversionistas pueden beneficiarse al imitar las
transacciones de los que se basan en informacion confidencial, lo cual es un
rechazo a la forma semifuerte de la eficiencia, pero Seyhun (1986) menciona que
no se puede descubrir ni imitar las transacciones basadas en informacion

confidencial con tanta rapidez como indica Jaffe.

Pero Graham, Smart, & Megginson (2011) indican que “aunque no es una prueba
de la eficiencia del mercado, la encuesta sobre las leyes contra el uso de
informacion confidencial en las operaciones bursatiles y su aplicacién en todo
mundo, que se presenta en Bhattacharya y Daouk (2001), muestra que este tipo
de operaciones son un problema grave en casi todos los mercados fuera de
Estados Unidos y también en algunos otros paises industrializados avanzados. De
hecho, el problema del uso de la informacion confidencial para realizar
transacciones es tan grave en México que Bhattacharya et al. (2000) concluye que
los precios de las acciones no reaccionan en absoluto a los anuncios de noticias
especificas de una empresa” (pag. 361). Por lo que los precios de las acciones ya
contemplan la informacion de los anuncios ya que anteriormente se realizaron

transacciones en base a esa informacion privilegiada.
b) Pruebas de desempeno de las inversiones en fondos de inversion

Investigaciones sobre el desempefio de los fondos de inversidn administrados por
profesionales ofrecen la prueba quizd mas convincente de que es sumamente

dificil adelantarse al merado.

Hay dos sesgos cruciales en la mayoria de las pruebas que obtienen resultados

de desempefio superior.

Sesgo de supervivencia: que consiste seleccionar un periodo y luego comparar los
rendimientos de los fondos que existen al final del periodo seleccionado con un
indicador del mercado, sin embargo esta estrategia no considera a los fondos que
se liquidaron por tener resultados negativos durante el periodo, este sesgo probd

la sobrevaluacion de los rendimientos promedios de la industria.
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Algunas personas o fondos tienen rendimientos a largo plazo que parecen
inexplicablemente altos, pero es lo que podria esperarse como resultado de este

sesgo.

Sesgo de incubadora: que consiste en que una administradora de fondos lanza en
privado cierta cantidad de fondos y después de algunos afios lanza al publico 3 de
los mas exitosos, se liquidan los que tuvieron un mal desempefio y sus

rendimiento no se considera para los promedios del fondo.

c) Pruebas del desempefio de las inversiones en fondos de pensiones y

fondos de cobertura

Que sustenta que la administracién activa en Estados Unidos produce un
rendimiento total promedio que es 1.10% anual menor de lo que puede lograrse

con una estrategia pasiva de compra de acciones del indice del mercado.

Los fondos de cobertura han adquirido importancia en los Estados Unidos, esto
difieren en sus estructura organizativa en cuanto a los fondos de inversién, su
apetito por el riesgo es mayor con compensaciones basadas en el desempeio
porque en su mayor parte no estan regulados. En “un estudio empirico realizado
por McEnally y Ravenscraft (1999), muestra que han tenido un desempefio
sistematicamente mejor que los fondos de inversion, pero no que los indices de

mercado estandar” (Graham, Smart, & Megginson, 2011, pag. 365).

En resumen no existe pruebas de que puedan lograr rendimientos netos positivos
sustanciales mejor (después de deducir comisiones y gastos) para los accionistas

de los fondos.
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d) Pruebas de la sagacidad de los analistas de valores para seleccionar

acciones

En apariencia hay pruebas a favor de la sagacidad para seleccionar acciones de
los analistas de valores, lo que iria en contra de la eficiencia de mercado. El
detalle es que se requiere una exagerada rotacion al afio para lograr esos
rendimientos, pero los costos de transaccion harian que esta estrategia sea

mucho menos rentable.

En general no existen suficientes pruebas empiricas que indiquen que el consejo

dado por los analistas supere al portafolio del mercado.

Hasta aqui, junto con otras pruebas empiricas descritas, la hipétesis de eficiencia
de mercado solo resulta un poco perjudicada. Sin embargo hay quienes se niegan
a esta hipodtesis y buscan comprobar su imperfecciéon, uno de ellos son los
seguidores de las finanzas conductuales que se abordara en el siguiente capitulo

donde se describen algunas criticas a la HME.
1.3 Criticas a la teoria de los mercados eficientes

1.3.1 Finanzas conductuales

En los ultimos afos especialistas han propuesto alternativas a la eficiencia de
mercado que se conoce como finanzas conductuales y sostienen que los
operadores de mercados financieros, son seres humanos sujetos a flaquezas y
modas pasajeras que perturban el juicio humano en ambitos diferentes de la vida.
Estos errores ocasionan que los precios de las acciones se desvien de su valor

fundamental. (Graham, Smart, & Megginson, 2011, pag. 367)

La EMH predomina entre profesionales, y en mayor grado entre los académicos,
ya que Proporciona un modelo tedrico congruente, Es congruente de cdémo

funcionan los mercados y Pruebas cientificas se inclinan a su favor.

[\e}
(9]
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Sin embargo en los ultimos 20 afios grupos de economistas respetados que
rechazan a la EMH como un modelo de comportamiento del inversionista y

desempeno del mercado.

Estos economistas basan sus ideas en los descubrimientos de la investigacion
psicologica y sus investigaciones colectivas se denominan finanzas conductuales

de modo que ellos mismos se autonombran conductistas.

Graham, Smart, & Megginson (2011), comenta que los conductistas argumentan
que los mercados financieros en general y los de valores en particular, son
demasiado volatiles para que los precios se basen en valuaciones racionales,
también creen que los inversionistas son criaturas emotivas que procesan la
informacion financiera de manera sistematicamente sesgada ya que los procesos
cognitivos humanos causan que exageren su reaccion a algunos tipos de
informacion y que reacciones muy poco a otros. Ademas es interesante saber que
los conductistas sefialan que el proceso de arbitraje es dificil y costoso y
especifica como las finanzas conductuales critican a la EMH en base a tres

categorias:

1) Burbujas, modas pasajeras y cascadas, evidencia empirica de las finanzas

conductuales

Los conductistas aseguran que los mercados financieros son irracionalmente
volatiles, en consecuencia son propensos a burbujas, modas pasajeras y
cascadas de informacion recurrentes, los dos primeros conceptos son faciles de

entender.

Una cascada de informacion se produce cuando una noticia se difunde con gran
velocidad entre un grupo grande de participantes del mercado, influye en las
transacciones que ellos llevan a cabo y actuan en base a ella como si fuera

indudablemente correcta aunque no lo sea.
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Estos tres conceptos son incompatibles con la eficiencia del mercado a largo
plazo, pues los mercados no pueden ser engafados en el largo plazo ya que es
insostenible econdmicamente una burbuja, una moda pasajera 0 una cascada de

informacion.
2) Fundamentos tedricos de las finanzas conductuales

La teoria de los conductistas intenta explicar como los sesgos en la cognicidon
humana pueden ocasionar que inversionistas calculen mal el precio de los activos
financieros y el motivo principal de esta teoria es explicar la reaccion exagerada o

moderada del inversionista ante anuncios de informacién especifica.

Sin importar si la noticia es positiva 0 negativa, el exceso de confianza en la
precision de la informacién puede causar que los inversionistas reaccionen
exageradamente a una nueva informacion. Cuando la situaciéon se aclare con el
tiempo, los inversionistas volveran a la valuacion racional y en consecuencia los

precios volveran a su estado anterior.

El sesgo de autoatribucion tiene el efecto contrario al de exceso de confianza, los
inversionistas apenas reaccionan a las sefiales de informacion publica que
contradicen sus creencias existentes, a media que mas noticias aparecen la

opinién del inversionista cambian poco a poco.
3) Evaluacién de las finanzas conductuales y la eficiencia de mercado

Los conductistas presentan pruebas convincentes de que las burbujas de precios
ocurren por razones conductuales. Los acontecimientos de 2008 sustentan la idea
que los mercados financieros sufren arrebatos ocasionales de irracionalidad. Sin
embargo los inversionistas y agentes de mercado deben de tomar en serio la
hipotesis de los mercados eficientes, aunque la evidencia de cuestionar la validez
de EMH ha aumentado, los precios de los activos financieros son todavia

impredecibles en gran medida.
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Una cosa es presentar evidencia empirica contra la EMH como lo han hecho los
conductistas, y otra muy distinta es desarrollar todo un modelo tedrico para
sustituirla, pero al menos los conductistas han explicado por qué los mercados

pueden ser algo menos que completamente eficientes.

Hasta que las finanzas conductuales ofrezcan una alternativa congruente para
sustituir el modelo del mercado eficiente, sera dificil que el punto de vista
conductista pueda ocupar el lugar de la visién de los mercados eficientes en las

finanzas.

Al igual que las pruebas empiricas de Fama descritas anteriormente intentan
demostrar que la hipétesis de la eficiencia de mercado no es tan perfecta como
muchos creen, los conductistas hacen lo suyo, proporcionan evidencia empirica
observable, que para ellos como ya se indico la hipotesis de la eficiencia de

mercado no es completamente eficiente.

Economistas importantes han dedicado capitulos enteros a demostrar como los
acontecimientos alrededor del mundo ponen en duda esta teoria, como lo veremos

en las siguientes paginas.

1.3.2 La crisis financiera de 2008

Stiglitz (2010) explica de manera detallada cuales fueron las causas principales de
la crisis financiera que llevo al mundo entero a una Gran Recesion, desde la

perspectiva de un estadounidense critico:

Las teorias econdmicas que apoyan el sistema econdémico que Estados Unidos
emplea y que contribuyd al colapso de los mercados mundiales, tienen como
premisa en sus modelos econdmicos, que los mercados son eficientes, se

autocorrigen y que la intervencién del gobierno debe ser minima.
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Se ejemplifica eventos como en los afios 30"s economistas como John Maynard
Keynes y sus discipulos, entre ellos, Paul Samuelson, (citados en Stiglitz, 2010),
proponian alternativas para estimular la economia como incrementar el déficit y
lograr salir de los problemas econdmicos en los que se encontraban, pero sea
como fuere, la Gran Depresion mostré6 que la economia de mercado no se
autoregulaba, al menos en espacio de tiempo razonable, esto nos lleva a un fallo

en contra de una de las premisas de los modelos econdmicos.

Las posteriores crisis financieras a la segunda guerra mundial, la mayoria
asociadas al excesivo adelgazamiento del crédito por parte de la Reserva Federal
(FED por sus siglas en inglés), confirmé los prejuicios de los economistas
conservadores de que los responsables de cualquier desvio de la perfeccion eran

fallos del gobierno, no fallos del mercado.

Hasta aqui tenemos un punto en contra de los economistas de derecha ya que
quedo demostrado que los mercados no se autorregulan, al menos en espacio de
tiempo razonables; y aparentemente un punto a su favor ya que la medida
postguerra que tomo el gobierno de los Estados Unidos referente al crédito por

parte de la FED contribuyo a afectar los mercados.

Charles Kindleberg? (citado en Stiglitz, 2010), comenta que las crisis financieras se
han dado a razén de 10 afnos entre cada una, a excepcion de los posteriores
veinticinco anos posteriores a la segunda guerra mundial que no hubo ni una crisis

en el mundo salvo la de Brasil en 1962.

Franklin Allen y Douglas Gale (citados en Stiglitz, 2010), explican que no hubo
crisis en este periodo debido a que en el mundo entero coincidieron que debia de
haber una regulacion, un argumento a favor de la participacion del gobierno en los
mercados - En todos los paises exitosos el gobierno ha tenido un papel
determinante en el éxito, tal es el ejemplo de las exitosas economias de Asia

oriental -.

® Nobel de economia en 1999.
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Sin embargo, este periodo de tranquilidad al parecer hizo olvidar parcialmente los
conflictos del pasado o tal vez completamente, por lo que los economistas de las
universidades de Estados Unidos, politicos y el mercado volvieron a confiar en la

década de los 80"s en que los mercados se autorregulaban y eran eficientes.

Al parecer la leccion que aprendieron los agentes del mercado, la dejaron de lado
y miraron al futuro con altas esperanzas de progreso, pero analicemos algunos de

los eventos después de esta década.

La ruptura de la burbuja tecnolégica o conocida como punto-com, en la primavera
de 2000, la cual habia permitid a finales de la década de los noventas un fuerte
crecimiento. Los precios de las acciones de las empresas tecnoldgicas cayeron un
78 por ciento entre marzo de 2000 y octubre de 2002, y como era de esperarse
afectaron al resto de la economia debido a que gran parte de las inversiones se
habian realizado en el sector de alta tecnologia y para marzo de 2001, Estados

Unidos entraba en recesion.

El presidente de la Reserva Federal Alan Greenspan en el periodo de 1987 a 2006
creyo conveniente bajar los tipos de interés inundando de liquidez el mercado,
porque habia poca presion inflacionista, pero no condujo a mayores inversiones en
maquinaria y equipo, aunque si fomenté el auge del consumo y del sector
inmobiliario, remplazando la burbuja tecnoldgica por una burbuja de la vivienda y
asi la economia estadounidense se volvido a sostener por el auge del consumo

sostenido por la burbuja inmobiliaria basada en los bajos tipos de interés.

El sistema bancario en muchos paises no se centrdo en prestar dinero a las
pequefias y medianas empresas que son la base de la creacién de empleo en
cualquier economia, sino que por el contrario, se concentro en promover la
titularizacion especialmente en el mercado hipotecario con las buenas notas de las

agencias de calificacion.
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Después, los bancos se implicaron directamente en una apuesta que incluia no
solo hacer de intermediarios para los activos de riesgo que estaban creando, sino
teniendo efectivamente en su poder los activos, creian que habian trasladado a
terceros los indeseables riesgos pero cuando llegd el dia del ajuste de cuentas
resulté que también a ellos los encontré desprevenidos, pues su estrategia era

comprar las hipotecas y revenderlas en paquetes a inversores incautos.

Bien dice Stiglitz (2010) que un mercado desregulado, inundado de liquidez, tipos
de interés bajos, una burbuja inmobiliaria, mundial, créditos de alto riesgo en
aumento, definitivamente era una combinacion peligrosa, afadiendo el déficit
publico y comercial de Estados Unidos, la acumulacién en China de ingentes
reservas de ddlares — los paises vias de desarrollo acumulan cientos de miles de
millones de ddlares en reservas para protegerse del elevado nivel de volatilidad
global que ha caracterizado la era de la desregulacion — evidentemente las cosas

no estaban bien.

La ultima vez que Estados Unidos habia exportado una crisis importante fue en la

Gran Depresion de los afios treinta.

Para sostener la economia global como hasta ahora se necesitaba un consumo
permanente para crecer, pero los ingresos de muchos estadounidenses llevaban
mucho tiempo estancados, la solucidn que encontraron fue pedir prestado y

consumir como si no pasara nada.

Que la mayoria de los ciudadanos no conozcan y sapan interpretar las variables
econdmicas no es escusa, pero no es justo que los que dominan temas como
estos no compartan sus conocimientos con las gente menos informada, 6 ¢ sera

que a algunos agentes no les convenia que los ciudadanos promedio lo supieran?
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Las tasas de ahorro cayeron a cero o fueron negativas, los bajos tipos de interés y
una desregulacién laxa aumentaron la burbuja inmobiliaria, cuando estallo los
efectos se vieron amplificados porque los bancos habian creado productos
complejos que se apoyaban en las hipotecas y altos apalancamientos, ya que
habian financiado sus inversiones con fuertes endeudamientos. Los bancos se
negaron a prestarse unos a otros, o exigian elevados tipos de interés, de ese
modo los mercados mundiales de créditos empezaron a desmoronarse a falta de

confianza.

Los economistas radicales han llevado su modelo de racionalidad mas alla de lo
sensato suponiendo que los individuos no eran racionales si no superracionales,
que podian usar estadisticas sofisticadas al predecir el futuro con todos los datos
del pasado —esto es ignorar la forma débil de eficiencia de mercado-, pero no
supieron ver la burbuja hipotecaria que se estaba formando —o no quisieron verla-
y se atuvieron irracionalmente a la idea de que los mercados eran racionales,
siempre eficientes y se autocorrigen. Los que pedian créditos, los que los daban y
los que lo titularizaban creian que los precios de las casa subirian indefinidamente
aunque los salarios reales estaban bajando, las probabilidades de pago se
basaban en datos historicos, sumado a esto, las reaseguradoras estaban

disminuyendo sus exigencias para colocar primas.

“Los banqueros centrales suponian ingenuamente que una inflacion baja era
necesaria y casi suficiente para asegurar la prosperidad econdmica, podia
desencadenar una avalancha de liquidez con la confianza de que todo estaba
controlado, pero eso era falso. La avalancha de liquidez estaba creando burbujas
en el precio de los activos, que al estallar se llevaron por delante el sistema
financiero y la economia” (Stiglitz, 2010, pag. 309) estadounidense y de paso la

economia mundial.
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Al pincharse la burbuja, muchas familias y bancos sufrieron grandes pérdidas,
aunque el periodo de caida libre se frenase y el crecimiento fuera positivo, el
desempleo seria elevado e incluso creceria, la recesion solo pasara cuando se

haya restaurado el pleno empleo y los sueldo incrementases.

La forma en cdmo esta crisis estadounidense impacta la economia mexicana la
describe Saavedra (2008) explicando como un sistema financiero puede pasar de
un sistema financiero robusto a uno fragil ocasionando crisis financiera, donde las
sensibilidad a las condiciones del mercado financiero varia de un tipo de empresa
a otra pues la elevacion de tasas de interés repercuten en la bajo de valor de

mercado diferentes grados de intensidad dependiendo la empresa.

Puesto que el valor de mercado de una empresa es la capitalizacion de sus
resultados futuros las empresas cubiertas son las menos afectadas por un alza en
los tipos de interés, pues no requiere nuevos financiamientos y por lo tanto sus
flujos no se encuentran en riesgo, para empresas especulativas, es decir, sus
flujos solo alcanzan para cubrir sus intereses, pero no las amortizaciones, de
modo que requieren refinanciamiento, por lo que el alza en los tipos de interés
pueden llegar a significar utilidad netas negativas, ya que necesitan mayores flujos

para cubrir sus obligaciones.

Asi pues, un sistema financiero con predominio de empresas cubiertas no se ve
fuertemente afectado por cambios pequefios en las tasas de interés a las
utilidades, por lo tanto sera un sistema fuerte. Por el contrario en un sistema que
predominan las empresas especulativas, cambios modestos en esas variables
pueden afectar severamente su capacidad para cumplir sus compromisos

financieros.

Un sistema inicialmente robusto tiende a convertirse en uno fragil ya que las
empresas cubiertas son las mas solventes y los banqueros las persuaden para
llevar a cabo proyectos de largo plazo financiados con crédito, esto les conviene a
las empresas pues le ayuda a incrementar su rentabilidad (si la tasa de interés es
menor que la tasa de rentabilidad calculada).
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En una primera etapa, aumentan el crédito, la inversion y las utilidades. Sin
embargo el crédito tiende a crecer mas rapido que la generacion de ingresos pues
usualmente existe un periodo de maduracion de las inversiones y algunas
empresas requieren temporalmente financiamiento para cubrir el servicio de sus

deudas.

Cuando el crédito aumenta con mayor rapidez que las utilidades, las tasas de
interés empiezan a subir, lo que eleva el precio de los bienes de capital (en el

mercado real) y reduce el precio de los activos en el mercado financiero.

La baja de valor de mercado de las empresas reduce el colateral de los préstamos
de los bancos y obliga a éstos a restringir el crédito para mantener sus margenes
de seguridad. La escasez de financiamiento de nuevo afecta negativamente la
inversion, el ingreso y las utilidades en un circulo vicioso que presiona a las
empresas y a los bancos a obtener liquidez mediante la venta de activos. La caida
de los precios hace aun mas dificil el cumplimiento de los compromisos de pago;
las primeras moratorias exacerban la contraccion crediticia y acelera la deflaciéon

de las deudas, extendiendo la insolvencia hasta llegar a la crisis.

1.3.3 La necesidad de reformar el analisis econémico-financiero

Stiglitz (2010) reflexiona como en los ultimos veinticinco afos los modelos
economicos han supuesto que los mercados son estables, eficientes y se
autorregulan, después de crisis de 2008 se deberan de revisar los supuestos,
aunque esta idea de los mercados eficientes convenia a los intereses de muchos,
como los financieros que veian buenas oportunidades en la desregulacion de los

mercados.

Quitar restricciones podrian permitir a la primera empresa aprovechar la nueva
oportunidad y hacer un beneficio mayor, pero eso desapareceria rapidamente, al
final los beneficios bajarian a cero, eso es lo que diria la teoria de los mercados
eficientes y competitivos. La unica manera de realizar beneficios a la larga es ser
mas eficiente que la competencia 6 arreglarselas para que los mercados funcionen

de manera imperfecta.
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En el mismo sentido el mecanismo de los precios es la esencia del proceso a
través del cual el mercado reune, procesa y transmite informacion. La hipotesis
mas extrema de los mercados eficientes sostiene que los precios reflejan fielmente
en el mercado toda le informacidén accesible, ofreciendo a todo el mundo datos
relevantes para tomar decisiones, pero pocos hombres de negocio se fiarian solo
de la informacion que ofrecen los precios. Naturalmente, los precios de las
acciones influyen en las decisiones, ya que el mercado influye en el costo de

capital de las empresas.

Un agente verdaderamente racional no se dejaria influir por desbocados impulsos

motivados por los movimientos abruptos de las acciones que estén analizando.

El argumento de que los precios del mercado vehiculan toda la informacién
relevante, dara a entender que alguien que simplemente mire el precio del
mercado estara tan perfectamente informado como alguien que se gaste mucho
dinero comprando investigacion y analizando datos. En este caso no habria
incentivos para reunir informacion, lo cual significaria que los precios vehiculados

por el mercado no serian muy informativos.

Si la hipotesis de los mercados eficientes fuesen ciertas y los agentes del mercado
fuesen totalmente racionales, todos sabrian que no pueden superar al mercado y
lo que simplemente harian es comprar el mercado, que es lo que precisamente
hacen los fondos indexados, pero si bien, estos han crecido enormemente durante
los ultimos treinta afios, lo que indica que aun hay una gran industria fuera
tratando de ganarle al mercado; en este punto seria necesario considerar lo que
indican las pruebas de informacioén privada empiricas de la eficiencia de mercado
en su forma fuerte, a lo que se refiere a las pruebas de desempeno de las

inversiones en fondos de inversion.

El mismo hecho de que los agentes gasten miles de millones intentando batir al
mercado refuta la débil hipbtesis de que los mercados son eficientes y que la

mayoria de los agentes son racionales.

Juan Carlos Altamirano Torres I 35



Eficiencia de mercado como medida de seleccion de activos

Stiglitz (2010) afirma que quiza sea dificil batir al mercado por dos razones:

e El mercado podria ser totalmente eficiente, con precios que reflejasen toda
la informacién accesible 6

e El mercado podria no ser mas que un casino de juegos para gente rica.
En ambos casos lo futuros precios son impredecibles.

Al cabo de los afios, se ha demostrado que la teoria de los mercados eficientes es
falsa. La crisis actual ha reforzado una conclusion basada en innumerables
episodios anteriores. Por ejemplo el 19 de octubre de 1989, los mercados de
mercancias de todo el mundo se desplomaron, cayendo un 20% o mas, no se
podia predecir algo asi, pero tampoco se podia decir que esa volatilidad del
mercado reflejase el procesamiento de informacidn relevante por parte del

mercado.

El hecho de que el desempleo en 1933 se disparase en E.U. el 25% fue una

prueba suficiente de que los mercados no eran eficientes.

Si los mercados fueran eficientes, nunca habrian burbujas, pero las ha habido, a
mediados de 2006 ya estaba muy claro que lo que estaba ocurriendo en la
economia se parecia mucho a una burbuja, cuanto mas subian los precios y mas
inalcanzables eran las viviendas, mas probable resultaba que se tratase de una

burbuja.

Habia una extrafia incoherencia en las ideas de muchos de los defensores de la
eficiencia de los mercados. Creian que los mercados ya eran totalmente
eficientes. Defendian la introduccién de innovaciones en los mercados financieros
y declaraban que sus altisimas primas eran la justa retribucion por los beneficios
sociales que esas innovaciones habian conllevado, pero las ventajas que hacian
esas innovaciones solo era rebajar los costos de las transacciones, posibilitando

que los individuos racionales manejaran a mejor costo los riesgos.
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Los fondos de coberturas (hedge funds) o fondos libres, aparentemente asi
batieron al mercado, pero solo hay una manera de hacerlos que sea coherente
con la hipétesis de los mercados eficientes, y es tener informacion privilegiada.
Hubo muchos casos en la caida de 2009 que hicieron pensar que muchas cifras
en la industria de los fondos de inversidn en E.U. se basaban en una informacion

privilegiada.

Manejar informacion privilegiada es ilegal, si los agentes de mercado creen que
otros tienen informacion privilegiada estaran menos dispuestos a participar, unos
pocos grandes bancos, casi por su mismo tamafio y el alcance de sus
transacciones, tenian informacién privilegiada tal vez no violaban ninguna ley, pero

la competencia era desleal.

El mercado valoré muy mal el riesgo de impago de las hipotecas de alto riesgo,
confiar en las agencias de calificacion y en los bancos de inversion cuando estos

las reempaquetaron dandoles una calificacion AAA.

Quienes argumentaron a favor de la desregulacion dice Stiglitz (2010), aducen que
los costos de la regulacidn exceden a los beneficios pero los resultados de esta
crisis donde los costos hacienden a billones de ddlares refutan tal teoria, ademas
los pro desregulacion argumentan que el costo real de la regulacion es el
estrangulamiento de la innovacion, pero la triste realidad de los mercados
financieros estadounidenses es que las innovaciones estaban concebidas para
aludir la normatividad y los estandares contables y fiscales, los mercados
financieros no innovaron de una forma que ayudara a los ciudadanos corrientes en
la sencilla de gestionar el riesgo de adquirir una vivienda. Una buena regulacion

podria haber reorientado a las innovaciones.

El gobierno tiene un importante papel intentando evitar la explotacion de las
irracionalidades individuales, y también ayudar a los ciudadanos a tomar mejores
decisiones a través de la psicologia humana para evitar abusos, los discursos
emotivos sobre la economia y estabilidad no son suficientes ya que la confianza

en la banca y en el gobierno ha ido mermando por lo que es necesario acciones
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eficientes y basadas en la realidad, reconociendo los errores y aprender de ellos,
esto sucedio en Estados Unidos y se expandi6 a todo el mundo, pero bien podria
volver a suceder, por lo que la tarea de las generaciones presentes y futuros de
todo el mundo tienen una gran responsabilidad social de no olvidar estos

acontecimientos globales casi cataclismicos.

Como se menciond, la confianza en los mercados estda destrozada lo que
dificultara la cooperacién mutua para que el desarrollo alcance a la sociedad en
general, la avaricia y el solo interés por los beneficios propios no ayuda en nada a
que las economias prosperan en conjunto, lo que seria sostenible a largo plazo,
por lo que es indispensable que los mayores duefios de los recursos y los de
mayor acceso a ellos, los administren de forma correcta en favor de la sociedad y
que las instituciones se reformen para que la confianza regrese y pueda empezar

el despegue del progreso en cada parte del mundo.

Ya que se ha probado el colapso provocado por algunos de los factores que se
han venido mencionando, la conciencia en cada uno de los individuos debera
evolucionar para prevenir futuros desastres, hacer frente a problemas inherentes y
aprovechar tal oportunidad para hacer que los resultados se potencialicen a favor

de la humanidad.

1.3.4 La eficiencia del mercado accionario en México

Existen trabajos realizados acerca de la HME por investigadores mexicanos, lo
que se intenta exponer en esta seccion son algunos de estos trabajos y sus
resultados, tomarlo como antecedente y poder reforzar este trabajo de

investigacion.

Sansores Guerrero (2008), donde determina la valides desde el punto de vista
estadistico, de los supuestos del CAPM concernientes a: la estandarizacion del
marco que rodea la decision, la eficiencia de mercado y las evaluaciones que
realizan los inversionistas acerca de las distintas combinaciones de riesgo-

rendimiento de sus inversiones.
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Guerrero comenta que puede resultar inadecuado utilizar el modelo CAPM en
México dadas las caracteristicas distintivas de los mercados emergentes, sin
embargo los analistas del mercado de valores lo utilizan como instrumento

principal.

La hipotesis que plantea es que este modelo no es compatible con el mercado
financiero mexicano pues considera que no es informativamente eficiente y por lo
tanto el modelo no es lineal, existen otros factores que afectan los rendimientos de

las acciones, no existe una relacion positiva entre riesgo y rendimiento.

Durante el periodo de analisis de este trabajo comprendido entre 1997 y 2006,
resalta que el mercado accionario mexicano carece de inversionistas locales, lo
que ha provocado que desde hace varios anos deje de ser una alternativa de
financiamiento real. Su demanda local depende de los grandes fondos
institucionales extranjeros y los instrumentos bursatiles se caracterizan por su
escasa o0 nula variedad. Informacién publicada por la BMV en este periodo
demuestra que la inversion extranjera representd mas del 45% del valor de
capitalizacion de la Bolsa, lo que significo el 75% de las transacciones realizadas

en dicho periodo.

Para ese entonces la operatividad del mercado esta concentrada en ocho
emisoras (America Movil, Cemex, Banorte, Accival, Telmex, BBA.Bancomer, Wal-
Mart, Grupo Modelo y Grupo México), que en promedio intercambian acciones
diariamente con un valor en promedio de cincuenta millones de pesos, lo que
representa el 80% de la actividad de la bolsa. De las 21 casas de bolsa operantes
en ese periodo cinco canalizaban el 52.24% del importe operado en el mercado
(GBM, Accival, Banorte, BBV-Bancomer y Merril Lynch), ademas el numero de
empresas inscritas en la bolsa ha ido disminuyendo, esto ha originado problemas
estructurales en el mercado de valores accionario, o que ha impedido cumplir con

su funcion principal que es canalizar los recursos a proyectos productivo.
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En el trabajo de investigacion se utilizé una serie de datos historicos diarios de los
precios ajustados de las acciones que conforman el IPC del 1 de octubre de 1997
al 10 de diciembre de 2006, utiliz6 una tasa semanal del CETE 28 como tasa libre
de riesgo del mismo periodo, comenta que una tasa alternativa es la tasa diaria
ponderada de fondeo gubernamental pero por su reciente creacion (1998) podria

distorsionar el analisis, por lo que no fue utilizada.

Para comprobar la pertinencia del CAPM en México analizé el modelo propuesto
por Fama y MacBeth, posteriormente siguid el modelo establecido por Black,

Jensen y Scholes,

Las conclusiones a las que se llego es que la eficiencia como herramienta de
pronoéstico del CAPM no se ha comprobado en mercados eficientes, de modo que
el analisis a través de este modelo resulta inadecuado y, por tanto, distorsiona el
funcionamiento del mercado de valores. Se abordara en el apartado de modelos

de valuacion el CAPM.

Para el caso de México de acuerdo con los resultados obtenidos en la
investigacion, existen otros factores de riesgo que afectan los rendimientos de las

acciones, como la inflacién, inseguridad, clima politico, entre otros.

Ademas la prima de riesgo que paga el mercado es relativamente baja con
respecto a la calculada a través del modelo, es decir, existe un desequilibrio en el
mercado ya que se tiene acciones sobrevaluadas y subvaluadas, por otra parte el
nivel de las tasas de descuento de los CETES dista mucho de la tasa de interés
libre de riesgo, en otras palabras no representa lo que Sharpe denomina tasa libre

de riesgo.

Otro trabajo de investigacion desarrollado por Lopéz Herrera (1998) explica la
HME vy las tres modalidades o niveles que actualmente son aceptadas, mismas

que se han descrito renglones atras.
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Se remonta a las investigaciones relacionadas al tema de periodos anteriores en
Estados Unidos de los conocidos Economistas y Financieros como Moor, Fama,
Granger Morgenstern, Fisher, Jensen, Roll, Irwin Friend y Sharpe. Donde dichas
investigaciones concluyen en consenso que: si es posible probar la eficiencia de
mercado en su forma débil, encontrandose evidencia en el mercado accionario
estadounidense, pero Lépez no asegura que pueda generalizarse como un
principio universal, por lo que decidié practicar pruebas de eficiencia débil al

mercado accionario mexicano.

Los supuestos e informacion con los que desarrollo su trabajo fueron: 2,742 datos
correspondientes al cierre diario del IPC del periodo de 1 de enero de 1987 al 31
de diciembre de 1997, partiendo de la hipdtesis de que los rendimientos en el

mercado accionario mexicano siguen una caminata aleatoria.

La desventaja de utilizar el IPC es que no incluye todas las acciones que cotizan
en Bolsa, pero si las que tienen mayor volumen de operacién, razén por la cual
para él puede considerarse representativo de lo que sucede en el mercado

accionario mexicano.

Su prueba consistié en una aleatoriedad del recorrido histérico de los rendimientos
del IPC, el modelo autorregresivo que se utiliza como base el efecto de rezago al
cierre diario durante una serie de tiempo, utilizando E-Wiews, se aplicaron las

pruebas de Dickey-Fuller y también la de Phillips-Perron.

A las conclusiones que se lograron llegar después de las pruebas elaboradas es
que “no se puede afirmar que los rendimientos del IPC de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) sigan una caminata aleatoria” (Lopéz Herrera, 1998, pag. 82), por
lo que “es posible considerar la posibilidad de que en esta serie exista una
tendencia determinantica” (Lopéz Herrera, 1998), es decir que no cumplen con la

prueba de la eficiencia de mercado en su forma débil.
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Sin embargo Lopez indica que el modelo es deficiente por lo que sugiere modelos
mas complejos que incluyan variables relevantes, asi como procedimientos

economeétricos y estadisticos mas robustos.

Tres pruebas de eficiencia del mercado accionario mexicano fueron desarrolladas
por (Arellano, Castafieda, & Hernandez, 1993) efectuadas en los mercados de

Chile, Espaina y México.
1. Teoria de las expectativas racionales (Abel y Mishkin (1983))

2. Inversionistas ruidosos — relacion entre el indice bursatil y el volumen de
operaciones (Karpoff (1987) y Lang et al. (1992))

3. Relaciéon entre el indice bursatil y la oferta monetaria utilizando la

metodologia de cointegracion desarrollada por Engle y Granger (1987)

En la primera prueba se analiza si los mercados son racionales o no, en la
segunda prueba que el mercado bursatil mexicano esta conformado por ruidosos y

la tercera es una correccién a una prueba existente.

Los resultados de las diferentes pruebas siguieren la ineficiencia del mercado

financiero mexicano.
Expectativas racionales en el mercado mexicano de valores:

La hipotesis de eficiencia se cumple si existen expectativas racionales en los

mercados financieros.

La prueba se realizo aplicando la prueba F de MCO, utilizando las principales
acciones del mercado accionario (Alfa, Apasco, Bimbo, Cemex, Cifra, Condumex,
Kimberly, San Luis, Sidek, Tamsa, Telmex, Tolmex y Vitro). Solamente las
acciones Cemex y Condumex resultaron ineficientes pero es suficiente para
concluir que existe ineficiencia en el mercado mexicano pues es suficiente para

introducir ruido en el mercado.
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Precios y volumen operado en un mercado de ruidosos

“Cuando los mercados son eficientes, el precio de una accion se debe incrementar
ante la aparicién de una buena noticia, sin que para ello haya necesidad de que se
ejecuten un gran numero de transacciones en el mercado. En cambio, si el precio
se incrementa a la par del volumen operado, esto indica que el mercado es
ruidoso, ya que la diversidad de interpretaciones hace que la demanda por
acciones se incremente cuando el peso de los optimistas es mayor al del resto de

los inversionistas.

Si el mercado accionario fuera eficiente y, por ende, los precios revelaran toda la
informacion privada de los inversionistas, las variables de cambio en los precios y
volumenes operados serian independientes; sin embargo, con la hipotesis de los
mercados ruidosos, en donde las demandas divergentes determinan el
comportamiento de los precios, esperariamos una correlacion positiva entre estas

dos variables.

Tanto en mercados ruidosos como en mercados eficientes, el volumen se mueve
con los ruidosos. Sin embargo, solo en mercados ruidosos el precio se mueve con
el ruido, ya que en mercados eficientes el cambio en precios debe ser, en el largo
plazo, proporcional al cambio en el valor del activo. Tomando una muestra de
varios afios no es de esperarse una alta correlacion entre el cambio en el valor y el
volumen, es decir, si se supone un mercado eficiente, puede ser que existan
ruidosos que muevan el volumen y el precio, pero en el largo plazo estos tendran
que salirse, ya que los precios se revierten hacia los fundamentos y, de esta
forma, en series mensuales no debe haber una relacién congruente entre el

cambio en el precio y el volumen operado.

Para el periodo muestral considerado, que abarca los meses comprendidos entre
enero 1987 y diciembre 1991 (sin incluir sociedades de inversién, el andlisis
favorece a la hipotesis de un mercado de ruidos sobre la de un mercado eficiente”

(Arellano, Castafneda, & Hernandez, 1993).
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Relacion entre el acervo de dinero y el mercado accionario

“Si existe una relacion estable de largo plazo entre el agregado monetario y el
indice bursatil, es decir, si las dos variables estan conintegradas, entonces el
mercado en cuestién es ineficiente (Cornelius, 1991, p. 9). Para el caso mexicano,
el autor no rechaza la hipotesis de no cointegracién y sugiere, por tanto, que el

mercado mexicano es eficiente” (Arellano, Castafeda, & Hernandez, 1993).

El trabajo que desarrollan (Arellano, Castafieda, & Hernandez, 1993) se enfoca a
analizar agregados monetarios reducidos (M1 y M2), siendo que agregados mas
amplios representan de mejor manera la liquidez del sistema y, por tanto, la

posible influencia sobre el mercado bursatil.

En todos los casos se utilizan datos mensuales de enero de 1988 a diciembre de
1991 poniendo en practica la técnica de regresion de cointegracidn. Los resultados
alcanzados presentan una relacién a largo plazo entre el indice bursatil y la oferta
monetaria, por lo tanto, el mercado bursatil mexicano es ineficiente en su forma

semifuerte.

Cornelius (1991) citado en (Arellano, Castafneda, & Hernandez, 1993) analiza la
relacion entre el acervo de dinero y el mercado accionario. Este autor sugiere que
una relacion directa entre ambas variables implica la existencia de oportunidades
de arbitraje para obtener rendimiento en exceso. El analisis de cointegracion para
el caso mexicano no revela la existencia de una relacion directa entre el agregado
M1 y el mercado accionario. Sin embargo, se encuentra una relaciéon positiva
considerando el agregado M2. Este ultimo resultado sugiere que el grado de
liquidez del sistema es determinante para comprobar la hipotesis de ineficiencia en

el mercado bursatil.
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La eficiencia del mercado bursatil mexicano en su forma débil ha sido estudiada
por Mejia, Grados y Meunier (1993) citado en (Arellano, Castafieda, & Hernandez,
1993), los autores analizan el comportamiento de los precios de 32 acciones. Para
corroborar la aleatoriedad en los precio, se realizan pruebas de corridas, pruebas
de autocorrelacién mediante la instrumentacién de modelos de series de tiempo y
un calculo de rendimientos en exceso mediante la aplicacién del modelo de
fijacion de precios de activos de capital. Las tres pruebas alternativas realizadas

rechazan la hipétesis de eficiencia en su forma débil.

Armas y Unda (1991) citado en (Arellano, Castaneda, & Hernandez, 1993),
realizan las pruebas de correlacion serial de los rendimiento, regla de filtro y por
ciento” y analizan las caracteristicas de la distribucién de frecuencias (hasta el
cuarto momento) de las series respectivas. Los resultados sugieren que el

mercado accionario mexicano no cumple con el criterio de eficiencia débil.
1.4 Teoria de portafolios

1.4.1 Introduccion

Al hablar de portafolios de inversién y la estimacion de su riesgo, es fundamental
abordar como marco teorico las teorias de seleccion de portafolio y diversificacion
del riesgo de Harry Markowitz en el afio 1952 (Markowitz, 1989)*, quien describe
en su teoria como puede eliminarse parte del riesgo de una inversion mediante la
diversificaciéon del portafolio, es decir, seleccionar e integrar activos poco
correlacionados para evitar asi una alta volatiidad global. Mediante la
diversificacion del riesgo y las alternativas de inversion, Markowitz proponia la
seleccion de portafolios 6ptimos y la identificacion de un conjunto de ellos llamado

frontera eficiente.

* En 1990 obtuvo el Premio Nobel de Economia por sus aportaciones al analisis de carteras de
inversion y a los métodos de financiacion corporativa junto con William Forsyth Sharpe y Merton
Miller.
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Ademas William Forsyth Sharpe® (1964) que continua con los estudios acerca del
riesgo de los activos financieros, construyendo el modelo de valuacién de activos
financieros (CAPM, por sus siglas en inglés) el cual mediante un coeficiente
llamado beta, se determina cual es el rendimiento minimo esperado para una
inversion en funcion de su riesgo mercado o riesgo no diversificable. Markowitz
aborda la eliminacién del riesgo diversificable, sin embargo siempre habra una
parte del riesgo que no se pueda eliminar y que Sharpe demuestra su medicion y

compensacion en su modelo.

Es necesario abordar tedricamente a otros estudiosos de las inversiones en
mercados de capitales como Merton Howard Miller® y James Tobin’, los cuales

también hicieron contribuciones respecto al riesgo y rendimiento esperado.

Asi mismo, se indagara en investigaciones recientes las aportaciones teéricas y
evidencia encontrada acerca del comportamiento y rendimiento de los activos en

los mercados financieros.

1.4.2 Portfolios de inversion

Podemos definir un portafolio como un conjunto de activos financieros (titulos de
deuda, titulos representativos de capital, divisas, derivados, etc.) en posiciones

cortas y/o largas disefiado con un fin especifico (Gonzalez Herrera, 2003).

La posicion larga se refiere a que al comprar un instrumento se mantenga su
tenencia, y posicion corta que al venderlos no sea saldada la deuda para entregar

el instrumento.

El rendimiento en un activo se considera como la variaciéon de los precios de un
activo al final respecto al inicio de un periodo expresado en porcentaje obviamente

considerando cualquier ganancia adicional en el periodo analizado.

® En 1990 obtuvo el Premio Nobel de Economia por sus aportaciones al analisis de carteras de
inversion y a los métodos de financiacion corporativa junto con Harry Markowitz y Merton Miller.

® En 1990 obtuvo el Premio Nobel de Economia por sus aportaciones al analisis de carteras de
inversion y a los métodos de financiaciéon corporativa junto con Harry Markowitz y William Forsyth
Sharpe.

" Economista estadounidense galardonado con el Premio Nobel de Economia en 1981.
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Por lo que el rendimiento de un portafolio en un periodo se considera como la
suma de los rendimientos de cada activo de forma individual que conforma el

portafolio, ponderados por la participacion de cada uno de ellos en el mismo.

llustracion 2. Efecto de un incremento del rendimiento medio en la distribucion

Fuente: Gonzalez “Administracion de Riesgos avanzados”

El rendimiento promedio de un activo se incrementa mientras que la desviacion
estandar se mantiene constante la curva en una grafica de dispersion normal se

desplazara a la derecha. Y cuando disminuye se mueve a la izquierda.

llustracion 3. Efecto de un decremento del rendimiento medio en la distribucion

Ha Hi1

S
—

Fuente: Gonzalez “Administracion de Riesgos avanzados”

Con un determinado numero de observaciones historicas de los rendimientos de
un activo o un portafolio, podemos definir un rendimiento esperado con base en la
frecuencia que ha ocurrido considerando la dispersion, de modo que se podra
asignar probabilidades de ocurrencia de rendimientos futuros en base a

comportamientos pasados.
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Los graficos utilizados anteriormente son una manera practica de utilizar la
distribucion de probabilidades normal, que se define como una curva simétrica con
forma de campana determinada por una media y una desviacién estandar; para el
portafolio se sustituye la media por el rendimiento y la desviacion estandar por la

volatilidad de los rendimientos.

Se coloca las observaciones individuales en el eje horizontal y la frecuencia con la
que ocurren en el eje vertical, el 50% de las observaciones estan por encima de la
media (lado derecho) y otro 50% de observaciones estan por debajo de ella (lado

izquierdo).

Tal como lo indica la teoria la forma y posicion de una distribucion normal estan
determinadas por dos parametros, la media (u) y la desviacion estandar (o), que
indica el grado en el cual las observaciones estan dispersas por encima y por

debajo de p.

La regla empirica de la distribucién normal es que sin considerar el valor de la

media y de la desviacion estandar:

e EI68% de todas las observaciones estan a una o de la
e EI95.5% de todas la observaciones estan a dos o de la p

e EI99.7% de todas la observaciones estan a tres c de la p

Lo mas util es asumir que los rendimientos se asemejan a una distribucion normal
para establecer probabilidades de rendimientos futuros. A menos estrecha sea la

distribucién mayor sera la volatilidad o riesgo y viceversa.

De modo que si se utiliza una distribucion normal lo mejor sera que sea posible
definir la probabilidad de obtener rendimiento dentro de un cierto rango al
determinar el area bajo la curva correspondiente al rango definido y asi ocupar las
tablas estadisticas correspondientes a distribucion normal estandar y utilizar la

férmula para estandarizar los valores.
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Ecuacion 1: Estandarizar los valores en una distribucion normal

7 = Xi —H
o
Donde

Z = Variable estandarizada que representa el numero de desviaciones

estandar respecto de la media
Xi = Observaciones i del rendimiento del activo
J = Rendimiento medio del activo
o = Volatilidad de los rendimientos del activo

1.4.3 Riesgo o volatilidad en una inversion

No es correcto considerar el rendimiento sin analizar el riesgo implicito, por lo que
el riesgo se puede considerar como “la posibilidad de que el rendimiento real de
una inversion difiera de lo esperado” (Gitman, 2008, pag. 143) 6 “la probabilidad
de obtener rendimientos distintos a los esperados como consecuencia de
movimientos en las variables financieras” (Jorion, 2002, pag. 67). Aunque en

finanzas es comun entenderse como la probabilidad de enfrentar pérdidas.

La relacion entre riesgo y rendimiento es directa, es decir, mientras mas amplia es
la oportunidad de obtener rendimientos mayores, sus riesgo tenderan a ser mas
grandes y viceversa. Por lo que rendimientos muy superiores a los esperados es

una alerta de que en el futuro se puedan enfrentar pérdidas extraordinarias.

El riesgo en una inversion es el resultado de diferentes causas, (Gitman, 2008) por

ejemplo (pags. 143-147):

Riesgo de negocio. Grado de incertidumbre relacionado con la ganancia de una
inversion y su capacidad para pagar rendimientos (intereses, dividendos vy

principal) a los inversionistas.

Riesgo financiero. Grado de incertidumbre de pago como consecuencia de la
mezcla de deuda y capital propio de una empresa; cuanto mayor sea la proporcion

de deuda en el financiamiento, mayor sera este riesgo.
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Riesgo de poder adquisitivo. Posibilidad de que los cambios en los niveles de
precios (inflacibn o deflacion) afecten negativamente los rendimientos de
inversion, es decir, la posibilidad de que los aumentos constantes de precios,

reduzcan el poder adquisitivo.

Riesgo de tasa de interés. Posibilidad de que los cambios en las tasas de interés
afectan negativamente el valor de un titulo. Casi todos los instrumentos de

inversion estan sujetos al riesgo de tasa de interés.

Riesgo fiscal. Posibilidades de que la autoridad fiscal realice cambios
desfavorables en las leyes fiscales, reduciendo los rendimientos después de
impuestos y los valores de mercado de ciertas inversiones. Algunos cambios no
gratos pueden ser la eliminacion de exenciones, restriccion de deducciones e

incrementos en tasas impositivas.

Riesgos de mercado. Riesgos de disminucion de los rendimientos (precios) de
inversion debido a factores de mercado independientes de una inversion
determinada (acontecimientos politicos econdmicos y sociales, cambios en gustos
y preferencias de los inversionistas). Este riesgo incluye a los riesgos de poder

adquisitivo, tasas de interés y fiscal.

Riesgo de liquidez. Riesgos de no tener la capacidad de liquidar una inversion

convenientemente y a un precio razonable.

Riesgo de evento. Riesgo debido a un acontecimiento inesperado que tiene un
efecto significativo y generalmente inmediato en el valor subyacente de una
inversion en su condicién financiera. No significa que el desempefo de la empresa

sea deficiente.

Ademas (Gonzalez Herrera, 2003), enlista mas riesgos a la anterior clasificacion
en su libro Administracion de Riesgos Avanzados.

Juan Carlos Altamirano Torres I 50



Eficiencia de mercado como medida de seleccion de activos

Riesgo de crédito y contraparte. Incumplimiento de la contraparte en una
operacion y/o disminucion en el valor de los instrumentos por reduccién en la

calificacion crediticia.

Riesgo Legal. Incapacidad legal de la contraparte para pactar contratos y

obligaciones.

Moral Hazard. Mala fe de la contraparte desde que se pacta la transaccién, o que
la contraparte proporcione informacion falsa sobre su informacién financiera o
crediticia, o también que la contraparte tiene incentivos para exponerse a riesgos

excesivos.

Modelos. Incorporacion de sesgos sistematicos u ocasionales en los criterios,
supuestos, metodologias, o0 modelos de valuacién, que conducen a decisiones

erroneas.

Contables. Incertidumbre sobre el reporte financiero de la administracion de
riesgos O la oposicidn reglamentaria al neteo de pérdidas y ganancias generado

por una posicion de cobertura.

Medidas de riesgo

El riesgo de un activo se puede medir estadisticamente con la desviacion estandar

como medida absoluta y el coeficiente de variacién como medida relativa.

La desviacion estandar como medida mas comun de dispersiéon indicara que tan
disperso estan los posibles rendimientos de un rendimiento promedio esperado. El
coeficiente de variacion es util para comparar el riesgo de activos con diferentes
rendimientos promedios; en cuanto sea mayor el valor de estas dos medidas

mayor sera el riesgo.

Si bien medir el riesgo ayuda a tomar decisiones de inversién también es
necesario considerar el vencimiento, ademas de conocer bien el instrumento que

mas se adecua a las necesidades del inversionista.

(9]
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Para evaluar el riesgo de un portafolio es preciso analizarlo y medirlo con la

varianza y covarianza de cada activo y entre ellos (Gonzalez Herrera, 2003).

La covarianza es otra medida estadistica todavia mas conveniente para estimar el
riesgo que representa un par de activos, la cual permite determinar si los
comportamientos de dos variables aleatorias estan relacionados contemplando no
so6lo su correlacion sino también la dispersidon o desviacion estandar de las

acciones. Sean xy y, su covarianza se define como:

Cov(x,y) = g,y = E[(x —E(x))(y — E())]

n

_ Z[x —E®] [y — EO)]p:

i=1

Ya que la covarianza indica si existe 0 no asociacion entre las variables, en caso
que su valor sea igual a cero, no permite saber si la asociacion es fuerte o débil ni
permite comparar el grado de asociacion entre diferentes pares de variables. La

solucion a esta cuestidn es la incorporacion del coeficiente de correlacion.
Correlacion y Volatilidad

Al estimar la covarianza se enfrenta la dificultad de interpretar la magnitud
resultante, por lo que la alternativa utilizada es estandarizar la covarianza a través
del cuadrado de las desviaciones de cada variable. El coeficiente determinado,
conocido como coeficiente de correlacion, delimita por lo tanto los valores

estandarizados de la covarianza a un rango entre -1y +1.

Es posible deducir la correlacion entre dos variables como el cociente de dividir la
covarianza entre ambas variables entre el producto de las desviaciones de cada

variable.

Ecuacion 2: Coeficiente de correlacion

0.

_
Px,y 0,0,

W
8}
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La correlacion entre dos activos mide que tan paralelamente se desplazan sus
rendimientos, es decir, permite medir el grado de asociacion que existe entre dos
variables, estimando la relacion que existe entre ellas, el signo del coeficiente
define si la asociacion es directa (signo positivo), inversa (signo negativo) o

independiente.

En la correlacion positiva los rendimientos de activos tienden a desplazarse
simultaneamente en la misma direccion, mientras que el valor de la correlacidon se

acerque a 1, mas fuerte sera la tendencia a desplazarse en la misma direccion.

En la correlacidn negativa, los rendimientos de activos tienden a desplazarse
simultdneamente en direccion opuesta, y mientras que el valor de la correlacion se

acerque a -1, mas fuerte sera la tendencia a desplazarse en sentido opuesto.

Ademas en la correlacion nula, los rendimientos de activos se desplazan de forma
independiente, mientras que el valor de la correlacion mas se acerque a cero “0”,

mayor independencia habra entre los rendimientos.

Si la correlacibn es positiva, los activos del portafolio se desplazaran
simultaneamente tanto a favor como en contra, por lo que si los rendimientos
fluctian sobre margenes mas amplios, el riesgo del portafolio sera mayor. Si los
activos estan negativamente correlacionados, uno de los activos perdera mientras
que el otro gana y viceversa, por lo que los rendimientos del portafolio fluctuaran
margenes menores incluso a los de la fluctuacién de cada uno de los activos por

separado, disminuyendo por lo tanto el riesgo del portafolio.

Si los rendimientos de los activos del portafolio estan independientemente
correlacionados entre si, se comportaran algunas ocasiones en forma opuesta y
otras en forma paralela, por lo que los rendimientos del portafolio fluctuaran en
rangos moderados, es decir, sin incrementar ni reducir significativamente el riesgo

del portafolio.
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Matriz de Correlacion

Cuanto el portafolio esta constituido por mas de dos activos, el analisis se realiza a
través del analisis de las parejas posibles, por lo que se utiliza una matriz de
correlaciones que presenta las correlaciones de cada par de activos posibles

dentro del portafolio.
Matriz de Varianza — Covarianza

Para determinar la volatilidad de un portafolio, debemos conocer previamente la
matriz de varianza — covarianza, a partir de las volatilidades de cada activo
individual y de las correlaciones entre ellos. Para obtenerla, se multiplicara cada
elemento de la matriz de correlacién por la volatilidad (desviacion estandar) de los
activos de la pareja correspondiente y que puede despejarse de la ecuacion del

coeficiente de correlacion.

Ecuacion 3: Varianza — Covarianza

Oyxy

px,y =

= & Oypy = Pyy Oy O
0,0, xy = Pxy Ox Oy

La matriz de varianza — covarianza para dos activos tendra una forma como la que
a continuacion se ilustra, donde la covarianza en una mezcla de activo A con el
mismo activo A es igual a la varianza del activo A y del mismo modo para el activo
B y la covarianza entre el activo A y el activo B es determinada como ilustra la

ecuacion anterior.

Tabla 1: Matriz de varianza — covarianza

Activo A Activo B
Activo A | o4 = 0404 = 0} Oap = Pap 04 0p
ACt|VO B O-BB = O'B O'B = O'g

04B = Pa,p 04 0B

A partir de esta matriz de covarianza podremos encontrar una combinacion
adecuada de acciones para minimizar el riesgo, a esta combinacion se le llamara
Portafolio de Minima Varianza Global (PMVG), que servira de base para crear una
frontera eficiente que tedricamente se escribira en este apartado.
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Niveles del riesgo
A continuacion se define tres niveles de riesgos: (Gitman, pag. 151):

Indiferente al riesgo. El rendimiento requerido por unidad de riesgo no cambia a

medida que el riesgo incremente.

Aversion al riesgo. El rendimiento requerido aumenta con un incremento en el
riesgo. El tipo de inversionista que caracteriza a este tipo de nivel es que exigen
rendimientos esperados mas altos como compensacion por asumir mayores

riesgos.

Amante al riesgo. El rendimiento requerido disminuye por un incremento en el

riesgo.

Sin embargo casi todos los inversionistas tienen aversion al riesgo, esperan un

mayor rendimiento por asumir riesgos mas grandes.

1.4.4 Teoria de portafolios y diversificacion del riesgo de Markowitz
Diversificacion

(Valdivieso Martinez, 2004) explica que las acciones riesgosas pueden ser
combinadas de tal manera que la combinacién de valor, llamada portafolio de
valores sea menos riesgosa que cualquiera de las acciones tomadas de manera
individual. Ademas un portafolio diversificado compuesto de muchos valores es

menos riesgoso que la inversidbn en muy pocas acciones.

llustracion 4. Beneficios de la diversificacion

Portafolio
[

Riesgo { Fuente: IPADE,
diversificable “Diversificacion del
CAPMy el costo de
\ capital”

Situacion de asintota

—

Riesgo no
diversificable

Numero de activos
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“‘La diversificacidon beneficia al inversionista, pues se reduce el riesgo de su
portafolio a pesar de que los activos puedan estar correlacionados” (Lopez Herrera
& Carrillo, pag. 23).

También puede decirse que la importancia del riesgo individual de los activos
tiende a disminuir a medida que aumenta el numero de activos, es decir, a medida
que se diversifica el portafolio. El riesgo que no se puede eliminar es el que se
deriva de las relaciones existentes entre los activos dado por las covarianzas o,

alternativamente, por las correlaciones.

El riesgo que se intenta disminuir o anular con la diversificacion en un portafolio de
acciones, es el riesgo no sistematico, como: la pérdida de personal clave, huelgas,
competidores con bajos costos, etc. Riesgos que afectan a determinado sector o

empresas.

Seleccion de portafolios por Markowitz

Una de las reglas que describe Markowitz indica que el inversor diversifique y al
mismo tiempo maximice el rendimiento esperado. Afirma que el inversor diversifica
sus fondos entre todos aquellos titulos que dan un rendimiento maximo esperado
aunque también debe considerarse la desviacion de esos rendimientos maximos

esperados.

Pero basandose en la regla rendimiento esperado-varianza del rendimiento que
supone que existe una cartera que produce el maximo rendimiento esperado y la
minima varianza, se recomienda esta cartera al inversor. Sin embargo la
diversificacién no puede eliminar todo el riesgo ya que se puede estar expuesto al
riesgo inherente del rendimiento global del mercado, conocido como riesgo
sistematico que se buscara como administrarlo en el apartado de modelo de

valuacién de activos financieros (CAPM) y la beta de W. Sharpe.
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No solo la hipdtesis de rendimiento esperado-varianza del rendimiento, implica
diversificacion, sino que implica la clase adecuada de diversificacion por la razén
correcta. La diversificacion no solo depende del niumero correcto de activos en un
portafolio sino también de los distintos sectores a los que pertenece cada uno de
los activos en el portafolio, no es lo mismo invertir en acciones de cinco empresas
de transportes que pueden tener covarianzas elevadas que invertir en cinco
empresas de diferentes sectores con diferentes caracteristicas econémicas que

tengan covarianzas reducidas.

Al seleccionar un portafolio el principal motivo es optimizarlo maximizando el
rendimiento con una minimizacién del riesgo, y el analisis varianza - covarianza es
el principal elemento para llegar a los resultados deseados calculando un conjunto
de combinaciones de rendimiento esperado — varianza del rendimiento eficientes,

y asi elegir la combinacién preferible.

Las principales conclusiones de Markowitz que Juan Gonzalez Herrera nos ayuda

a resumir son:

e Aun cuando el rendimiento de un portafolio es un promedio simple ponderado
de los rendimientos de cada activo, el riesgo del portafolio sera tipicamente
menor a los riesgos individuales de cada activo.

e Mientras menores sean las correlaciones entre los activos que compongan un
portafolio, menor sera el riesgo del portafolio.

e Puede interpretarse que el riesgo individual de cada activo del portfolio se
compone de dos elementos: Una parte de este riesgo es diversificable, es
decir, puede reducirse o anularse del todo a través de una O6ptima
combinacion de tales activos o algunos otros disponibles en el mercado. Por
otra parte sera el riesgo remanente que tendra que ser asumido por el tenedor

del portafolio.
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e El evaluar un activo, no puede hacerse de forma aislada, ya que al incluirlo o
no a un portafolio no dependera solo de las caracteristicas individuales del
activo si no de la contribucién que pueda hacer al portafolio en cuanto al

rendimiento esperado y al desviacion estandar.

Podemos considerar como muchos inversores, la regla de que el rendimiento
esperado es algo deseable y la varianza es algo indeseable, esto tiene una

relacion directa con los niveles de riesgo que un inversionista puede asumir.

1.4.5 Extensién de desigualdades de Merton y la frontera eficiente

Se definen como portafolios de inversién éptimos aquellos portafolios que tienen el
minimo riesgo posible (varianza o desviacion estandar) dado un rendimiento
esperado, o alternativamente, el mayor rendimiento esperado dado un nivel de
riesgo. La siguiente grafica, riesgo-rendimiento esperado, permite caracterizar la
Jfrontera eficiente" de un conjunto de oportunidades de inversion, es decir, la

ubicacion de los portafolios eficientes en el sentido de media y varianza:

llustracion 5. Conjunto de oportunidades de inversién

Rendirniento esperado

Frontera Eijgiente

Wariania

Fuente: Herrera y Carrillo p. 26.

Donde la hipérbola dentro del plano representa la frontera del conjunto de
oportunidades de inversion dentro del espacio riesgo-rendimiento, a su vez, la
linea gruesa representa el conjunto de todos los portafolios 6ptimos en el sentido
de Markowitz. El Portafolio de Minima Varianza Global (PMVG), es decir, de todos
los portafolios 6ptimos, es el que tiene menor nivel de riesgo y rendimiento.
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El portafolio P1 domina al portafolio P2, pues ofrece un mejor rendimiento
esperado dado el nivel de riesgo de ambos portafolios. P1 también domina al
portafolio P3 ya que ofrece un menor nivel de riesgo para el nivel de rendimiento

esperado que es igual para los dos activos.
1.5 Modelos de valuacion

1.5.1 El modelo de valuacién de activos financieros (CAPM) y la beta de W.
Sharpe

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) lo podemos entender como un modelo de

un solo periodo cuyo unico factor de riesgo sistematico es el riesgo del mercado.

Para este modelo el riesgo puede ser visto como la variabilidad del rendimiento,
una inversion con rendimientos reales que muy probablemente difieren poco del

rendimiento promedio o esperado.

En el tema de diversificacion y seleccion de portafolios de Markowitz se analiza los
fundamentos de cdémo administrar el riesgo no sistematico elaborando un
portafolio diversificado en base al analisis de riesgo esperado — varianza del
rendimiento, la correlacién entre los activos y su covarianzas, ahora se explicara
de que manera es posible administrar el riesgo sistematico a través del modelo
CAPM, el cual anuncia: que el rendimiento de un valor esta relacionado a aquella
porcidon de riesgo que no puede ser eliminada por la combinacién de activos en un

portafolio.

Un riesgo sistematico pueden ser por ejemplo: paises productores de petroleo
declara un boicot, el legislativo vota por el aumento general de impuestos, el pais
sigue una politica monetaria restrictiva, existe un alza en los intereses a largo

plazo (Velarde Dabrowski), incremento de inflacién, etc.

Supuestos sobre los que descansa el CAPM:
a) Entorno al inversionista:

i. Este no tiene preferencia especifica de los activos de su inversion y
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ii. Serige por el principio de no saciedad.
b) En cuanto a las condiciones del mercado:

i.  Un mercado de capitales perfecto,
ii. Donde todos los activos son negociables,
iii. Hay competencia perfecta, ya que todos los agentes son tomadores de
precios,
iv. Hay ausencia de fricciones, al no haber impuestos, regulaciones, ventas
en corto, ni costos de transaccion y
v. Toda informacién sobre el activo, esta disponible y puede conseguirse sin

costo.
c) Entorno a las oportunidades de inversion:

i. Los activos estan dados exdbgenamente,

i.  Son infinitamente divisibles,

iii. Existe un activo libre de riesgo que se puede comprar o vender por
cualquier agente que lo desee y cuya tasa es igual para todos los

agentes.

Caracterizacion del CAPM

Es importante mencionar que el modelo busca responder a las siguientes

preguntas:

1. ¢Cual deberia ser el rendimiento esperado adecuado de un activo? En otras
palabras, ¢ Cual deberia ser su prima (compensacion) por el riesgo?

2. ¢Cual seria la medida de riesgo apropiada para ese activo?
¢, Cual deberia ser el rendimiento esperado adecuado de un portafolio?

¢, Cual seria la medida de riesgo apropiada para tal portafolio?
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Se puede adelantar que, por el riesgo asumido, el inversionista debiera recibir un
rendimiento esperado superior a la que ofrece un instrumento libre de riesgo de
referencia y mas adelante se vera que existe una medida de sensibilidad llamada
,beta" que nos permite determinar una medida de riesgo para cada uno de

nuestros activos.

Cualquier inversionista en acciones de una empresa espera obtener un
rendimiento y/o dividendo por su aportacion, dicha compensacion o beneficio del
accionista representa para la empresa un costo, puesto que debe de invertir y
generar utilidades y un rendimiento que compense al accionista en funcion del
riesgo asumido, es decir, el accionista espera un rendimiento por su inversion el

cual debe ser generado y otorgado por la empresa.

El CAPM es uno de los principales modelos para la valuacion de activos
financieros, usado por profesionales financieros, asi como el modelo de valuacion
por arbitraje (APT por sus siglas en inglés) que el siguiente subtema se abordara.
El CAPM ofrece la oportunidad de conocer el rendimiento esperado de los
accionistas y consiste en contemplar un rendimiento libre de riesgo y una prima

adicional por el riesgo asumido que resume la siguiente férmula:

Ecuacién 4: Rendimiento Esperado CAPM

E(R)=Rs + B *R,
Donde:

E (R) Rendimiento esperado
Rf | = Tasa de rendimiento para un activo libre de riesgo
La Beta del activo la cual representa la sensibilidad del rendimiento del
B activo en funcion al rendimiento del mercado
Rp | = Premio al riesgo, o dicho de otra manera, el rendimiento que paga el
mercado por encima de la tasa libre de riesgo

En el CAPM se relaciona el riesgo del mercado o riesgo no diversificable con los
rendimientos esperados de un activo financiero, en seguida se describiran los

elementos que forman este modelo.
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Como se observa la primera parte de la formula es la tasa libre de riesgo mientras
que la segunda parte es considerada la compensacion por el riesgo, esta relacion
es valida no solo para empresas publicas que cotizan en bolsa sino también para
empresas privadas puesto que la légica financiera indica que un inversionista debe
estar compensado en funcion al riesgo de la empresa. De esta forma el
inversionista por definicion debe de recibir la tasa libre de riesgo mas una

sobretasa de acuerdo al riesgo de la inversion.
Tasa de rendimiento para un activo libre de riesgo

Cuando los beneficios reales de un activo financiero son iguales a los beneficios
esperados, el bien es considerado libre de riesgo. Dado que el riesgo y los
beneficios estan inversamente relacionados, un valor que no tiene riesgo, deberia

tener una tasa libre de riesgo conocida también como Risk Free Rate (Rf).

En México en teoria, los rendimientos que otorgan los instrumentos del gobierno
federal tales como CETES y Bondes, deberian ser tasas libres de riesgo, sin
embargo aunque la probabilidad de impago es minima, no por ser bonos
gubernamentales en este caso de México pero de cualquier pais en general no
estan libres de riesgo puesto que no cumplen todos los requisitos que deberia
cumplir una tasa libre de riesgo, misma critica que hace (Sansores Guerrero,
2008), por ejemplo en México, en la década de los 80°s cuando la economia del
pais estaba en situaciones criticas, la tasa libre de riesgo no se determinaba

mediante subasta sino por disposicion oficial.

Al igual si consideramos que es tasa libre de riesgo por ser emitida por el
gobierno, basta recordar a principios del 2000 como el gobierno argentino

derivado de la crisis cayd en impago de sus obligaciones y deudas.

Para el presente trabajo se considera como la tasa libre de riesgo los CETES a
360 dias.
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Beta

El coeficiente de riesgo Beta (B) es una medida de como se espera que los
rendimientos de un activo financiero, cambien en relacién a los movimientos en
una inversion de riesgo promedio en este caso el IPC, dicho en otras palabras,
representa la sensibilidad del rendimiento del activo en funcién al rendimiento del

mercado.

Una accién con B = 1 tiende a subir y a bajar el mismo porcentaje que el del
mercado, acciones con 3 > 1 tienden a subir y a bajar en un porcentaje mayor al
del mercado, son muy sensitivos a los cambios del mercado, de manera similar,
acciones con 3 < 1 tienen un bajo nivel de riesgo sistematico y son menos

sensitivos a los movimiento del mercado.

Entre mayor sea el coeficiente beta mayor sera el riesgo mercado y por ende
mayor el rendimiento a exigir. Un coeficiente beta de 1 (neutral) indica que la
acciéon de la empresa tiende a tener el mismo riesgo que el mercado, un
coeficiente mayor a 1 (agresiva) significa que la accion tiene mas riesgo mercado
y un coeficiente menor a 1 (defensiva) significa que la accion tienen menos riesgo

que el mercado.

Matematicamente es posible representarla con una grafica de dispersion vy
graficando una regresién lineal del IPC y la accion de una empresa, tomando
observaciones mensuales de los rendimientos de ambos, durante cinco afos (60
observaciones), lo que dara a conocer la Beta de la accion respecto al mercado.
En el eje de las ordenadas (x) sera representado por los rendimientos del IPC y en
el eje de las abscisas (y) sera representado por los rendimientos de la accion, la
pendiente que corresponde a la Beta medira el riesgo de la accién respecto al IPC
6 dicho de otra manera, es el coeficiente de sensibilidad de un activo en cuestion

respecto a los movimientos del mercado.
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Grafica 1: Regresion lineal del IPC y una accion
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Fuente: Propia - Regresion lineal de 60 rendimientos mensuales histéricos (2006-2011) entre IPC y WALMEX.
Mientras que la Beta se aproxime a 1 el riesgo no diversificable de la accidn sera
menor, por lo que una Beta de 1.5 sera mas riesgosa que el mercado y viceversa.
Mientras que la empresa sea madura tendera a ser mas grande y diversificada y

su Beta tendera al promedio, es decir uno.

También la Beta mide el riesgo de capital y cuando es usado en el modelo de
cotizacion del bien de capital, proporciona un estimado del rendimiento esperado,
también conocido como el costo de capital. Mientras que el resultado del CAPM
representa un beneficio esperado desde la perspectiva del inversionista por asumir
el riesgo, desde la perspectiva del administrador, representa un costo esperado,

es decir, un costo de capital (Equity).

Cabe destacar que cuando se calcula el rendimiento del accionista mediante el
modelo CAPM, se asume que es un inversionista marginal, es decir, que
incorporara la accién a un portafolio de inversién bien diversificado por lo que
elimina el riesgo no sistematico y solo estara sujeto y compensado por el riesgo

sistematico o mercado de la accion.
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Determinantes de Beta (Morales Pelagio, 2010, pag. 31):

Cuando se compara el riesgo de una compafia con el de otra, es importante
comprender como tres factores fundamentales determinan la Beta de una
empresa. Si un cambio toma lugar en cualquiera de esos tres factores, el analista

debe ajustar la Beta de acuerdo a:
Tipo de negocios

Dado que las Betas miden el riesgo de una empresa relativo a un indice de
mercado, lo mas sensible de un negocio son las condiciones del mercado. A esto

también se le conoce como riesgo del negocio.
Grado de apalancamiento de operacion

El apalancamiento operativo es el porcentaje de los costos totales de una
empresa, que estan fijos. Otras cosas permanecen igual, un alto apalancamiento
de operacion reduce la habilidad de la empresa para responder a caidas
economicas, y por lo mismo incrementan la variacion de los ingresos y a su vez la
Beta.

Cantidad de apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero es la cantidad de deuda contratada. Como los
préstamos de la empresa que generan costos fijos en forma de pagos de
intereses. Esto hace mas volatiles los ingresos, lo cual incrementa la Beta. Esto es

conocido como riesgo financiero.
Premio al riesgo

Ya se ha mencionado que el inversionista presenta aversion hacia el riesgo por lo
que busca ser compensado por asumirlo. Los valores riesgosos son valorados en
el mercado de tal manera que ofrezcan un rendimiento esperado por arriba que los

que son valorados con bajo riesgo.
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“La recompensa extra, llamada prima de riesgo (risk premium), es necesaria para
inducir a los inversionistas con aversién hacia el riesgo, debe existir una relacion
positiva entre el riesgo y el rendimiento esperado para lograr un equilibrio”
(Velarde Dabrowski, 1998, pag. 6).

llustracion 6. Compensacion del mercado entre riesgo y rendimiento

R(E)

Prima de riesgo

Rf

v

Riesgo

Fuente: (Velarde Dabrowski)
Se entiende la compensacion del riesgo como la diferencia entre el rendimiento

del mercado (Rs), representado por el indice de precios y cotizaciones (IPC) y el

rendimiento a largo plazo en bonos libres de riesgo (Rf).

La forma de calcular la compensacion al riesgo es utilizando los rendimientos
historicos del indice del mercado representativo de la inversion en consideracion y
el promedio de los rendimientos a largo plazo de los bonos libres de riesgo
suponiendo que los resultados del pasado son una fiel representacion de los

rendimientos futuros esperados:

Ecuacion 5: Compensacion al riesgo

R, = URy — YRy

Donde

R, | = Premio al riesgo
MRm | = Promedio de los rendimientos del mercado
MRf | = Promedio de la tasa libre de riesgo
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“La prima al riesgo es dificil de estimar, un aproximado comun es asumir que los
inversionistas esperan que los rendimientos en el futuro sean similares a los del

pasado” (Velarde Dabrowski, pag. 11).

Esta sobretasa o prima del mercado se puede calcular histérica, usualmente se
utiliza la promedio anual de un periodo para que en funcion del analisis media

varianza, este promedio sea considerado como un valor esperado a largo plazo.

Existe un debate tanto académico como profesional acerca de cual deba ser la
metodologia para calcular la prima de riesgo (R;), cuestiones como si el promedio
es un buen indicador del comportamiento futuro de la empresa, qué temporalidad
y periodo debe de utilizarse para calcular el promedio, son algunos de los

aspectos que se discuten todavia al dia de hoy.

No es el objetivo del presente trabajo y capitulo abordarlos sin embargo para
calcular esta prima se desarrollara una metodologia comunmente aceptada a nivel

tedrico y profesional.

La Teoria financiera establece que para mercados emergentes como el mexicano
no existe una base de datos historico robusta ni tampoco estabilidad en las
variables puesto que debido a la alta inflacidon y tasas de interés en la década de
los ochentas y noventas la prima de riesgo es demasiada volatil y con valores

poco realistas o congruentes a esperar en el presente y futuro cercano.

Inclusive, si se toma a partir del afo 2002 hasta el afno 2012, en este periodo
existe estabilidad, sin embargo la prima de riesgo del mercado es muy alta
producto que en el periodo considerado, se caracterizo por haber una tendencia o
ciclo alcista y cuyo valor dificilmente puede ser sostenible a mediano y largo plazo,
en el cuadro siguiente se puede apreciar como se estima en este periodo una tasa
promedio de R, de 17.61%.
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Fecha IPC Rendimiento Fecha CETES 360
2002 6,127.09 2002
2003 8,795.28 43.55% 2003 6.95%
2004 12,917.88 46.87% 2004 8.58%
2005 17,802.71 37.81% 2005 7.92%
2006 26,448.32 48.56% 2006 7.25%
2007 29,536.83 11.68% 2007 7.85%
2008 22,380.32 -24.23% 2008 8.05%
2009 32,120.47 43.52% 2009 5.07%
2010 38,550.79 20.02% 2010 4.85%
2011 37,077.52 -3.82% 2011 4.57%
2012 43,705.83 17.88% 2012 4.61%
Promedio 24.18% Promedio 6.57%

Rn 24.18%

Rs 6.57%

Rp 17.61%

Por lo anterior, se propone la metodologia para calcular el R, basandonos en una

prima de riesgo de un mercado maduro e incluir una prima por el riesgo del

mercado del pais de que se trate:

Prima de Riesgo = Prima de riesgo de un mercado maduro + Prima del pais emergente

Una manera de saber que tanto debe ser mayor la prima del pais con respecto a
la prima del mercado maduro es considerando que tanto supera el riesgo del pais

emergente, para ello se utiliza la medida de desviacion estandar relativa la cual se

determina de la siguiente manera:

La manera en que se determinara la o, .4, €N €l presente trabajo es tomando

una serie de tiempo que abarque once afnos comprendidos en el periodo de enero

Ecuacion 6: Desviacion estandar relativa

Orelativa

Orendimientos

mercado emergente

Orendimientos

mercado maduro

de 2003 a enero 2013, con periodicidades semanales.

Juan Carlos Altamirano Torres




Eficiencia de mercado como medida de seleccion de activos

El indice representativo del mercado maduro, es este caso el estadounidense con
el S&P500 y el indice representativo del mercado emergente, el IPC de la BMV, se
presentan de manera resumida en la siguiente tabla®, las observaciones se

realizan en ddlares pues es la moneda en que cotiza el S&P500:

Fecha S&P500 Variacién Fecha IPC USD Variacion
03/01/2003 908.60 03/01/2003 599.02
10/01/2003 927.57 2.088% 10/01/2003 613.13 2.355%
17/01/2003 901.78 -2.780% 17/01/2003 591.61 -3.510%
24/01/2003 861.40 -4.478% 24/01/2003 555.37 | -6.126%
21/12/2012 1,430.15 1.172% 21/12/2012 3,381.76 0.365%
28/12/2012 1,402.43 -1.938% 28/12/2012 3,366.33 | -0.456%
04/01/2013 1,466.47 4.566% 04/01/2013 3,492.43 3.746%
Desviacioén estandar 2.572% Desviacién estandar 4.088%

Desv Est MX usd = 4.09%

Desv Est USA usd = 2.57%

Desv Est relativa = 1.59

Con esta medida se puede calcular la prima de riesgo a partir del mercado maduro

o desarrollado en funcién de la siguiente formula:

—_— *
Rp mercado emergente — Rp mercado maduro ~ O relativa

El R, del mercado maduro es obtenido de la diferencia del promedio de los
rendimientos histéricos del indice del mercado (S$P500) mas dividendos vy el

promedio de los rendimientos de T.Bills resultando en 3.08%.
Rp mercado emergente — 3.08% * 1.59 = 4.90%

Es importante sefalar que esta prima de riesgo obtenida estaria en términos de la
moneda del mercado desarrollado pues su porcentaje es de acuerdo a su
moneda, por lo que es necesario convertir esta prima de riesgo obtenido a

moneda del pais emergente mediante la siguiente formula:

8 Ver anexo 1 con el total de cotizaciones de ambos indices.
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(1 + Rp mercado emergente) *

(1 + tasa inflacién mercado emergente)

(1 + tasa de inflacion del mercado maduro) B

Las tasas de inflacion se obtendran a partir de los indices nacionales de precios

de cada pais:

México U.s.
Fecha INPC Inflacién Fecha Cierre Inflacion
2002 70.96 2002 180.90
2003 73.78 3.977% 2003 184.30 1.879%
2004 77.61 5.191% 2004 190.30 3.256%
2005 80.20 3.333% 2005 196.80 3.416%
2006 83.45 4.053% 2006 201.80 2.541%
2007 86.59 3.759% 2007 210.04 4.081%
2008 92.24 6.528% 2008 210.23 0.091%
2009 95.54 3.574% 2009 215.95 2.721%
2010 99.74 4.402% 2010 219.18 1.496%
2011 103.55 3.819% 2011 225.67 2.962%
2012 107.25 3.568% 2012 229.60 1.741%

Promedio 4.220% Promedio 2.418%

Por lo tanto la prima de riesgo para México es la siguiente:

(1+4.90%) *

(1 + 4.220%)
(1 + 2.418%)

1=6.74%

Una vez realizado lo anterior, se tendra la prima de riesgo de mercado que

multiplicada por la beta de la accion de la empresa determinara la compensacion

por el riesgo que debe generar o proporcionar la inversién en la accién y que se

debera sumar a la tasa libre de riesgo para obtener el rendimiento minimo

esperado.

Derivacion del CAPM

Ecuacion 7: Derivacion del CAPM

Z =W+ Wy
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Donde
W; | = Proporcion a invertir en el activo de riesgo “/”
Wi | = Proporcién a invertir en un portafolio que representa al mercado
M .
(portafolio del mercado)
7 | = Portafolio que se construye con el activo “i”y con el portafolio del
mercado

Por lo que se debera analizar cual es la relacion de variabilidad que tiene un activo

con el portafolio del mercado que se considera éptimo.

De acuerdo con la ilustracion 7, el portafolio 6ptimo es aquél que maximiza la
prima por el riesgo que un portafolio paga por encima de la tasa libre de riesgo —
en este caso la pendiente —, y que se caracteriza por la tangencia de la Linea del
Mercado de Valores (LMV) y el conjunto de oportunidades de inversién. Con esto

podemos decir entonces que el portafolio 6ptimo es el punto ,M".

Como puede verse, si es cierto lo que afirma el CAPM, el rendimiento esperado de
un activo por su riesgo es proporcional a la prima de riesgo del mercado. La
proporcion esta dada por la volatilidad relativa del activo respecto de la volatilidad

del mercado.

llustraciéon 7. Relacion variabilidad activo - mercado

LA

Fuente: Herrera y Carrillo, op cit., pp. 51
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Si el CAPM describe correctamente el comportamiento del mercado, los

inversionistas mantienen portafolios diversificados para minimizar el riesgo.

También se puede decir que el CAPM provee una visiéon de cédmo el mercado

pone precios a los valores determinando los rendimientos esperados.

“‘Pruebas empiricas demuestra que existe una fuerte relacion entre los
rendimientos y el riesgo medido por la beta. Sin embrago, la naturaleza y
estabilidad de las relaciones precedidas por el LMV no estan completamente
soportadas por estas pruebas. Los estimados de la beta también estan sujetos de
error por lo que no se debe confiar solamente en el CAPM. Pero el modelo indica
mucho a cerca de la manera en que los rendimientos son determinados en el

mercado de valores” (Velarde Dabrowski, pag. 13 y 14).

1.5.2 EIl costo promedio ponderado de capital (WACC)

Toda empresa, proyecto o inversion, requiere recursos para poder llevarse a cabo
y poder asi operar y generar los ingresos y utilidades necesarios para justificar su

existencia y viabilidad a futuro.

Dichos recursos provienen de dos fuentes, a través de los acreedores via
prestamos o créditos y de los accionistas o socios via aportaciones de capital a la
empresa. Para la determinacion del costo promedio ponderado de capital (WACC),
nos enfocaremos a las fuentes de financiamiento con costo financiero, es decir,
aquellas que de forma explicita implica el pago de un interés, rendimiento y/o

dividendo por el capital aportado a la empresa.

De esta manera, por el lado del pasivo, se considera solo el pasivo con costo, es
decir, la deuda financiera tanto a corto como a largo plazo y por el lado del capital
accionario a todos los recursos que son aportados por los accionistas; en ambos

casos a valor mercado.

Juan Carlos Altamirano Torres I 72



Eficiencia de mercado como medida de seleccion de activos

Es necesario determinar los costos de cada una de estas fuentes para poder
estimar WACC una vez conocido la proporcion de la deuda y del capital accionario

con los que se financia a la empresa, estimado mediante la siguiente férmula:

Ecuacion 8: WACC

E

*(D+E) (D+E)
Donde:
WACC | = Costo promedio ponderado de capital
Ke = Costo del capital accionario
Ky = Costo de la deuda después de impuestos
E = Valor del capital accionario de la empresa
D = Valor de la deuda contraida por la empresa

El costo de la deuda después de impuestos (Kq)

Para calcular el costo de la deuda de la empresa, se tiene que apoyar en la
informacion divulgada por la empresa ya sea en los estados financieros y/o en su
informa anual. Es necesario determinar la tasa de interés que paga la empresa por
la deuda y la tasa marginal o efectiva de impuesto para que con la siguiente

féormula se estime el costo de la deuda después de impuestos:

Ecuacion 9: Ky

K; =Tasaix*(1—-1t)

Donde:
Ky = Costo de la deuda después de impuestos
Tasai | = Tasa de interés pagada por la deuda

t Tasa efectiva o marginal de impuestos

Una manera de conocer la tasa de interés que paga la empresa por la deuda
contraida es revisando la tasa en las notas a los estados financieros consolidados
de interés, plazo y moneda a las que tiene contraida la empresa todas sus deuda
para después ponderar la proporcidon de cada deuda en pesos por la tasa de

interés contratada y asi estimar una sola tasa representativa de toda la deuda.
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Otra manera de aproximada de calcular la tasa de interés que paga la empresa
por su deuda contraida es mediante un sencillo calculo el cual consiste en dividir

los gastos financieros del afio entre el saldo promedio de la deuda en el afio.

Para la obtencion de la tasa de impuestos marginal, se verifica cual es la tasa de
impuesto respectiva mientras que la tasa de impuestos efectiva se calcula

dividiendo los impuestos pagados entre el resultado o utilidad antes de impuestos

1.5.3 EIl modelo multifactorial APT

Modelo por valuacion por arbitraje (Argitrage Pricing Theory (APT)), al igual que el
CAPM considera para determinar un rendimiento esperado, una tasa libre de
riesgo, sin embargo el rendimiento no solo esta en funcién del riesgo mercado, si
no de mas factores, representado con la siguiente férmula: (Morales Pelagio,
2010, pag. 25)

Ecuacién 10: Rendimiento Esperado APT

R(E) = Ry + (B1)(Rp1) + (B2)(Rp2) + v cee eee oo (B) (RPn)
Donde
R(E) | = Rendimiento esperado
R¢ Tasa de rendimiento para un activo libre de riesgo

Beta del activo en funcién al factor seleccionado, sensibilidad del

Bn rendimiento del activo en funcion al rendimiento o variacion de un factor
de riesgo determinado

Premio al riesgo al activo en funcion de la variacion o rendimiento de la
Rpn variable determinada, es decir, el rendimiento o variacién que tiene la
variable determinada por encima de la tasa libre de riesgo

En el modelo se busca incluir todos los factores o variables que influyen en el
rendimiento esperado por el accionista y no solo el factor de riesgo del mercado
accionario. Aswath Damodaran considera que hay una estrecha relacion con el
modelo CAPM.

“El CAPM puede ser considerado una caso especial del APT, en el cual hay solo
un factor econdémico derivado de los rendimientos del mercado” (Damodaran,

Applied Corporate Finance, a user’s manual, 2006, pag. 71).
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“La principal critica a este modelo y por la cual no ha desplazado la popularidad y
uso del CAPM es que no especifica ni determina cuales son los factores o
variables de riesgo a contemplar, dejando a criterio esta decision y sobre todo la
imposibilidad de establecer esas variables en general para cualquier activo”
(Morales Pelagio, pag. 26), por lo que al determinar mas factores se corre el riesgo
de errar al momento de determinarlos y medirlos por lo que la imprecision en el

resultado esperado puede elevarse.

Aun cuando se ha avanzando empiricamente al respecto, y se ha logrado
identificar por ejemplo que el modelo consiste basicamente en descomponer la
matriz de covarianza completa original de Markowitz en riesgos relacionados a
factores diversos y riesgos residuales, no hay consenso en la identificacion de los

factores pertinentes.

La intencion del presente trabajo no es desarrollar el modelo APT, sin embargo se

considera conveniente mencionarlo como un modelo de valuacion existente.

Capitulo Il. Diseno de las pruebas de medicién de eficiencia de

forma débil y semifuerte para las acciones

2.1 Medicion de la eficiencia de forma débil de las acciones

mediante la aplicacion de técnicas estadisticas

2.1.1 Medicion de la normalidad de los rendimientos de las acciones como
prueba de aleatoriedad en los precios

Tal como se describid en el capitulo anterior, la hipétesis de los mercados
eficientes (HME) de forma débil establece que los precios de los activos
incorporan toda la informacion histérica y la informacion sobre la tendencia de los
precios o patrones repetitivos, por lo que los cambios en precios en el pasado no
predicen los cambios en el futuro de modo que una estrategia basada en el
analisis de estos elementos no puede generar constantemente rendimientos

superiores a los del mercado.
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Al medir la normalidad en los rendimientos de las acciones se puede saber que
tan aleatorios puede ser la evolucidn de los precios 0 que tendencia presentan en
base a los resultados historicos disponibles, encajando en la HME de forma débil
cuando expresa que el comportamiento en el pasado no impacta en los resultados
en el futuro, es decir, que los resultados futuros no presentan una tendencia
definida por su comportamiento anterior y que pueden tener resultado tan

aleatorios como las condiciones de mercado lo permitan.

Si se presentara una tendencia en el comportamiento de la accién (no sigue un
comportamiento aleatorio) existirian oportunidades financieras para beneficiarse
de la deficiencia en el mercado, contradiciendo la HME. Como ya se ha
mencionado esta deficiencia se presenta en los mercados financieros que no son
perfectamente competitivos 0 que no existen restricciones para realizar
transacciones; por lo que medir la normalidad en los rendimientos de las acciones
ayudara en esta investigacion a comprobar si se distribuyen de forma aleatoria y
se comprueba la eficiencia de mercado de forma débil en los rendimiento de las

acciones.

En este apartado se planteara la(s) pruebas(s) para medir la eficiencia de mercado
de forma débil de las acciones del mercado mexicano. A continuacion se
describira de forma practica algunas técnicas y pruebas de cdmo medir la

normalidad en los rendimientos de las acciones.

Recuérdese que la distribucion normal es una distribucidon continua por lo que se
pueden utilizar variables como precios y rendimiento y otras medidas divisibles

infinitamente, ideal para este propdsito.

La normalidad en los rendimientos de las acciones puede ser observada de
manera descriptiva para suponer que la muestra proviene de una poblacion con
distribucion normal, y asi aplicar técnicas que se basan en el supuesto de que la
poblacién presenta aproximadamente dicha distribucién, por ejemplo, un

histograma.
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Aunque esta opcion ofrecen una sencilla y previa visién de la distribucién normal
de la variable, no pueden tomarse como una prueba solida y definitiva para
asegurar que efectivamente dicha variable sigue una distribucion normal, sin
embargo, la exposicion de ellas es con el objetivo de ejemplificar de forma grafica
lo que se pretende comprobar a través de métodos no paramétricos mas comunes

y efectivos como el de Kolmogorov-Smirnov.

21.1.1. Histograma

Se dibujara el histograma de una muestra de una poblacién con distribucién
desconocida, como los rendimientos diarios de Walmart por el periodo de 2007 a
2011, sin considerar lo dias en que no hubo cotizacion, determinando el

rendimiento efectivo de una accion de la siguiente manera:

Ecuacion 11: Rendimiento efectivo de una accion

_ (Pfinal - Pinicial )

Racci on —

P inicial

En primer lugar se identifica el valor maximo y minimo de los datos observados, se
establece un numero de clases y se determina la frecuencia de clase para graficar
un histograma y se finaliza trazando una linea sobrepuesta sobre el histograma
para observar la forma de la campana y compararla con la de una distribucion

normal.

Si los datos son aproximadamente normales, la forma de la gréfica sera similar a
la de la curva normal (con forma de joroba y simétrica alrededor de la media). En
este caso hay un cierto parecido, por lo que en principio, podria suponerse que la
muestra provenga de una poblacién y concluir que se asemeja a la curva normal

tedrica.

Juan Carlos Altamirano Torres I 77



Eficiencia de mercado como medida de seleccion de activos

Tabla 2. Histograma de rendtos. diarios walmart, 2007 - 2011

Clases fo  foacum Fo 200
1 - 1 1.00 0.0008

10.20% 600
2 -1.57% 3 4.00 0.0032 500
3  -4.94% 11 15.00 0.0119 400
4 -2.32% 103 118.00 0.0938 300
5 0.31% 607 725.00 0.5763 200
6 2.94% 466 1,191.00 0.9467 100 -
7 5.57% 50 1,241.00 0.9865 0

0,
8 8.20% 10 1,251.00 0.9944 -100 AU AU, U g
9 10.83% 4 1,255.00 0.9976 20097 AT N AT Q7 AT 67 g Q0
10 13.45% 3 1,258.00 1.0000
n= 1258 Fuente: Elaboracion Propia con datos economatica

Esta técnica proporciona evidencia de forma descriptiva acerca de la distribucién
de la variable en estudio, y puede inferirse que su comportamiento es aleatorio,
pero es necesario desarrollar para este trabajo de investigacion una prueba mas
contundente que podria ser la prueba de Kolmogorov-Smirnov (K-S) siendo

ampliamente utilizada por su certeza y sencillez.

2.1.1.2. Prueba de Kolmogorov-Smirnov

(Levin & Rubin, pag. 655) explican que esta prueba es conocida como K-S en
honor a sus desarrolladores, se trata de un método no paramétrico sencillo para
probar si existe una diferencia significativa entre una distribucién de frecuencias
observada y una distribucion de frecuencias tedrica, por consiguiente es una

medida de bondad de ajuste de una distribucién de frecuencias.

Porque la distribucién de probabilidad de D,, depende del tamafio de la muestra n,
pero es independiente de la distribucion de frecuencias esperada (D,, es un
estadistico de “distribucion libre”)” (Levin & Rubin, pag. 655).

“‘La ventaja de utilizar métodos paramétricos como este es que (Levin & Rubin,
pag. 653)”

1. No requiere la suposicién de que una poblacion esta distribuida en forma de

curva normal u otra forma especifica,
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2. Generalmente, es mas sencillo realizarlas y entenderlas y

3. Algunas veces ni siquiera se requiere un ordenamiento o clasificacion

formal.
Aunque también presenten ciertas desventajas como:
1. Ignoran cierta cantidad de informacion y
2. A menudo no son tan eficientes o “claras” como las pruebas paramétricas.

Para ilustrar esta prueba se empleara de igual manera los rendimientos diarios de
Walmart por el periodo de 2007 a 2011 con una media de 0.05% y una desviacion
estandar de 2.09% y se desea probar esta hipotesis al nivel de significancia del

0.05, por lo que hipdtesis se formula de la siguiente manera:

Ho: Una distribucion normal con p de 0.05% y o de 2.09% es una buena
descripcion de la distribucion que sigue los rendimientos diarios de Walmart

por el periodo analizado.

H1: Una distribucién normal con y de 0.05% y o de 2.09% no es una buena
descripcion de la distribucidn que sigue los rendimientos diarios de Walmart

por el periodo analizado.
a = 0.05 (nivel de significancia para probar la hipotesis)

Al comparar las frecuencias esperadas con las observadas, es posible examinar la
magnitud de la diferencia entre ellas: la desviacion absoluta. En la siguiente tabla
se enumeran las frecuencias acumuladas observadas relativas Fy, las frecuencias

acumuladas relativas esperadas F, y las desviaciones absolutas para x =1 a 10.
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Tabla 3. Prueba de Kolmogorov-Smirnov

Clases fo fo acum Fo Z irl(l)ﬁl Prob fe fe acum F. (Fe—Fp)
1 -10.20% 1 1.00 0.0008 -4.89 0.0000 0.0000 0.00 0.00 0.0000 0.0008
2 -7.57% 3 4.00 0.0032 -3.64 0.0001 0.0001 0.17 0.17 0.0001 0.0030
3 -4.94% 11 15.00 0.0119 -2.38 0.0086 0.0084 10.58 10.76  0.0086 0.0034
4 -2.32% 103 118.00 0.0938 -1.13 0.1293 0.1207 151.89 162.65 0.1293  -0.0355
5 0.31% 607 725.00 0.5763 0.13 0.5497 0.4205 528.93 691.58 0.5497 0.0266
6 2.94% 466 1,191.00 0.9467 1.38 0.9162 0.3664 460.97 1,152.55 0.9162 0.0306
7 5.57% 50 1,241.00 0.9865 2.63 0.9958 0.0796 100.15 1,252.70 0.9958 -0.0093
8 8.20% 10 1,251.00 0.9944  3.89 0.9999 0.0042 524 1,257.94 0.9999  -0.0055
9 10.83% 4 1,255.00 0.9976  5.14 1.0000 0.0001 0.06 1,258.00 1.0000 -0.0024
10 13.45% 3 1,258.00 1.0000 6.40 1.0000 0.0000 0.00 1,258.00 1.0000 0.0000

n= 1258 1.0000

Para calcular el estadistico K-S simplemente se elije Dy, la desviacién absoluta

maxima de F, alejada de Fo, que es 0.0306 en x = 2.94%.

La prueba K-S siempre debe ser de una cola por lo que se identifica el valor critico
buscando n = 1,258 y la columna para un nivel de significancia de 0.05,

encontrando que el valor critico de Dy, debe calcularse usando la formula:

Ecuacion 12. Férmula K-S

x 136 136
vn /1258 35.4683

El siguiente paso es comparar el valor calculado de D, (0.0306) con el valor critico

= 0.0383

de D, que se encuentra en la tabla (0.0383). Si el valor de la tabla para el nivel de
significancia elegido es mayor que el valor calculado de D,, entonces se acepta la
hipétesis nula. Obviamente, 0.0383 > 0.0306, asi que se acepta Hp y se llega a la
conclusién de que una distribucién normal con una y de 0.05% y o de 2.09% es
una buena descripcién de la distribucion que siguen los rendimientos diarios de

Walmart por el periodo analizado.
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2.1.2 Determinacion de la no dependencia o autocorrelacion de los
rendimientos de las acciones

21.2.1 Prueba de signo para datos por pares

Esta es una de las pruebas mas sencillas de la pruebas no paramétricas. Su
nombre se debe a que esta basada en la direccion de un par de observaciones y

no es su magnitud numerica.

Considérese los rendimientos diarios de Walmart por el afio 2011 (252
observaciones) sin incluir los dias que no hubo cotizacion por suspension de
operaciones en la BMV, considerando el signo que posea cada rendimiento podra
deducirse que subid o si no subid el rendimiento de la accion, si el rendimiento es
positivo es porque “Subid” y si es negativo o se mantuvo se refiere a que “No
subié”. En este caso, la prueba de signo nos puede ayudar a determinar si los
rendimientos se comportan de acuerdo a una tendencia marcada por sus
resultados histéricos o si se comportan de forma aleatoria al ser iguales las

probabilidades que sus resultados suban o no suban.
En la siguiente tabla se refleja las veces en que subid la accidén y en las que no
subid.

Subid 126
No subio 126

Total muestra 252

Para el ano 2011 es evidente que la probabilidad de que suba y la que no suba es
idéntica, no hay diferencia entre los dos posibles resultados, al establecer la

hipétesis versaria de la siguiente manera:

Ho: p = 0.5 — Hipdtesis nula: la probabilidad que ocurra cualquier resultado es la

misma

Hq: p # 0.5 — Hipotesis alternativa: la ocurrencia de los resultados esta sesgada
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Esto es similar al lanzamiento de una moneda no cargada, que al lanzarla 20
veces y p = 0.5, se esperaria aproximadamente 10 caras y 10 cruces. En este

caso se utiliza la distribucién binomial como la distribucion de muestreo apropiada.

Donde
Puo | = 0.5 — Proporcidn hipotética de que el rendimiento de la accién suba
Pu1 | = 0.5 — Proporcion hipotética de que el rendimiento de la accidén no suba
n | = 252
p | = 0.50 — Proporcion de éxitos de la muestra (126/252)
g | = 0-50 — Proporcion de fracaso de la muestra (126/252)

Los resultados de esta prueba quieren decir que existe la misma probabilidad de
que el rendimiento de la accion suba o que no suba, y es precisamente lo que
asegura la HME en su forma débil, que los precios de los activos incorporan toda
la informacion histérica y la informacidn sobre la tendencia de los precios o
patrones repetitivos, por lo que los cambios en precios en el pasado no predicen
los cambios en el futuro, en este caso no puede asegurarse que sucedera el dia
de mafana con el precio de la acciéon solamente observando su comportamiento
en el pasado, por lo tanto la eficiencia en su forma débil se cumple en el precio de

la accion de Walmart por el afio 2011.

Ahora se analizara los rendimientos del mismo activo para el afo 2010, 2009,
2008 y 2007 donde esta vez no coincide a la perfeccion el numero de veces que
subid y no subid, sin embargo se pretende comprobar que estadisticamente si son

iguales, y asi llegar a las mismas conclusiones que en el periodo de 2011.

2011 2010 2009 2008 2007

Subio 126 134 137 119 139
No subio | 126 118 114 133 112
N 252 252 251 252 251

La probabilidad esperada al igual que para el afio 2011 es de 0.5 para ambos

resultados por lo que al establecer la hipotesis quedaria de la siguiente manera:

Ho: p = 0.5 — Hipodtesis nula: la probabilidad que ocurra cualquier resultado es la

misma en cada ano.
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Hi: p # 0.5 — Hipotesis alternativa: la ocurrencia de los resultados esta sesgada

para cada uno de los afnos.

Es este caso también se utilizara la distribucion normal para aproximar a la

binomial.

Puo = 0.5 — Proporcidén hipotética de que el rendimiento de la accion suba.

Pu1 = 0.5 — Proporcién hipotética de que el rendimiento de la accidon no suba.

2011 2010 2009 2008 2007
p=0.50 | 0.50 0.53 0.55 0.47 0.55
qg=0.50  0.50 0.47 0.45 0.53 0.45

Lo que se desea es probar la hipétesis de que no hay diferencia en los resultados
a un nivel de significancia de 0.05, por lo que el primer paso es calcular el error

estandar de la proporcion:

Ecuacion 13: Error estandar de la proporcion distribucion binomial

2011 2010 2009 2008 2007
o, |0.03150 0.03143 0.03143 0.03145 0.03148

Lo que se quiere saber es si la proporciéon verdadera es mayor o menor que la
proporcion hipotética, de modo que se trata de una prueba de dos colas. Ahora se

debera de estandarizar la proporcién de la muestra:

P — PHo
zZ=—"

Op

2011 2010 2009 2008 2007
Z 0.0000 1.0099 1.4579  -0.8833 1.7142

Al colocar los valores estandar en la escala z, se ve que la proporcion de la
muestra se encuentra en la region de aceptacion como se ilustra en la siguiente

grafica:
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Grafica 2: Distribucién normal para prueba de signo

0.475 del area 0.475 del area

0.025

N
W

Fuente: Elaboracion propia

Por lo tanto se debe aceptar que los rendimientos diarios de Walmart por los afos
de 2007 a 2011 tienen la misma probabilidad de subir y de no subir y que no
siguen una tendencia o presentan un sesgo en su comportamiento, por lo que
basar una estrategia de inversion analizando unicamente su comportamiento
pasado o su tendencia no se podria predecir su evolucién y obtener ganancias

extraordinarias en base a ello.

21.2.2 Prueba U de Mann-Whitney

Al utilizar las pruebas no paramétricas no debe satisfacerse la suposicién de
normalidad, por lo que no conocer el tipo de distribucidn de una variable no es un
problema. Esta prueba permite determinar si dos muestras independientes se
obtuvieron de la misma poblacion (o de distintas poblaciones con la misma
distribucion), al hablar de dos muestras independientes se supone que ninguna de
las dos influye en la otra o que una esta en funcion de la otra. Se remarca este
aspecto puesto que este apartado de la misma manera que en el anterior se
pretende observar la eficiencia de forma débil, dado que las variables a evaluar
son los rendimientos del dia de hoy (Y) y los rendimientos del dia anterior (X), de
una accion, tal como indica la HME de forma débil, el comportamiento de los
cambios en precios de una accion en el pasado no predicen los cambios en el

futuro.
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Nuevamente considérese los rendimientos diarios de Walmart por el afno 2011

(252 observaciones) sin incluir los dias que no hubo cotizacidén por suspension de

operaciones en la BMV, se desea probar la hipotesis de que los rendimientos de

las acciones tiene la misma probabilidad de subir que de no subir, que el

comportamiento no esta sesgado.

Para comenzar con la prueba se debe de obtener los rendimientos diarios de la

accion de Wal-Mart y posteriormente identificar los rendimientos de hoy y de ayer.

Por ejemplo:

Fecha

31/12/2010
03/01/2011
04/01/2011
05/01/2011
06/01/2011

28/12/2011
29/12/2011
30/12/2011

Precio

17.3453
17.3600
17.3991
17.5996
17.6240
15.5800
15.8800
15.8200

Rendimiento

0.0846%
0.2254%
1.1623%
0.1389%

-1.5171%
1.9255%
-0.3778%

Resultado

Subio
Subio
Subio
Subio
No subid
Subio
No subid

Hoy

0.2254%
1.1523%
0.1389%

-1.5171%
1.9255%
-0.3778%

Ayer

0.0846%
0.2254%
1.1523%

-0.0632%
-1.5171%
1.9255%

Las muestra se refiere a los 251 rendimientos de ayer y los 251 rendimientos de

hoy, el siguiente paso es clasificarlos en orden ascendente, indicando junto a cada

rendimiento el simbolo de hoy y ayer.

Rango Rendimiento
1 -4.9645%
2 -4.9645%
3 -4.2098%
500 3.8790%
501 4.4808%
502 4.4808%

Dia

Hoy
Ayer
Hoy
Ayer
Hoy
Ayer

Los simbolos utilizados para la prueba U de Mann Whitney, en el contexto de este

problema:
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Donde
n _ numero de elementos de la muestra 1, es decir, el numero de
! rendimientos de hoy
n _ numero de elementos de la muestra 2, es decir, el numero de
2 rendimientos de ayer
R _ Suma de los rangos de los elementos en la muestra 1: la suma de los
! rangos de todos los rendimientos de hoy
R _ Suma de los rangos de los elementos en la muestra 2: la suma de los
2 rangos de todos los rendimientos de ayer
R 62,954
R, 63,299
126,253

En este caso tanto ny como n, son iguales a 251, pero no es necesario que ambas

muestras sean del mismo tamano.

Ahora se puede determinar el estadistico U, una medida de la diferencia entre las

observaciones clasificadas de las dos muestras de rendimientos:

Ecuaciéon 14: Estadistico U

+1
U= nin, + % — R1
251(251 + 1)
= (251)(251) + ——— — 62,954

2
= 63,001 + 31,626 — 62,954 = 31,673

Si la hipdtesis nula de que ny y n, observaciones provienen de poblaciones
idénticas es cierta, entonces el estadistico U tiene una distribucion muestral con

media de:

Ecuacion 15: Media estadistico U

251)(251
iy = n12n2 _ ( )2( ) = 31,500
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Y un error estandar de:

Ecuacion 16: Error estandar del estadistico U

nin, (n1 + n, + 1)
v = 12

(251)(251)(251 +251+1)  [31,689,503
oy = = = 1,625

12 12

La distribucion muestral del estadistico U puede aproximarse por la distribuciéon
normal cuando tanto ny como n, son mayores a 10. Ya que se cumple con este
supuesto se puede usar la tabla de distribucion de probabilidad normal estandar
para hacer la prueba. Se desea probar a un nivel de significancia del 0.05 la

hipbtesis de que estas muestras, fueron extraidas de poblaciones idénticas.

Ho: M1 = y2 — Hipdtesis nula. no hay diferencia entre las poblaciones, tienes la

misma media

Hi: y1 = y2 — Hipotesis alternativa. existe una diferencia entre las poblaciones,

tienes distintas medias

Lo que se desea saber es si tiene la misma probabilidad de subir como de no subir
el precio de la accién o si tiene alguna tenencia, y ya que se esta usando la
distribucion normal como distribucion de la muestra se puede determinar el valor
critico para un area de 0.475 que es de 1.96. Por lo que se debera de estandarizar
U.

Ecuacion 17: Estandarizacion de U

_U-w
Oy

VA

31,673 — 31,500

z= 1625 = 0.1062
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Grafica 3: Distribucién normal para la prueba U de Mann-Whitney

0.475del area 0.475 del area

0.025

N
v

Fuente: Propia elaboracion

El valor estandarizado de la muestra U y los valores criticos de z para la prueba
demuestran que el estadistico de la muestra esta dentro de los valores criticos y
concluir con el supuesto de que ambas muestras son independientes y que
provienen de una poblacion con distribucion normal, pero esto era predecible, en
primer lugar porque el numero de veces que sube y no sube son las mismas, y en
segundo porque la prueba de signo dio un resultado preciso de que la probabilidad
era idéntica para ambos resultados. Por lo que repitiendo los mismos pasos
anteriores pero ahora con los periodos de 2007 a 2010 donde no son iguales el
numero de veces que sube y no sube, aunque ya se tiene un antecedente con la
prueba de signo que en estos afios las probabilidades de que suba el precio de la
accion es la misma que no suba, con los siguientes resultados podremos
confirmar esa hipotesis y asegurar que los rendimientos del dia de hoy son
independientes de los de ayer planteado la misma hipdtesis como se hiso al

analizar el periodo 2011.

Ho: u1 = y2 — Hipdtesis nula. no hay diferencia entre las poblaciones, tienes la

misma media

Hi: y1 = y2 — Hipotesis alternativa. existe una diferencia entre las poblaciones,

tienes distintas medias
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También se esta usando la distribucién normal como distribucion de la muestra por
lo que se puede determinar el valor critico para un area de 0.475 que es de 1.96
tal como se hizo anteriormente. Estandarizando U en cada uno de los afios se

tiene que el valor de Z para contrastarlo con los valores criticos:

2011 2010 2009 2008 2007
Z0.1062 0.1043 0.1467 -0.0360 0.0830

Por lo que se puede concluir que las poblaciones son similares con una misma
media y que provienen de una poblacion con una distribucién normal, resultados
que concuerdan con la HME, que como repetidas ves se ha dicho que los cambios
en precios en el pasado no predicen los cambios en el futuro de modo que una
estrategia basada en el analisis de estos elementos asi como en tendencias no

puede generar constantemente rendimientos superiores a los del mercado.

21.2.3 Prueba de regresion AYER - HOY

En las dos pruebas no paramétricas anteriores se aprecia como se contrasta las
muestra observada con una distribucion normal para suponer normalidad en los
rendimientos y descarta o comprobar una tendencia entre dos muestras
observadas, ahora se incorporar el concepto de correlacion entre las muestras
para comparar el comportamiento entre las diferentes accidn que se sometan a
pruebas que midan su eficiencia, asi como la validacién de las hipotesis

planteadas y los parametros que soporte la evidencia de las hipétesis aceptada.

Esta prueba de igual manera pretende comprobar la aleatoridad de los
rendimientos de las acciones con la ventaja de medir de forma comprensible a
través del coeficiente de correlacion y determinacion, pues una regresion ayudara
a relacionar y estimar la dependencia entre los rendimientos de una accion y
poder identificar una influencia en el comportamiento pasado de la misma o

presumir una aleatoriedad en la evolucion.
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Las variables a relacionar son los rendimientos del dia de HOY con los
rendimientos del dia de AYER, validado el parametro 3 para soportar la hipétesis a

probar, y soportarlo con el p-value.

Para ejemplificar la prueba se realizara utilizando la herramienta de analisis de
datos de Excel, interpretando los estadisticos obtenidos. Para mayor detalle de
cada elemento de esta prueba favor de remitirse a la explicacion detallada de la
regresion entre el EBITDA y Precio de la Accion del siguiente subtema donde
puede apreciarse cada uno de los elementos de la prueba estadistica regresion

lineal simple.

Para homologar con las pruebas anteriores se consideran los rendimientos diarios
de Walmart por el ano 2011 (252 observaciones) sin incluir los dias que no hubo

cotizacion por suspension de operaciones en la BMV.

WALMEXV

Resumen

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de
correlaciéon multiple 11.2202%
Coeficiente de

determinacion R*2 0.012589
RA2 ajustado 0.0086397
Error tipico 0.0156982
Observaciones 252

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de  Promedio de los Valor critico
libertad cuadrados cuadrados F de F

Regresion 1 0.00079 0.00079 3.18747 0.07542
Residuos 250 0.06161 0.00025
Total 251 0.06239

Coeficiente Probab  Inferior ~ Superio Inferior  Superior

s Error tipico Estadistico t ilidad 95% r95% 95.0% 95.0%

Intercepcion 0.0005 0.0010 0.5466 0.5851 -0.0014 0.0025 -0.0014 0.0025
AYER (X) -0.1122 0.0628 -1.7853 0.0754 -0.2360 0.0116 -0.2360 0.0116

La eficiencia de forma débil es medida considerando R y R? al ser esto dos
coeficientes cercanos a cero indicaria una mejor eficiencia de mercado, pues
indicaria que el rendimiento de HOY no esta determinado o influenciado por el

rendimiento de AYER, en este caso apreciamos una correlacion del 11.22%
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solamente, y un R? indicando que tan bien se ajusta la linea de regresion a los

datos.

El validar el parametro B con la Hp: B = 0, indicando que los rendimientos de HOY
tienen una bajo o nula sensibilidad respecto a los rendimientos de AYER, arroja
una B =-0.1122 contrastado con un Estadistico—t de -1.7853 posicionandose entre
los valores criticos 0 zona de aceptacion no rechazando Hy: B = 0, y soportado con

el p-value de 0.0754, indicando que el valor obtenido en 3 es probable en un 92%.

Grafica 4: Regresion AYER - HOY Walmart

2009

WALMEXV  v-=-0.1122x+0.0005

R?=0.0126

D

6.00%
: L 2

6.00% 8.00%

Fuente: Elaboracion propia con datos de economatica.

El grafico aporta de forma visual la descripcion de los parametros y coeficientes
descritos anteriormente y puede apreciarse la dispersibn de los datos

ejemplificando una eficiencia alta en su forma débil.

Ya que se explicaron las tres pruebas para verificar la aleatoriedad de los precios

y la dependencia entre los rendimientos:

e Prueba designo para dos datos
e Prueba U de Mann-Whitney
e Prueba de regresion AYER - HOY

En donde los dos primeros son pruebas no paramétricas y el ultimo incorpora

validacion de parametros, ademas que en cada uno es posible identificar la
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aleatoriedad a través de la contrastacion de una hipétesis nula se debera optar por
el mas riguroso al momento de elaborar las pruebas a cada una de las acciones

que conformen la muestra a analizar.

2.2 Medicion de la eficiencia de forma semifuerte de las acciones
mediante la asociacion o correlacion del precio de la accion

con informacién publica relevante

2.2.1 Relacién estadistica del EBITDA de la empresa como medida de valor
con el precio de la accion

Como se mencioné en el marco tedrico al abordar la teoria e hipotesis de
mercados eficientes, la eficiencia de forma semifuerte implica que los precios de
los activos incorporan toda la informacioén publica disponible, es decir, los precios
deben de reflejar toda informacién histérica, actual y previsible en el futuro que se

puedan obtener de fuentes publicas.

Por lo anterior, se esperaria que la informacion financiera acerca del desempefio
de la empresa tuviera alguna relacion o impacto en el comportamiento del precio
de su accién. Una prueba para medir la eficiencia de forma semifuerte de la acciéon
de una empresa consistiria en estimar estadisticamente la relacion que existe
entre el precio de la accion y una variable financiera fundamental de la empresa,
encontrando evidencia de la eficiencia de mercado de la accion de forma

semifuerte si esta relacion es estadisticamente significativa.

En este apartado, se plantea como prueba estadistica una regresion lineal simple
construida mediante el método de minimos cuadrados ordinarios para relacionar y
estimar la dependencia del precio de la accion con alguna variable financiera
fundamental y asi determinar qué tan representativa es esta variable en el

comportamiento del precio de la accion.

El modelo matematico que representa esta relacién es como sigue:

Ecuacién 18: Modelo matematico de la regresion

y=a+ bx
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Donde

y | = Variable dependiente
a | = Constante

b | = Pendiente de la recta
x | = Variable independiente

El objetivo de la regresion es estimar o predecir el valor promedio de la variable

con base en los valores conocidos o determinados de los valores explicativos.
De modo que el modelo econdmico se representa:
Precio de la accion = a + b (variable financiera fundamental)

La variable financiera fundamental a relacionar con el precio de la accién es la
utilidad antes de intereses, impuestos, amortizacion y depreciacion (EBITDA, por
sus siglas en inglés), el cual representa el flujo de efectivo operativo, es decir, el
efectivo realmente generado por la empresa antes de partidas o cargos virtuales,
base para la estimacion del flujo de efectivo libre para una empresa. La razon de
utilizar esta variable es la importancia que tiene al estimar la ganancia neta,

rentabilidad y generacién de valor de la empresa.

De esta manera, la relacién lineal planteada entre el precio de la accion y la

variable financiera se representa con el modelo econométrico siguiente:

Ecuacién 19: Modelo econométrico de la regresion

PPA = a + B (EBITDA) + ¢

Donde
PPA | = Variable dependiente y significa el precio por accion de la empresa
q = Parte del precio de la accion de la empresa que no es explicada por

la variable independiente
B Sensibilidad del precio de la accién ante los valores de la variable
independiente
= Variable independiente y significa la utilidad antes de intereses,
EBITDA : L o
impuestos, amortizacién y depreciacion
€ = Perturbacién o error estocastico (Gujarati Damodar, 2003, pag. 43)

Los parametros a y 3 se obtienen a partir de:
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Ecuacion 20: Parametro 3

X - -1
L& —X)?

f=

Ecuacion 21: Parametro a

a=Y-pX
Por la construccion del modelo se tiene que: E(g)) = 0, E(g))? = a? ; y por hipétesis:
Covarianza (g, X' ) =0, E(g;,gj) = 0.

Para el andlisis de la dependencias se tomara en cuenta dos aspectos
fundamentales, el primero es el coeficiente de determinacion r? el cual representa
una medida que indica que tan bien se ajusta la linea de regresion muestral a los
datos, es decir, mide la proporcién o el porcentaje de la variacién total en Y

explicada por el modelo de regresion (Gujarati Damodar, 2003, pag. 78).

Los limites del coeficiente de determinacion son 0< r? < 1, un r? de 1 significa un
ajuste perfecto, es decir ¥ = Y,.Por otro lado, un r? de cero significa que no hay
relacion alguna entre la variable dependiente y la variable independiente, es decir,

~

B = 0. El coeficiente de determinacion se puede obtener mediante la siguiente

formula:
Donde
Y | = yestimada
Y, | = yobservada
Ecuacion 22: Coeficiente de determinacion
,  S(-¥)* SEC
Y(Y,—-Y)? STC
o)
2 _ 4 SRC
T EiTsTC
Donde
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]
=
|
=<
)
S
1

Suma explicada de los cuadrados 6 SEC

Suma total de cuadrados 6 STC

]
=<
|
=<
)
S
1

Suma de residuos al cuadrado 6 SRC

]
-~
|
o i)
p—4
[\ ]
Il

Por ejemplo, en la siguiente grafica se puede apreciar que 10 datos estan
distribuidos a lo largo de una linea de tendencia el r* es de 0.07155 lo que indica
que siete de los diez (o el 7%) datos observados se ajustan a la recta,

estadisticamente representa una buena bondad de ajuste.

Grafica 5: STC = SRC + SEC

70.0% -~ Y

50.0% - STC SRC

30.0% -

P SEC ¢
10.0% - /
r T T . . | T T
35.0%  -15940% 5.0% 2209 45.0%  65.0%
/ “ r2=0755 % ;
-30.0% -
.

-50.0% -
Fuente: Damodar, N. Gujarati, “Econometria”, p. 57

El segundo aspecto fundamental es evidenciar que tan significativa es la variable
independiente (EBITDA) en el precio de la accion por lo que se validara el
parametro 3, es decir, si es estadisticamente significativo en la regresién, como ya
se indico dicho parametro mide la sensibilidad de la variable dependiente (PPA)

antes los valores y cambios en la variable independiente (EBITDA).
Para validar el parametro 3 se establecera la siguiente prueba de hipdtesis:

Ho:B1=0 s Ha:B1#0
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Ho - Hipdtesis nula establece que el parametro B no es estadisticamente

significativo, pues tienda a cero.

Hi - Hipdtesis alternativa establece que el parametro B si es significativamente

estadistico en la regresion pues es deferente a cero.

Para aceptar o rechazar las hipdtesis se contrasta con la prueba t para constatar
la significancia del parametro 3. En el lenguaje de pruebas de significancia, se dice
que un parametro es estadisticamente significativo si el valor del estadistico de

prueba se encuentra en la region critica, en este caso, se rechaza la hipoétesis
nula.

De la misma manera, se dice que un parametro es estadisticamente no
significativo si el valor del estadistico de prueba se encuentra en la region de
aceptacion (Gujarati Damodar, 2003, pag. 126).

<— Zonade aceptacion _—

25%  VC 95% vC o 2.5%

Donde

a = Nivel de significancia
100 (1 — )% Region de aceptacion

En otras palabras “cuando se rechaza H,, se dice que le hallazgo es
estadisticamente significativo. Por otra parte, cuando no se rechaza, se dice que el
hallazgo no es estadisticamente significativo” (Gujarati Damodar, 2003, pag. 123 y
126)
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Para el determinar el estadistico de prueba t:

Ecuacion 23: Prueba t

y 0"
9
Donde
g | = Estimador
B | = Parametro

o3 Error estandar estimado del estimador

Debe tenerse claro que para rechazar o no una hipétesis nula (el estadistico de
prueba t se encuentre en la regidn de aceptacion o fuera) depende del nivel de
significancia (a), el cual representa la probabilidad de cometer un error tipo |, es
decir, la probabilidad de rechazar una hipétesis cuando es verdadera (en el caso
de la hipdtesis alternativa es el error tipo I, es decir, la probabilidad de aceptar

una hipétesis cuando es falsa). Por lo que la regla de decision es:
Si p-value > a Se acepta Hy
Si p-value < a Se rechaza Hg

Respecto a lo anterior, es conveniente contemplar el valor-p (valor de
probabilidad) el cual representa la probabilidad real de obtener un valor del
estadistico de prueba tan grande o mayor que el obtenido, es decir, es el nivel
observado o exacto de significancia, o probabilidad exacta de cometer un error
tipo I. Mas técnicamente, el valor-p se define como el nivel de significancia minimo

al cual puede rechazarse una hipotesis nula (Gujarati Damodar, pag. 131).

Para ejemplificar la prueba a desarrollar anterior, se utilizara la accién de Wal-Mart
(WALMEXV) en el presente capitulo, se tomara la informacién trimestral ya que la
informacion financiera de las empresas se reporta cada tres meses, por tanto, el
precio de la accion y el monto del EBITDA (acumulado 12 meses) se tomara en
periodos trimestrales desde el 31 de diciembre de 2001 hasta el 31 de diciembre

de 2011 para tener una muestra de 40 trimestres (10 afos).
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Fecha EBITDA PPA Fecha EBITDA PPA
31/12/2001 6,806.00 5.38 | 31/03/2007 20,161.00 21.74
31/03/2002 7,170.00 6.38 | 30/06/2007 20,479.00 19.11
30/06/2002 7,505.00 5.81 | 30/09/2007 21,404.00 18.74
30/09/2002 7,869.00 5.32 | 31/12/2007 22,139.00 17.58
31/12/2002 8,322.00 5.08 | 31/03/2008 22,800.00 21.01
31/03/2003 8,583.00 5.72 | 30/06/2008 23,095.00 19.31
30/06/2003 8,772.00 6.74 | 30/09/2008 23,239.00 17.77
30/09/2003 9,076.00 6.96 | 31/12/2008 23,518.00 17.48
31/12/2003 9,684.00 6.99 | 31/03/2009 23,935.00 15.62
31/03/2004 10,639.00 7.64 | 30/06/2009 24,820.00 18.69
30/06/2004 11,200.00 7.66 | 30/09/2009 25,820.00 22.52
30/09/2004 11,743.00 8.66 | 31/12/2009 27,002.00 28.16
31/12/2004 12,150.00 8.58 | 31/03/2010 28,300.00 30.28
31/03/2005 13,017.00 8.93 | 30/06/2010 30,110.00 27.79
30/06/2005 13,436.00 9.95| 30/09/2010 31,181.00 30.65
30/09/2005 14,186.00 12.47 |  31/12/2010 33,419.00 34.39
31/12/2005 15,369.00 13.44 |  31/03/2011 34,599.00 34.58
31/03/2006 16,200.00 13.10 | 30/06/2011 34,390.00 34.19
30/06/2006 16,982.00 14.38 | 30/09/2011 35,310.00 31.50
30/09/2006 18,025.00 17.26 |  31/12/2011 37,343.00 37.68
31/12/2006 19,362.00 21.94

Mediante un grafico de dispersion se puede observar la relacidén de las variables y

dar una idea gréfica de la tendencia del EBITDA y el PPA de la empresa.

Grafica 6: Dispersion de EBITDA y PPA de WALMART 2001 a 2011
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Fuente: Elaboracion propia con datos de economatica, cifras del EBITDA en millones de pesos corrientes y
del PPA en pesos corrientes
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Con la informacion de la variable EBITDA y la variable PPA se procede a realizar
el cuadro correspondiente para poder calcular los indicadores mencionados que
nos permitiran ver la relacion o dependencia entre ambos y estimar en funcion a

estos que tanta eficiencia de forma semifuerte podria existir en la accién de la

empresa.
Tabla 4: Regresion PPA - EBITDA WALMEX

Y; yi=Y—Y¥ | (¥ -¥)? X; X=X — X X —X)? X Vi 7, V-V =e (171—71)2
31/12/2001 5.38 -11.63 135.21 6,806.00 | -12,441.80 154,798,508.62 144,674.92 | 3.96 -13.04 170.14
31/03/2002 6.38 -10.63 112.91 7,170.00 | -12,077.80 145,873,370.67 128,338.68 | 4.34 -12.66 160.33
30/06/2002 5.81 -11.19 125.25 7,505.00 | -11,742.80 137,893,466.40 131,420.50 | 4.69 -12.31 151.56
30/09/2002 5.32 -11.69 136.57 7,869.00 | -11,378.80 129,477,200.45 132,974.91 5.08 -11.93 142.31
31/12/2002 5.08 -11.93 142.25 8,322.00 | -10,925.80 119,373,212.23 130,312.62 | 5.55 -11.45 131.20
31/03/2003 5.72 -11.28 127.26 8,583.00 | -10,664.80 113,738,063.09 120,309.13 | 5.82 -11.18 125.01
30/06/2003 6.74 -10.27 105.38 8,772.00 | -10,475.80 109,742,487.84 107,539.75 | 6.02 -10.98 120.62
30/09/2003 6.96 -10.04 100.86 9,076.00 | -10,171.80 103,465,614.48 102,153.39 | 6.34 -10.66 113.72
31/12/2003 6.99 -10.01 100.20 9,684.00 -9,563.80 91,466,363.75 95,734.11 | 6.98 -10.03 100.53
31/03/2004 | 7.64 -9.36 87.66 | 10,639.00 -8,608.80 74,111,5621.43 80,599.35 | 7.98 -9.03 81.46
30/06/2004 7.66 -9.34 87.24 | 11,200.00 -8,047.80 64,767,163.36 75,166.67 | 8.57 -8.44 71.19
30/09/2004 8.66 -8.34 69.56 | 11,743.00 -7,504.80 56,322,096.26 62,593.94 | 9.14 -7.87 61.90
31/12/2004 | 8.58 -8.42 70.95 | 12,150.00 -7,097.80 50,378,834.09 59,787.89 | 9.56 -7.44 55.37
31/03/2005 | 8.93 -8.08 65.25 | 13,017.00 -6,230.80 38,822,929.43 50,331.47 | 10.47 -6.53 42.67
30/06/2005 | 9.95 -7.06 49.81 | 13,436.00 -5,811.80 33,777,075.94 41,017.78 | 10.91 -6.09 37.12
30/09/2005 | 12.47 -4.54 20.58 | 14,186.00 -5,061.80 25,621,868.62 22,964.53 | 11.70 -5.31 28.16
31/12/2005 | 13.44 -3.57 12.72 | 15,369.00 -3,878.80 15,045,127.28 13,834.72 | 12.94 -4.07 16.54
31/03/2006 | 13.10 -3.91 15.26 | 16,200.00 -3,047.80 9,289,114.57 11,904.87 | 13.81 -3.20 10.21
30/06/2006 | 14.38 -2.62 6.87 | 16,982.00 -2,265.80 5,133,871.75 5,939.87 | 14.63 -2.38 5.64
30/09/2006 | 17.26 0.25 0.06 | 18,025.00 -1,222.80 1,495,251.77 -308.49 | 15.72 -1.28 1.64
31/12/2006 | 21.94 4.93 24.35 | 19,362.00 114.20 13,040.53 563.48 | 17.12 0.12 0.01
31/03/2007 | 21.74 4.74 22.47 | 20,161.00 913.20 833,925.33 4,329.08 | 17.96 0.96 0.92
30/06/2007 | 19.11 211 4.43 | 20,479.00 1,231.20 1,515,841.43 2,592.13 | 18.30 1.29 1.67
30/09/2007 | 18.74 1.73 3.00 | 21,404.00 2,156.20 4,649,177.40 3,735.22 | 19.26 2.26 5.11
31/12/2007 | 17.58 0.57 0.33 | 22,139.00 2,891.20 8,359,009.23 1,651.41 | 20.04 3.03 9.19
31/03/2008 | 21.01 4.01 16.06 | 22,800.00 3,5652.20 12,618,090.18 14,237.05 | 20.73 3.72 13.87
30/06/2008 | 19.31 2.31 5.33 | 23,095.00 3,847.20 14,800,910.31 8,884.95 | 21.04 4.03 16.27
30/09/2008 | 17.77 0.76 0.58 | 23,239.00 3,991.20 15,929,638.50 3,051.44 | 21.19 4.18 17.51
31/12/2008 | 17.48 0.48 0.23 | 23,518.00 4,270.20 18,234,566.38 2,034.10 | 21.48 4.48 20.04
31/03/2009 | 15.62 -1.38 1.91 | 23,935.00 4,687.20 21,969,798.11 -6,470.16 | 21.92 4.91 24.15
30/06/2009 | 18.69 1.69 2.85| 24,820.00 5,5672.20 31,049,358.48 9,404.56 | 22.85 5.84 34.13
30/09/2009 | 22.52 5.52 30.43 | 25,820.00 6,572.20 43,193,748.72 36,254.84 | 23.89 6.89 47.47
31/12/2009 | 28.16 11.16 124.51 | 27,002.00 7,754.20 60,127,541.99 86,525.88 | 25.13 8.13 66.09
31/03/2010 | 30.28 13.28 176.34 | 28,300.00 9,052.20 81,942,236.53 120,205.99 | 26.49 9.49 90.06
30/06/2010 | 27.79 10.79 116.38 | 30,110.00 10,862.20 117,987,282.87 117,180.62 | 28.39 11.39 129.68
30/09/2010 | 30.65 13.64 186.07 | 31,181.00 11,933.20 142,401,145.82 162,779.70 | 29.51 12.51 156.51
31/12/2010 | 34.39 17.39 302.30 | 33,419.00 14,171.20 200,822,771.18 246,389.87 | 31.86 14.86 220.72
31/03/2011 | 34.58 17.57 308.74 | 34,599.00 15,351.20 235,659,191.67 269,736.54 | 33.10 16.09 259.01
30/06/2011 | 34.19 17.18 295.27 | 34,390.00 15,142.20 229,286,073.11 260,196.12 | 32.88 15.87 252.01
30/09/2011 | 31.50 14.49 210.05 | 35,310.00 16,062.20 257,994,112.14 232,789.82 | 33.84 16.84 283.56
31/12/2011 | 37.68 20.67 427.34 | 37,343.00 18,095.20 327,436,086.50 374,068.88 | 35.98 18.97 359.89
>= 3,830.85 3,307,416,688.44 | 3,467,432.07 3,635.19
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Donde:
7= 2N 718 04
T n T 40 T
_ XX, 789,160
X = = = 19,247.80

n 40
Con los datos obtenidos de la tabla anterior se calculan los parametros:

, S - -7 3,467,432

L - = 0.0010484
Y (X, — X)2 3,307,416,688

A —

@=Y—pBX=17.0044 — (0.0010484)(19,247.80) = —3.1746
El coeficiente de determinacion () resulta:

, S(T-7)* 3635

= ML = 0.94892
Y(Y,—Y)? 3,830.85

El estadistico de prueba t para la prueba de significancia y validar el parametro 3
resulta:
_B— B 0.0010484

t = = 26.9181
g o3 0.00003895

Para realizar la prueba de regresion lineal de todas las acciones estudiadas con
las variables determinadas, es posible simplificar el proceso y construccion
mediante el uso de la herramienta de analisis de datos de Excel, la cual determina

la siguiente informacion:

Tabla 5: Regresion con funcién de Excel

Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion

e 0.974127945
multiple
gi)zeﬂmente de determinacion 0.948925254
RA2 ajustado 0.947615645
Error tipico 2.239846768
Observaciones 41
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de los I3 Valor critico de
libertad cuadrados cuadrados F
Regresion 1 3635.189129 3635.189129 724.5867 8.40352E-27
Residuos 39 195.6596282 5.016913544
Total 40 3830.848758
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% SL;%‘?,/’;"’

Intercepcion -3.174634283 0.827242314 -3.837611098 0.000443563 -4.847889799 1 501237877
X 0.001048381 0.00003895 26.91814927 8.40352E-27 0.000969603  0.00112716
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Como se observa, los indicadores son los mismos que los calculados
anteriormente con la ventaja de haber simplificado su calculo, con esto se puede

observar y determinar la relacion entre las variables.

Es posible observar que la relacion o asociacion entre el EBITDA y PPA de
WALMEXV es de 94.89% vy el parametro 3 que mide la sensibilidad del precio de

la accion ante los valores del EBITDA, es significativo a un 99.99% de confianza.
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Capitulo Ill. Teoria de estructuraciéon y optimizacién de un
portafolio de acciones mediante el analisis media-varianza de

Harry Markowitz

3.1 Analisis media varianza y la determinacién del riesgo y del

rendimiento esperado del activo

3.1.1 El rendimiento esperado

El rendimiento en una inversion es el nivel de beneficios, producto de una
inversion, es decir, la retribucion por destinar recursos a un proyecto (inversién);
supdngase que se tiene $100 en una cuenta de ahorro que genera 5% anual, si se
mantiene esa cantidad durante el afio el rendimiento sera de $5 ($100 x 5%), si se
decide prestar ese dinero a otra persona el rendimiento dependera de la cantidad

de interés que se desee ganar, influenciado por el riesgo que se presente.

Los rendimientos se componen de ingresos corrientes, por ejemplo, los dividendos
que paga una accién y de ganancias o pérdidas de capital o cambio de valor de
mercado de la accion, por ejemplo es adquirida una accién en $100, y al cabo de
cierto tiempo su valor es de $105 debido a ingresos corrientes y ganancias de
capital, el rendimiento obtenido sera de $5, por lo general es preferible representar
el rendimiento en términos de porcentaje ya que permiten una comparacion directa
entre inversiones de diferentes volumenes, se recordara que la formula aritmética

empleada para determinar un rendimiento es :

(Pfinal —Pinicial ) . Pf
Raccién_ p. o T_F_l
inicial i
Donde
r = Rendimiento
P = Valor de la inversién en el tiempo 0, es decir el dia de hoy
P+ = Valor de la inversién al terminar el periodo de inversion
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Sustituyendo con los importes del ejemplo:

105

"~ 100

— 1= 0.5 - presentado en porcentaje = 5%

Cuando se toman medidas de inversion lo que importa es lo que se espera
obtener en el futuro y lo que se cree que la inversion generara en el futuro es lo

que determina lo que se estara dispuesto a pagar por ella en el presente.

Para ejemplificar y explicar el rendimiento esperado se tomaran algunos

conceptos estadisticos. (Lopéz Herrera, 1998):

Una variable aleatoria toma diversos valores con base en una ley de probabilidad
siendo los precios de las acciones considerada variable aleatoria continua ya que
puede tomar cualquier valor en un intervalo determinado, plasmando los
componentes del rendimiento de una accién en una formula se representa de la

siguiente manera:

[(Pfinal - Pinicial ) + Dividendos] [(Pl - Po) + D]
Taccion = P = Taccion = P =
inicial i
Donde
P = Precio de la accién

El valor esperado para una variable discreta y acotada se define como:

n

E(X) = inpi =X1p1 + Xp2 + o+ XDy
i=1

Donde
P = Probabilidad de que se observe el valor x;.

De acuerdo con los axiomas basicos de la probabilidad la sumatoria de las

probabilidades debera ser 1.
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Como ya se menciond una variable aleatoria puede ser el rendimiento de una

accion, de tal forma que se puede sustituir en la formula anterior, obteniendo:

Ecuacion 24: Rendimiento esperado como variable aleatoria

n

E([) = Zripi =nps +tnpy+ -+ 5o,
i=1

Siguiendo en el mismo orden de ideas, una forma practica de determinar el
rendimiento esperado de una accion en funcion del anadlisis media-varianza es
considerando como rendimiento esperado el promedio de los rendimientos
histéricos de la accion a evaluar, contemplando que éste valor tendra una mayor
probabilidad de ocurrencia en el futuro en el sentido que el promedio como medida

de tendencia central indica hacia qué valor mayormente tienden los datos.

Cabe senalar que dicho promedio puede ser diario, semanal, mensual, trimestral y
anual, ademas de construirlo considerando un histérico de un mes, tres meses,
medio ano, 5 afos o el periodo de tiempo que se desee, no existe regla, sin
embargo en funcién de la periodicidad del rendimiento y del histérico contemplado,

el rendimiento esperado a obtener se considera a corto, mediano o largo plazo.

3.1.2 Elriesgo del activo

Dentro del marco teorico se ha dicho que el riesgo de un activo puede ser definido
como la posibilidad de que el rendimiento real de una inversion difiera de lo
esperado como consecuencia de movimientos en variables financieras, y que en el
ambito de las inversiones se entiende como la probabilidad de no obtener el
rendimiento esperado, es decir, al referirse el riesgo del activo, se esta haciendo
referencia a la probabilidad de que el precio del activo no se comporte como se

esperaba o adopte el valor que se tenia previsto para un periodo futuro.
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Por tanto, entre mayor sea la volatilidad o variacion del precio de la accion, mayor
sera el riesgo al que se esta sujeto, puesto que existe una mayor probabilidad de
que el rendimiento esperado no sea el que efectivamente se dé o que existan un
mayor numero de rendimientos que se puedan adoptar ya sea por variables
externas perteneciente al entorno econdmico en el que se encuentra la empresa
emisora de la accion o por condiciones internas acerca del valor que genera la

empresa.

Se ha indicado que el riesgo es medido estadisticamente por la varianza y
desviacion como medida absoluta. De acuerdo a (Lopéz Herrera, 1998) la
varianza proporciona una medida del grado de la dispersion en la distribucion de
probabilidades de una variable aleatoria y su representacion matematica se

representa:

n

of = Elx—E@F = ) (v~ EQ)? P,

i=1

Sustituyendo la variable x por rendimiento de un activo riesgoso, la varianza del

rendimiento se representa:

Ecuacion 25: Varianza del rendimiento como variable aleatoria

o} =E[r—E™)* = Z(Ti —E(r))* P,
i=1

Al ser el valor esperado de los cuadrados de las desviaciones de los valores que
toma la variable aleatoria respecto a su media, se expresa como unidades al
cuadrado, por lo que se toma la desviacién estandar que se expresa en términos

de las unidades de la variable x, resultando mas intuitiva.

Ecuacion 26: Desviacion estandar del rendimiento como variable aleatoria

o, =+ 07
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De esta manera, dentro del analisis de media-varianza considerado, la desviacion
estandar de los rendimientos se toma como medida del riesgo de la accién, ya que
representa la dispersion de los rendimientos observados y/o esperados con
respecto al valor esperado que es el promedio de los rendimientos. A mayor
desviacién estandar se considera un mayor riesgo ya que hay mas posibilidades

de obtener rendimientos diferentes al esperado.

Por lo anterior, adoptando el promedio como valor esperado y a la desviacion
estandar como medida de riesgo y asumiendo como supuesto un comportamiento
de los rendimientos en funcion de una distribucién de probabilidad normal, se
puede determinar un intervalo de confianza o rango de los rendimientos esperados
de la accion contemplando una dispersion respecto al promedio a un determinado

numero de desviaciones estandar (Z):

llustracion 8: Rango de los rendimientos esperados de la accion

1
1
1
1
1
1
1
+
1
1
1
1
1
1
1
1
1
T

Lim inf

=

Lim sup

Fuente: Propia
A mayor numero de desviaciones estandar y/o mayor desviacion estandar mayor
sera el rango y por lo tanto mayor el numero probable de valores que puede
adoptar el rendimiento esperado, es decir, mayor riesgo (volatilidad) en los
rendimientos de la accién. La férmula para calcular los limites inferior y superior en

funcioén a la volatilidad respecto al promedio es:

Limites=J + Z*O

Donde:
J = Promedio
Z = Numero de desviaciones estandar
o = Desviacion estandar

Juan Carlos Altamirano Torres I 106



Eficiencia de mercado como medida de seleccion de activos

Hasta el momento se ha hablado del rendimiento y riesgo pero de un solo activo o
accion, mas adelante se retomara el tema pero considerando no sélo una accion
sino un conjunto de acciones o portafolio accionario por lo que se deberan

considerar otras medidas estadisticas para poder estimar el riesgo en conjunto.

3.1.3 Larelacion de riesgo y rendimiento del activo

Cuando los beneficios reales de un activo financiero son iguales a los beneficios
esperados, el bien es considerado como un activo libre de riesgo, sin embargo,
cualquier activo financiero en especial las acciones que son el objeto de estudio
no estan libre de riesgo, razén por la que se describi6 la forma de medir el riesgo a
través de la desviacion estandar del rendimiento esperado en los dos apartados
anteriores, seguramente a mayor riesgo se demandara un rendimiento mas
elevado para compensar la incertidumbre que se asume por parte del
inversionista. Viéndolo desde el punto de vista del emisor, el rendimiento se

ofrecera en base al riesgo que presenta su negocio.

En el tema anterior se menciond que es posible esperar un rendimiento promedio
utilizando los resultados historicos basados en la idea de que los rendimientos
histéricos podrian ser una representacion de los beneficios futuros. Como se ha
mencionado en el marco tedrico, una inversion con rendimientos reales que muy
probablemente difieran del rendimiento promedio esperado se apreciara como una
inversion de bajo riesgo, en otras palabras se podria decir que su desviacion
estandar es pequenfa; por el contrario si su volatilidad es elevada, la inversion se
considerara como riesgosa, y en base a la légica de la compensacion al riesgo se
exigira un rendimiento mayor, sin embargo esto no es una ley inquebrantable,
pues se vera que existen activos demasiados riesgosos que por ciertas
circunstancias no pueden ofrecer un rendimiento que compense la volatilidad de

estos.

Juan Carlos Altamirano Torres I 107



Eficiencia de mercado como medida de seleccion de activos

Una medida estadistica para relacionar el riesgo y rendimiento es el coeficiente de
variacion, el cual estima cuanto representa la desviacién estandar con respecto al
promedio. Aplicado al riesgo y rendimiento del portafolio esta medida nos indica
cuantas unidades de riesgo estuvo sujeta cada unidad de rendimiento, en otras

palabras, cual fue el costo de riesgo unitario por cada unidad de rendimiento.

3.2 La construccion de un portafolio accionario y Ila

determinacion del riesgo y rendimiento global

3.2.1 El rendimiento esperado del portafolio

Ya que se conoce como determinar el rendimiento esperado de un activo, lo que
corresponde en este apartado es obtener el rendimiento del conjunto de activos

cuyos rendimientos son aleatorios, es decir una cartera o un portafolio como se le

llamara:
Ecuacion 27: Rendimiento esperado de un portafolio
E(Rp) =wiE(r) + woE(ry) + -+ + w, E(13,)
Donde
w; | = Proporcién que se ha invertido en el activo i-ésimo. |

Por lo tanto, el rendimiento esperado de un portafolio de inversion conformado de
acciones es igual a la sumatoria del producto de la proporcién del activo 1 por el
rendimiento esperado del activo 1, mas el producto de la proporcién del activo 2
por el rendimiento esperado del activo 2, mas el producto de la proporcion del
activo N por el rendimiento esperado del activo N, es decir, un promedio

ponderado.

3.2.2 La varianza de un portafolio

Para calcular la varianza o riesgo del portafolio es un poco mas complicado puesto
que no sélo se debe contemplar la proporcién de los activos a invertir y la varianza

de cada uno sino también la correlacion que existe entre ellos.

La férmula de la varianza de un portafolio esta dada por la siguiente funcion:
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ZWZO'Z-I-ZZWWO'U ZW202+ZZ z W;W; 0y

i=1j= i=1j=i+1
]#:l

n n
1

i=1j=

Tomando en cuenta la relacion entre la covarianza y el coeficiente de correlacion,

la varianza del portafolio puede escribirse alternativamente como:

Ecuacién 28: Varianza de un portafolio

2 Z WiW; pij 0;0;

i=1i=

3.2.3 La optimizacion de portafolios y la frontera eficiente

De acuerdo al principio de diversificacion cuya légica es que al invertir en diversos
activos, el riesgo del portafolio se reduce, pero surgen las preguntas: ien que
invertir? y ¢cuanto invertir? el proposito del presente apartado es responder a
estas interrogantes, dado un conjunto de acciones, se pueda obtener la
combinacion optima entre estas para formar un portafolio demostrando que la

diversificacion es un beneficio para cualquier inversionista.

Ya que se ha definido el rendimiento esperado de un portafolio y la varianza del
mismo y suponiendo que w; = w; =1/n, lo que significa que se invierte lo mismo en
el activo i como en el activo j, es decir, activos con la misma ponderacién; por lo

tanto la varianza del portafolio se obtiene calculando:

n

S E R ACIE RIS 3

i=1 i=1j= i=1j=1
]¢l ]¢l
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ZZ— - wZZ = Zﬁﬁiﬂézz %

i=1j=1 i=1j=1 i=1j=1
J#i j#i JE

n

( h
| |
:71' e 1)471(11—1)2:210”5 (nnl)alj

i=1j=
j#i

A medida que se incorporan mas activos independientes y con la misma

ponderacién al portafolio, la varianza tiende a cero.

El efecto de las relaciones entre los activos para determinar el nivel de riesgos del
portafolio se puede entender si se analiza el caso de un portafolio con dos activos
riesgosos. En este caso, el rendimiento esperado, la varianza y la desviacion

estandar esta dada por:

E(Rp) =wE(r) + waE(ry) = wiE(ry) + (1 —wy)E(ry)

of = wiof + wios + 2wiw,01,

0, = \/leo'lz + wiag + 2wiwy 0y, = \/leaf + (1 — w207 + 2w (1 — wy)?0q

op = JW1 of + (1 —wy)?057 + 2w (1 — wy)?py 2010,

Considerando una correlacion perfecta positiva el coeficiente de correlacion es 1,

entonces 01, = 01 02y es posible expresar la varianza del portafolio:

o, = \/lealz + (1 —wy)20? = wyo; + (1 —wy)oy

Tal como se ha mencionado anteriormente un portafolio de inversion 6ptimo es
aquel que tiene el minimo riesgo posible dado un rendimiento esperado, o

alternativamente, el mayor rendimiento esperado dado un nivel de riesgo.
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Por lo que se pretende una relacion entre E(R,) y 0p. Entonces se despeja de la
desviacion estandar la ponderacion w; y se sustituye en la expresion del
rendimiento esperado de la cartera.

O'p_O'z

Wi =
01— 0

E(R,) = %E(m) + (1 - Z” :Zj) E(r)
E(R,) = Z’i — Zj E(r) + E(ry) — Z’; :Zj E(r)
E(R,) =E() + Zzi :Zj [E(r1) — E(r)]

Considerando ahora una correlacion perfecta negativa el coeficiente de correlaciéon
es -1 por ser, 012 = - 01 Oz, el rendimiento esperado del portafolio y la desviacion

estandar del portafolio son:
E(Rp) =E(m) + (1 —w)E(r)

Op

=wiog —(1—-—wy))o, O o, = —wyo1 + (1 —wy)o

Se quiere encontrar la expresion que relacione E(R;) y 0,. Esta debe ser aquella
que para cualquier wy de o, 2 0. Hay que darse cuenta de que cuando la
correlacién entre dos activos es perfectamente negativa, existe una ponderacién 0
< w < 1 tal que hace que la desviacion estandar de ese portafolio sea 0 (sin riesgo)

expresada:

%)

w1 =
O'1+O'2

Para el caso de que el coeficiente de correlacion sea 0 la expresion de la

desviacion estandar quedara de la siguiente forma:
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Op

=wy01 + (1 —wy)o

En este caso no es posible simplificar la expresion y por lo tanto la representacion
de la relacion entre E(R,) y 0, no es simple como antes. Pero se puede identificar
la cartera cuya desviacion estandar sea minima (no 0). Para ello se debe

minimizar la expresion de la desviacion:

do, 2wiof — 205 + 2wy0%

9w 2 /wZo? + (1 — wy)20?

Igualando a 0 encontramos w; que minimiza la desviacion estandar:

0'22

W =—
0'12 + 0'22

De ese modo se encuentra la ponderacion optima para el activo 1, que otorgue el
minimo riesgo posible dado un rendimiento esperado, la ponderacion para el
activo 2 sera (1-w4) como se ha expresado y el portafolio con dos activos sera el
de minima varianza, donde a cualquier valor de rendimiento esperado es posible

encontrar la cartera cuya desviacion estandar sea la mas pequeia.

La derivacion de la frontera eficiente se puede encontrar minimizando la varianza
del portafolio y la sumatoria de las ponderaciones de los activos sea igual a uno y

cuando se permiten ventas en corto:
Min 6} = wiof + (1 —wy)?05 + 2w (1 — wy)?0y,

= wio? + 0% — 2w 0% + wioi + 2wy01, — 2w1201'2

Que tiene como condicion de primer orden (CPO):

2
dap

aw 2wio? — 207 + 2wy0% + 201, — 4wy00, =0
W1 ’ ’

Al resolver la condicién de primer orden:
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W1(20'12 +20% — 401,2) =204 — 207,

W12(0'12 + 022 — 201,2) = 2(022 — 01,2)
De lo que resulta:

Ecuacion 29: Minimizacion de la varianza con dos activos

2
02" — 012

*

wq

0'12 + 0'22 — 20'1‘2

Aunque no sea posible definir como un portafolio accionario, uno que contenga
solo dos acciones, ya que un portafolio de inversidon se integra con un namero

mayor de acciones para cumplir con el principio de diversificacion.

3.2.4 Calculo de la BETA y del rendimiento esperado por CAPM

En este apartado se mencionara la aplicacion del modelo de activos financieros
(CAPM, por sus siglas en inglés) para la determinacion del rendimiento esperado

de un portafolio en funcién del riesgo mercado o sistematico.

Como en el capitulo 2 se abordé detalladamente los componentes del CAPM y su
obtencion, en el presente apartado sélo se hara mencion a su aplicacién y calculo

en el analisis de portafolio.

Se debera tener presente que el rendimiento esperado en funcion del riesgo
sistémico puede determinarse a través del modelo CAPM y para un portafolio es
exactamente la misma situacién sélo que la beta es la estimada para el portafolio

global:

Ecuacion 30: Rendimiento esperado de un portafolio a través de CAPM

E(R) = Rf + .Bportafolio * Rp

Donde esta ves

Bportafolic | = Beta del portafolio |
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Para la obtencién de la beta del portafolio no es mas que la beta ponderada de
cada accion que conforma el portafolio, es decir, la beta de cada accion por la

proporcion que conforma del total cada accion:

Ecuacién 31: Beta de un portafolio

* * *
Bportafolio = Bacciom Waccion1 + Baccién 2 Waccion2 ------ Baccion n Waccic’m n
Donde
Baccion | = Beta de la accion
Waccionn | = Proporcion de la accion con respecto al total del portafolio

A continuacién expondremos un ejercicio practico de como se realiza la
construccién y optimizacién de un portafolio, se simplifica los calculos mediante el

uso de Excel sin embargo la légica y metodologia es la aqui expuesta:

En primera instancia, se determinan los rendimientos de las acciones, en este
caso utilizamos las acciones que conforman el IPC de la bolsa, posteriormente se

organizan en funcion del rendimiento, riesgo y riesgo-rendimiento:

Tabla 6: Acciones en funcion de rendimiento, riesgo y riesgo-rendimiento

Ffor: Por Riesgo por F.{ie.sgo-
Rendimiento Rendimiento

1 [ COMERCIUBC LIVEPOLC-1 AC

2 | LABB CHDRAUIB COMERCIUBC

3 | ALFAA AC LIVEPOLC-1

4 | GMEXICO AMXL LABB

5 | GRUMAB KIMBERA ALFAA

6 | PE&OLES WALMEXV MEXCHEM

7 | MEXCHEM TLEVISACPO GMEXICOB

8 | AC GMODELOC PE&OLES

9 | ELEKTRA BOMBOA FEMSAUBD
10 | FEMSAUBD GAPB WALMEXV
11 | BOLSAA AZTECACPO GMODELOC
12 | ALSEA FEMSAUBD GRUMAB
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La primera columna, la del criterio por rendimiento, se ordend en funcién de las 12
acciones que tuvieron un mayor rendimiento promedio durante el periodo

observado.

La segunda columna, la del criterio por riesgo, se organizé en funcién de las 12
acciones con menor desviacion estandar y la tercera columna, la de riesgo y
rendimiento se ordeno en funcion de las acciones con menor coeficiente de

variacion.

Una vez seleccionadas las acciones dado un determinado perfil de inversionista ,
se procede a sacar las medidas estadisticas necesarias para la determinacién del
rendimiento y el riesgo del portafolio, las cuales son el promedio de los activos

como rendimiento esperado, las desviaciones estandar y las covarianzas entre las

acciones:
FEMSAUBD | AC
Promedio 0.7438% 0.8748%
Desv Est 4.3544% 3.2603%
Correl 0.2803
Covar 0.0004
FEMSAUBD | AC
FEMSAUBD | 0.00189605 | 0.00039800
AC 0.00039800 | 0.00106297

Ws E(R) 0.834533%

FEMSAUBD 30.74% Var port 0.085854%
AC 69.26% Desv Est 2.930%
Total 100.00% Linf -2.095554%
L sup 3.764619%

Con estos datos y con las férmulas abordadas se determina el riesgo y el

rendimiento del portafolio dada las proporciones 6ptimas a invertir en cada accion:

Para construir la frontera eficiente se deben sacar mas portafolios 6ptimos vy

estimar la curva de riesgo-rendimiento del portafolio:
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Grafica 7: Frontera eficiente

0.890000%
FRONTERA EFICIENTE CON RENDIMIENTOS
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Fuente: Elaboracion propia

Considerando la inclusion de un activo libre de riesgo podemos obtener la linea de
mercado de capitales (Capital Market Line) y ver en donde hace la tangencia con

la frontera eficiente:

Grafica 8: Frontera eficiente con CML

FE - IS

T T T T T T 1
10.000% 15.000% 20.000%  25.000% 30.000% S5.000%  40.000% 45.000%

Fuente: Elaboracion propia

En el capitulo siguiente se realizaran las pruebas para medir la eficiencia y
también el riesgo de las acciones para que posteriormente se busque estimar o
determinar si existe relacion entre estas dos variables y si a la hora de conformar

el portafolio esta relacion influye o se ve neutralizada por la diversificacion.

Juan Carlos Altamirano Torres I 116



Eficiencia de mercado como medida de seleccion de activos

Capitulo IV. Medicion de la eficiencia de mercado y el riesgo de
las acciones que conforman la Bolsa Mexicana de Valores de
2003 a 2012 y la estructuracidn de portafolios accionarios en

funcién de la minimizacién del riesgo

La medicion de la eficiencia se realizara sobre las acciones listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV). A la fecha de la elaboracion de este trabajo de
investigacién existen un total de 142 acciones activas que pertenecen a 125
empresas listadas, de las cuales solo 35 conforman el IPC con una participacion
que va desde 0.2% hasta 23.41%.

El criterio de seleccion de acciones es basado en el numero de operaciones
anuales, por lo que se descartaron las acciones por debajo de diez mil
operaciones en cada uno de los ultimos diez afnos del periodo de estudio,

resultando una total de veintiun acciones la mayoria forma parte del IPC:

Tabla 7: Muestra de acciones

No. Codigo Particip IPC % No. Codigo Particip IPC %
1 | AMXL 23.41 12 | BIMBOA 1.82
2 | WALMEXV 11.15 13 | ELEKTRA 1.70
3 | FEMSAUBD 8.30 14 | ICA 0.63
4 GMEXICOB 6.69 15 | AZTECACPO 0.35
5 | TLEVISACPO 6.28 16 | GEOB 0.32
6 GFNORTEO 6.25 17 | ARA 0.00
7 | CEMEXCPO 4.21 18 | COMERCIUBC 0.00
8 ALFAA 3.53 19 | GCARSOA1 0.00
9 | GFINBURO 2.86 20 | SORIANAB 0.00
10 | GMODELOC 2.69 21 | TELMEXL 0.00
11 | KIMBERA 1.94

Como es sabido, el mercado financiero mexicano es un mercado emergente,
pocas empresas se encuentran listadas en bolsa, ademas que el numero de
observaciones es limitado y el numero de operaciones son pocas 0 concentradas

en ciertas acciones.
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Para propositos del presente trabajo las acciones seleccionadas serviran para
aplicar las pruebas planeadas y utilizar los resultados para probar la hipétesis

planteada.

En el caso de TELMEXL aunque en el afo 2012 fue disminuyendo sus
operaciones hasta desenlistarla y fusionarla con AMXL, se tomara en
consideracion ya que es de las acciones que en afios anteriores presento un
adecuado volumen de operaciones, elemento necesario para aplicar las pruebas

planeadas.

4.1 Acciones con alta y baja eficiencia de mercado en funcién a

pruebas de forma débil y semifuerte

4.1.1 Pruebas de eficiencia débil

4.1.1.1 Normalidad en los rendimientos

A través de la prueba Kolmogorov-Smirnov se determind la normalidad de los
rendimientos, comparando el comportamiento de los rendimientos con la
distribucion normal e intentando relacionarla con la eficiencia de mercado en su
forma débil, ya que de haber aleatoriedad en los rendimientos los precios no
estarian influenciados por una tendencia definida de los ultimos resultados o del

comportamiento pasado.

La prueba abarca dos periodos consecutivos de cinco afios cada uno, el primero
de ellos comprende de 2003 a 2007 y el segundo de 2008 a 2012, se utilizo el
software SPSS para obtener los estadisticos de la prueba, y definir la aleatoriedad
de los rendimientos en diferentes periodicidades de tiempo, las cuales son: diaria,

semanal, mensual y trimestral.

En la siguiente tabla se muestra los resultados de la prueba del primer lustro de
2003 a 2007 considerando que a mayor valor del estadistico mayor probabilidad
se tiene que la distribucion se asemeje a una normal y por ende el rendimiento
tenga un comportamiento aleatorio, las acciones se encuentran ordenadas de

mayor a menor valor del estadistico en cada uno de las periodicidades.
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Tabla 8: Prueba K-S periodo 203 - 2007

K-S 2003 - 2007

Diario Semanal Mensual Trimestral
1 CEMEXCPO 0.034 | TLEVISACPO 1.000 SORIANAB 0.991 CEMEXCPO 0.986
2 TLEVISACPO 0.029 | GFNORTEO 0.873 ARA 0.948 GFINBURO 0.985
3 AMXL 0.012 | WALMEXV 0.699 KIMBERA 0.939 TLEVISACPO 0.980
4 GMEXICOB 0.009 | GMEXICOB 0.695 GMODELOC 0.936 ICA 0.976
5 TELMEXL 0.004 | AMXL 0.641 FEMSAUBD 0.932 AZTECACPO 0.972
6 GMODELOC 0.002 | TELMEXL 0.588 TELMEXL 0.917 TELMEXL 0.962
7 WALMEXV 0.002 | AZTECACPO 0.543 WALMEXV 0.898 ELEKTRA 0.956
8 COMERCIUBC | 0.002 | FEMSAUBD 0.542 GMEXICOB 0.892 GFNORTEO 0.954
9 GFINBURO 0.001 | KIMBERA 0.493 TLEVISACPO 0.866 COMERCIUBC 0.941
10 | GFNORTEO 0.001 | CEMEXCPO 0.384 GEOB 0.865 GMODELOC 0.912
11 | ALFAA 0.001 | GFINBURO 0.334 CEMEXCPO 0.853 AMXL 0.890
12 | FEMSAUBD 0.001 | GMODELOC 0.266 GFINBURO 0.849 WALMEXV 0.886
13 | GEOB 0.000 | SORIANAB 0.266 GFNORTEO 0.832 ALFAA 0.871
14 | SORIANAB 0.000 | ALFAA 0.263 AZTECACPO 0.700 ARA 0.846
15 | ARA 0.000 | GEOB 0.251 BIMBOA 0.696 GCARSOA1 0.811
16 | AZTECACPO 0.000 | GCARSOA1 0.191 ELEKTRA 0.683 GMEXICOB 0.794
17 | BIMBOA 0.000 | BIMBOA 0.183 AMXL 0.659 KIMBERA 0.703
18 | GCARSOA1 0.000 | ARA 0.158 GCARSOA1 0.649 BIMBOA 0.674
19 | KIMBERA 0.000 | COMERCIUBC 0.146 COMERCIUBC 0.536 GEOB 0.668
20 | ELEKTRA 0.000 | ELEKTRA 0.110 ALFAA 0.287 FEMSAUBD 0.229
21 | ICA 0.000 | ICA 0.014 ICA 0.057 SORIANAB 0.166

Puede apreciarse que a medida que el periodo de observaciones se amplia, de

acuerdo a la prueba K-S, la probabilidad de que el comportamiento de los

rendimientos sea aleatorio se incrementa, ademas, las acciones no muestran una

consistencia al medir la normalidad de un periodo a otro, es decir, es una

periodicidad diaria puede tener resultados satisfactorio mientras que en el semanal

o mensual no los tienen.

Para el segundo lustro 2008-2012 los resultados parecen mejorar al tener un

comportamiento mas congruente entre las diferentes periodicidades, al ver que la

mayoria de las acciones que presentan altos resultados de forma semanal, los

vuelve a presentar de forma mensual o trimestral.
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Tabla 9: Prueba K-S periodo 2008 - 2012

K-S 2008 - 2012

Diario Semanal Mensual Trimestral
1 | GCARSOA1 0.000 | WALMEXV 0.529 | GEOB 0.982 | KIMBERA 0.998
2 | GFINBURO 0.000 | BIMBOA 0.201 | SORIANAB 0.975 | BIMBOA 0.990
3 | WALMEXV 0.000 | GFINBURO 0.200 | TLEVISACPO | 0.969 | AZTECACPO 0.987
4 | SORIANAB 0.000 | AMXL 0.127 | KIMBERA 0.954 | GCARSOA1 0.958
5 | TLEVISACPO | 0.000 | GMEXICOB 0.116 | GFINBURO 0.846 | AMXL 0.917
6 | BIMBOA 0.000 | TLEVISACPO | 0.102 | GCARSOA1 0.808 | FEMSAUBD 0.911
7 | KIMBERA 0.000 | GCARSOA1 0.082 | GMEXICOB 0.803 | CEMEXCPO 0.842
8 | GEOB 0.000 | SORIANAB 0.052 | AZTECACPO 0.791 | WALMEXV 0.781
9 | AMXL 0.000 | KIMBERA 0.048 | GMODELOC 0.782 | SORIANAB 0.747
10 | ALFAA 0.000 | AZTECACPO 0.037 | FEMSAUBD 0.739 | GMEXICOB 0.746
11 | GMEXICOB 0.000 | ELEKTRA 0.035 | ICA 0.675 | GFINBURO 0.677
12 | CEMEXCPO 0.000 | GEOB 0.028 | WALMEXV 0.672 | ARA 0.640
13 | ARA 0.000 | FEMSAUBD 0.017 | AMXL 0.647 | TLEVISACPO 0.613
14 | AZTECACPO 0.000 | GMODELOC 0.016 | CEMEXCPO 0.588 | GEOB 0.603
15 | COMERCIUBC | 0.000 | ALFAA 0.011 | GFNORTEO 0.489 | GMODELOC 0.600
16 | ELEKTRA 0.000 | GFNORTEO 0.008 | ALFAA 0.444 | ALFAA 0.578
17 | FEMSAUBD 0.000 | CEMEXCPO 0.003 | ARA 0.438 | COMERCIUBC | 0.566
18 | GFNORTEO 0.000 | TELMEXL 0.002 | ELEKTRA 0.369 | TELMEXL 0.565
19 | GMODELOC 0.000 | ARA 0.001 | BIMBOA 0.277 | ELEKTRA 0.537
20 | ICA 0.000 | ICA 0.000 | TELMEXL 0.226 | GFNORTEO 0.532
21 | TELMEXL 0.000 | COMERCIUBC | 0.000 | COMERCIUBC | 0.052 | ICA 0.274

Analizando el comportamiento de la normalidad de los rendimientos de las
acciones de un lustro a otro, se aprecia que en su mayoria la aleatoriedad de los
rendimientos se vio afectada por las condiciones financieras y econdmicas que

sufrid el pais en el segundo lustro.

En la siguiente tabla se resume el comportamiento individual indicando su la
eficiencia Empeoro (E) o Mejoro (M) por cada una de las periodicidades

analizadas (diario, semanal, mensual y trimestral):
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Tabla 10: Comportamiento individual de la HEM débil prueba K-S por

periodicidad
Diario Semanal Mensual Trimestral
1 ALFAA E E M E
2 [ AMXL M E E M
3 [ARA M E E E
4 | AZTECACPO M E M M
5 BIMBOA M M E M
6 CEMEXCPO M E E E
7 COMERCIUBC M E E E
8 ELEKTRA M E E E
9 FEMSAUBD M E E M
10 | GCARSOA1 M E M M
11 | GEOB M E M E
12 | GFINBURO M E E E
13 | GFNORTEO M E E E
14 | GMEXICOB M E E E
15 | GMODELOC M E E E
16 | ICA M E M E
17 | KIMBERA M E M M
18 | SORIANAB M E E M
19 | TELMEXL M E E E
20 | TLEVISACPO M E M E
21 | WALMEXV M E E E

En la siguiente tabla se ilustra el numero y porcentaje de acciones en que su

normalidad aumentoé o disminuyé por cada una de las periodicidades analizadas:

Tabla 11: Comportamiento de la HEM débil prueba K-S de la muestra de

acciones

Normalidad | Diario % Semanal % Mensual % Trimestral %

Empeoro 19 90% 20 95% 14 67% 14 67%
Mejoro 2 10% 1 5% 7 33% 7 33%
Total 21 100% 21 100% 21 100% 21 100%

Lo que este resumen nos indica es que la eficiencia de mercado disminuye para el

segundo periodo ya que la normalidad se reduce para el segundo lustro.

Claramente puede apreciarse que esta prueba no puede ser tan contundente

como para basar un juicio adecuado en la mediciéon de la eficiencia de mercado en
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su forma débil, por lo que se desarrollara la siguiente prueba para soportar en

mayor medida evidencia de la eficiencia.
4.1.1.2 Prueba AYER-HOY

Esta prueba consiste en la regresion de los rendimientos con desfase de un dia de
cada una de las acciones seleccionadas; la prueba se realizd6 por dos periodos
consecutivos de cinco afios cada uno, de 2003 a 2007 y de 2008 a 2012, con
periodicidades diaria, semanal y mensual. Fue utilizada la herramienta de Excel
“‘Analisis de datos” para el desarrollaron de las regresiones. Se observo y analizd
los coeficientes de correlacion ( R ), determinacion (R?) y el parametro B, este

ultimo sometido a validaciones con el estadistico de prueba t a través del p-value.

La eficiencia de forma débil es medida considerando R y R? al ser esto dos
coeficientes cercanos a cero indicaria una mejor eficiencia de mercado, pues
indicaria que el rendimiento de HOY no esta determinado o influenciado por el
rendimiento de AYER, validando el parametro 3 con la Ho: B = 0, indicando que los
rendimientos de HOY tienen una baja o nula sensibilidad respecto a los
rendimientos de AYER.

Los resultados de las regresiones se encuentran resumidos en las siguientes
tablas por ambos periodos analizados y para que periodicidad (diaria, semanal y

mensual:

Al final se compara el comportamiento de la eficiencia de mercado un su forma
débil de un lustro a otro en cada periodicidad tanto de manera individual como la

muestra de acciones en general.
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Tabla 12: Regresion AYER - HOY 2003 - 2007 Diario

Acciones R R? B Estadistico t p-value 1-a
GMODELOC 0.51% 0.00 | -0.01 | -0.18 | Zacep 0.8560 14%
GCARSOA1 1.31% 0.00 | 0.01 0.47 Z acep 0.6409 36%
AZTECACPO 1.48% 0.00 | -0.01 | -0.53 | Zacep 0.5984 40%
AMXL 1.84% 0.00 | 0.02 0.65 Z acep 0.5136 49%
FEMSAUBD 2.33% 0.00 | 0.02 0.83 Z acep 0.4085 59%
GFINBURO 4.11% 0.00 | -0.04 | -1.46 | Zacep 0.1443 86%
BIMBOA 4.37% 0.00 | -0.04 | -1.55 | Zacep 0.1208 88%
WALMEXV 5.18% 0.00 | 0.05 1.84 Z acep 0.0658 93%
COMERCIUBC 5.43% 0.00 | 0.05 1.93 Z acep 0.0535 95%
KIMBERA 6.02% 0.00 | 0.06 2.14 Z acep 0.0324 97%
SORIANAB 6.60% 0.00 | 0.07 2.35 Z acep 0.0190 98%
CEMEXCPO 6.72% 0.00 | 0.07 2.39 Z acep 0.0169 98%
TLEVISACPO 7.97% 0.01 | 0.08 2.84 Z acep 0.0046 99.99%
GFNORTEO 9.21% 0.01 | 0.09 3.28 Z acep 0.0011 99.99%
TELMEXL 9.34% 0.01 | 0.09 3.33 Z acep 0.0009 99.99%
ALFAA 9.97% 0.01 | 0.10 3.56 Z acep 0.0004 99.99%
ARA 11.23% 0.01 | 0.1 4.01 Z acep 0.0001 99.99%
ICA 11.70% 0.01 | 0.12 4.18 Z acep 0.0000 99.99%
GMEXICOB 12.70% 0.02 | 0.13 4.55 Z acep 0.0000 99.99%
ELEKTRA 17.46% 0.03 | 0.17 6.30 Z acep 0.0000 99.99%
GEOB 19.49% 0.04 | 0.19 7.06 Z acep 0.0000 99.99%

Los resultados arrojados por la regresion por el periodo de 2003 a 2007 se aprecia

que 5 de las 21 acciones (24%) tienen un R mayor a 10%, ademas, el 100% de las

acciones refleja un R? que tiende a cero presumiendo que no existe relacién entre

los rendimientos de AYER y HOY, al igual que el estimador  de todas las

acciones tiende a cero. El estadistico t corrobora que el estimador se encuentra

dentro de la zona de aceptacion de Hy: B = 0. Por otro lado el p-value arroja que el

rendimiento de HOY de 14 de las 21 acciones (67%) no es influenciado por el

comportamiento del rendimiento de AYER con una probabilidad del 90% o mas. Y

16 acciones en total (76%) con una probabilidad del 80% o mas. Estas cifras

pueden traducirse como una aceptable eficiencia de mercado tomando a las

acciones seleccionadas en su conjunto.
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Tabla 13: Regresion AYER - HOY 2008- 2012 Diario

Acciones R R? B Estadistico t p-value 1-a
BIMBOA 0.03% | 0.00| 0.00 -0.0093 | Zacep | 0.9926 1%
TELMEXL 0.09% |0.00| 0.00 0.0316 | Zacep | 0.9748 3%
GCARSOA1 0.37% | 0.00| 0.00 0.1294 | Zacep | 0.8970 10%
TLEVISACPO 0.39% | 0.00| 0.00 0.1377 | Zacep | 0.8905 11%
GFINBURO 1.02% | 0.00| 0.01 0.3590 | Zacep | 0.7196 28%
GFNORTEO 247% |0.00| 0.02 0.8670 | Zacep | 0.3861 61%
FEMSAUBD 2.55% |0.00| 0.03 0.8926 | Zacep | 0.3723 63%
GMODELOC 277% | 0.00| -0.03 -0.9721 | Zacep | 0.3312 67%
AMXL 3.38% | 0.00| -0.03 -1.1867 | Zacep | 0.2356 76%
ARA 3.43% |0.00| 0.03 1.2042 | Zacep | 0.2288 77%
WALMEXV 3.68% |0.00| 0.04 1.2899 | Zacep | 0.1973 80%
AZTECACPO 5.18% | 0.00| -0.05 -1.8168 | Zacep | 0.0695 93%
KIMBERA 5.29% |0.00| 0.05 1.8556 | Zacep | 0.0637 94%
GMEXICOB 5.35% | 0.00| 0.05 1.8770 | Zacep | 0.0608 94%
COMERCIUBC 5.89% |0.00| 0.06 2.0690 | Zacep | 0.0388 96%
ALFAA 6.54% |0.00| 0.07 2.2952 | Zacep | 0.0219 98%
SORIANAB 10.90% | 0.01 0.10 3.8439 | Zacep | 0.0001 |99.99%
ICA 11.18% | 0.01 0.1 3.9410 | Zacep | 0.0001 | 99.99%
CEMEXCPO 11.95% | 0.01 0.1 42176 | Zacep | 0.0000 | 99.99%
GEOB 16.02% | 0.03 | 0.16 5.6858 | Zacep | 0.0000 |99.99%
ELEKTRA 23.54% | 0.06 | 0.23 8.4867 | Zacep | 0.0000 | 99.99%

Para el segundo periodo de 2008 a 2012 se destaca que al igual que el lustro
anterior solo 5 de las 21 (24%) acciones tienen un R mayor a 10%. También el
100% de las acciones tienen un R? de cero presumiendo que no existe relacion
entre los rendimientos de AYER y HOY, corroborado por el estimador 8 que tiende
a cero en todos los casos siendo el mayor ELEKTRA con 0.23. Validando el
parametro B con el estadistico t demuestra que se encuentra dentro de la zona de
aceptacion donde Ho: B = 0. Analizando el p-value se observa que en 10 de 21
acciones (48%) el rendimiento de AYER no influye en el rendimiento de HOY con
una probabilidad del 90% o mas. Y 11 acciones en total (52%) con una
probabilidad del 80% o mas. Nétese como disminuye la eficiencia de mercado
respeto al periodo anterior.
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Tabla 14: Regresion AYER - HOY 2003 - 2007 Semanal

Acciones R R? ¢] Estadistico t p-value 1-a
TELMEXL 0.31% | 0.00 | 0.00 -0.05 Zacep | 0.9609 4%
COMERCIUBC 0.46% | 0.00 | 0.00 0.07 Zacep | 0.9413 6%
ALFAA 0.53% | 0.00 | -0.01 -0.09 Zacep | 0.9316 7%
FEMSAUBD 1.28% | 0.00 | -0.01 -0.21 Zacep | 0.8376 16%
ICA 2.05% | 0.00| 0.02 0.33 Zacep | 0.7421 26%
CEMEXCPO 2.82% | 0.00 | -0.03 -0.45 Zacep | 0.6508 35%
AMXL 4.13% | 0.00 | -0.04 -0.66 Zacep | 0.5073 49%
ARA 4.93% | 0.00 | -0.05 -0.79 Zacep | 0.4283 57%
AZTECACPO 5.03% | 0.00 | -0.05 -0.81 Zacep | 0.4191 58%
SORIANAB 5.27% | 0.00 | -0.05 -0.85 Zacep | 0.3977 60%
GFINBURO 5.34% | 0.00 | -0.05 -0.86 Zacep | 0.3909 61%
TLEVISACPO 5.37% | 0.00 | -0.05 -0.86 Zacep | 0.3887 61%
ELEKTRA 5.66% | 0.00 | 0.06 0.91 Zacep | 0.3632 64%
GMEXICOB 6.79% | 0.00 | -0.07 -1.09 Zacep | 0.2756 72%
GEOB 9.80% | 0.01|-0.10 -1.58 Zacep | 0.1148 89%
KIMBERA 10.88% | 0.01 | -0.11 -1.76 Zacep | 0.0800 92%
BIMBOA 11.09% | 0.01 | -0.11 -1.79 Zacep | 0.0741 93%
WALMEXV 12.48% | 0.02 | -0.12 -2.02 Zacep | 0.0445 96%
GCARSOA1 15.29% | 0.02 | -0.15 -2.49 Zacep | 0.0136 99%
GFNORTEO 16.81% | 0.03 | -0.17 -2.74 Zacep | 0.0066 99%
GMODELOC 22.44% | 0.05 | -0.22 -3.70 Zacep | 0.0003 |99.99%

Para el segundo lustro, 7 de las 21 acciones (29%) tienen un R mayor a 10%.

Considerando que el 100% de las acciones tienen un R? de cero presumiendo que

no existe relacion entre los rendimientos de AYER y HOY. El estimador B tiende a

cero en todos los casos siendo el mayor -0.22 de GMODELOC. Sometido el

parametro (3 al estadistico t corrobora que el estimador se encuentra dentro de la

zona de aceptacion donde Hp: B = 0. Por otro lado el p-value indica que el

rendimiento de AYER en 6 de 21 acciones (29%) no influye en el rendimiento de

HOY con una probabilidad del 90% o mas. Y 7 (33%) acciones en total con una

probabilidad del 80% o mas. Comparandolo con los resultados de periodicidad

diaria se aprecia una disminucion en la eficiencia de mercado debido a que existen

menos cantidad de datos al momento de obtener los estadisticos.
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Tabla 15: Regresion AYER - HOY 2008- 2012 Semanal

Acciones R R? B Estadistico t p-value 1-a
GEOB 0.10% | 0.00 | 0.00 -0.0161 Zacep | 0.9872 1%
ALFAA 0.74% | 0.00 | -0.01 -0.1171 Zacep | 0.9069 9%
GMEXICOB 2.03% | 0.00 | 0.02 0.3222 Zacep | 0.7476 25%
GMODELOC 2.33% | 0.00 | -0.02 -0.3694 Zacep | 0.7121 29%
ELEKTRA 6.77% | 0.00 | 0.07 1.0775 Zacep | 0.2823 72%
TELMEXL 6.79% | 0.00 | -0.07 -1.0802 Zacep | 0.2811 72%
CEMEXCPO 7.20% | 0.01 | -0.07 -1.1465 Zacep | 0.2527 75%
WALMEXV 9.30% | 0.01 | -0.09 -1.4835 Zacep | 0.1392 86%
GFNORTEO 10.88% | 0.01 | -0.11 -1.7379 Zacep | 0.0835 92%
BIMBOA 11.11% | 0.01 | -0.11 -1.7747 Zacep | 0.0772 92%
GCARSOA1 12.84% | 0.02 | -0.13 -2.0549 Zacep | 0.0409 96%
ICA 13.26% | 0.02 | -0.13 -2.1231 Zacep | 0.0347 97%
AZTECACPO 14.86% | 0.02 | -0.15 -2.3858 Zacep | 0.0178 98%
SORIANAB 17.14% | 0.03 | -0.17 -2.7621 Zacep | 0.0062 99%
ARA 18.94% | 0.04 | -0.19 -3.0629 Zacep | 0.0024 | 99.99%
GFINBURO 22.56% | 0.05 | -0.23 -3.6755 Zacep | 0.0003 |99.99%
KIMBERA 23.51% | 0.06 | -0.23 -3.8397 Zacep | 0.0002 | 99.99%
FEMSAUBD 24.77% | 0.06 | -0.25 -4.0579 Zacep | 0.0001 |99.99%
TLEVISACPO 26.45% | 0.07 | -0.26 -4.3544 Zacep | 0.0000 | 99.99%
AMXL 28.78% | 0.08 | -0.29 -4.7707 Zacep | 0.0000 |99.99%
COMERCIUBC 30.91% | 0.10 | -0.31 -5.1588 Zacep | 0.0000 |99.99%

Para el segundo lustro con periodicidad semanal se destaca que 13 de las 21
acciones (62%) tienen un R mayor a 10%, sin embargo tienen un R? que tienden a
cero presumiendo que no existe relacion entre las variables: rendimiento de AYER
y HOY. Los resultados del estimador 3 tiende a cero en todos los casos, siendo el
mayor -0.31 de COMERCIUBC. Al validar 3 con el estadistico t se corrobora que el
estimador 3 se encuentra dentro de la zona de aceptacion donde Hy: B = 0. Por
otro lado en 13 de 21 acciones (62%) el rendimiento de AYER no influye en el
rendimiento de HOY con una probabilidad del 90% o mas. Y 14 acciones en total
(67%) con una probabilidad del 80% o mas. Es este caso la eficiencia de mercado
mejora en el segundo periodo. Notese que sucede el caso contrario en la

periodicidad diaria.
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Tabla 16: Regresion AYER - HOY 2003 - 2007 Mensual

Acciones R R? ¢] Estadistico t p-value 1-a
BIMBOA 0.95% 0.00 | 0.01 0.0716 Z acep 0.9432 6%
ELEKTRA 1.21% 0.00 | -0.01 -0.0917 Z acep 0.9273 7%
AMXL 2.38% 0.00 | -0.02 -0.1794 Z acep 0.8583 14%
COMERCIUBC 3.41% 0.00 | 0.03 0.2579 Z acep 0.7974 | 20%
GMEXICOB 3.80% 0.00 | 0.04 0.2872 Z acep 0.7750 | 22%
GMODELOC 3.81% 0.00 | 0.04 0.2876 Z acep 0.7747 | 23%
CEMEXCPO 3.92% 0.00 | 0.04 0.2965 Z acep 0.7679 | 23%
TLEVISACPO 5.12% 0.00 | -0.05 -0.3868 Z acep 0.7004 | 30%
SORIANAB 5.78% 0.00 | 0.06 0.4371 Z acep 0.6637 | 34%
FEMSAUBD 6.44% 0.00 | 0.07 0.4870 Z acep 0.6281 37%
ARA 6.71% 0.00 | -0.07 -0.5078 Z acep 0.6135 | 39%
ALFAA 9.80% 0.01 | -0.10 -0.7438 Z acep 0.4600 | 54%
GFNORTEO 10.32% | 0.01 | -0.10 -0.7834 Z acep 0.4366 | 56%
AZTECACPO 11.42% | 0.01 | -0.11 -0.8682 Z acep 0.3889 | 61%
WALMEXV 16.25% | 0.03 | -0.16 -1.2437 Z acep 0.2187 | 78%
GCARSOA1 17.18% | 0.03 | -0.17 -1.3170 Z acep 0.1931 81%
ICA 18.96% | 0.04 | -0.19 -1.4577 Z acep 0.1504 | 85%
TELMEXL 21.01% | 0.04 | -0.21 -1.6221 Z acep 0.1103 | 89%
GFINBURO 22.30% | 0.05 | -0.22 -1.7268 Z acep 0.0896 | 91%
GEOB 24.45% | 0.06 | 0.24 1.9036 Z acep 0.0620 | 94%
KIMBERA 28.80% | 0.08 | -0.29 -2.2702 Z acep 0.0270 | 97%

Los resultados encontrados para el periodo de 2003 a 2007 con periodicidad
mensual indican que 9 de las 21 acciones (43%) tienen un R mayor a 10%,
aunque el 100% de las acciones tienen un R? de cero presumiendo que no existe
relacion entre los rendimientos de AYER y HOY. El estimador 3 tiende a cero en
todos los casos, siendo el mayor -0.29 de KIMBERA. Validandolo el parametro 3
con el estadistico t corrobora que se encuentra dentro de la zona de aceptacion
donde Hp: B = 0. Y el p-value indica que en 3 de 21 acciones (14%) el rendimiento
de AYER no influye en el rendimiento de HOY con una probabilidad del 90% o
mayor. Y 6 acciones en total (29%) con una probabilidad del 80% o superior. Si se
compara con la periodicidad semanal vuelve a disminuir la eficiencia de mercado
por la misma razén que existe menos cantidad de datos al momento de obtener

los estadisticos.
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Tabla 17: Regresion AYER - HOY 2008- 2012 Mensual

Acciones R R? B Estadistico t p-value | 1-a
FEMSAUBD 0.31% | 0.00 | 0.00 -0.0236 Zacep | 0.9813 | 2%
BIMBOA 3.72% | 0.00 | 0.04 0.2784 Zacep | 0.7818 | 22%
AZTECACPO 5.73% | 0.00 | 0.06 0.4292 Zacep | 0.6694 | 33%
ARA 5.89% | 0.00 | 0.06 0.4416 Zacep | 0.6605 | 34%
WALMEXV 8.30% | 0.01 | 0.08 0.6233 Zacep | 0.5356 | 46%
AMXL 8.94% | 0.01 | 0.09 0.6720 Zacep | 0.5043 | 50%
GCARSOA1 9.06% | 0.01 | 0.09 0.6807 Zacep | 0.4989 | 50%
GMODELOC 9.52% | 0.01 | -0.09 -0.7155 Zacep | 04773 | 52%
GFINBURO 10.63% | 0.01 | -0.10 -0.8004 Zacep | 0.4269 |57%
CEMEXCPO 11.91% | 0.01 | 0.12 0.8980 Zacep | 0.3730 | 63%
GMEXICOB 12.73% | 0.02 | 0.13 0.9604 Zacep | 0.3410 | 66%
ELEKTRA 13.58% | 0.02 | 0.13 1.0260 Zacep | 0.3093 | 69%
SORIANAB 13.72% | 0.02 | 0.14 1.0368 Zacep | 0.3043 | 70%
GFNORTEO 16.05% | 0.03 | 0.16 1.2168 Zacep | 0.2288 | 77%
TLEVISACPO 17.00% | 0.03 | -0.17 -1.2911 Zacep | 0.2020 | 80%
GEOB 17.01% | 0.03 | 0.17 1.2920 Zacep | 0.2017 | 80%
COMERCIUBC 19.71% | 0.04 | 0.20 1.5041 Zacep | 0.1382 | 86%
KIMBERA 20.51% | 0.04 | -0.20 -1.5684 Zacep | 0.1224 | 88%
ALFAA 22.08% | 0.05 | 0.22 1.6944 Zacep | 0.0957 | 90%
TELMEXL 24.47% | 0.06 | -0.24 -1.8887 Zacep | 0.0641 | 94%
ICA 30.81% | 0.09 | 0.31 2.4236 Zacep | 0.0186 | 98%

Los resultados encontrados para el periodo de 2008 a 2012 con periodicidad
mensual indican que 13 de las 21 acciones (62%) tienen un R mayor a 10%,
mientras que el 100% de las acciones tienen un R? de cero presumiendo que no
existe relacion entre los rendimientos de AYER y HOY. El estimador B tiende a
cero en todos los casos siendo el mayor 0.31 de ICA. Validando el parametro 3
con el estadistico t se corrobora que se encuentra dentro de la zona de aceptacion
donde Ho: B = 0. El p-value indica que en 3 de 21 acciones (14%) el rendimiento
de AYER no influye en el rendimiento de HOY con una probabilidad del 90% o
mayor. Y 5 acciones en total (24%) con una probabilidad del 80% o mayor. La

eficiencia de mercado se mantiene estable comparado con el periodo anterior.
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Después de analizar los resultados de las periodicidades podemos llegar a una
conclusion general de que al ampliarse la periodicidad (diario, semanal y
mensual), la correlaciéon se incrementa debilitando ligeramente la eficiencia de
mercado. Ademas se observa también que el numero de acciones con un R > 10%
se eleva. Aunque en las tres periodicidades el coeficiente de determinacién tiende
a 0, indicando la baja relacion entre los rendimientos de AYER y HOY, reforzado
este hecho validando el parametro 3 donde Hy: B = 0, con la prueba del estadistico
ty el p-value. Lo anterior muestra la poca correlacion entre los rendimientos en la

mayoria de las acciones.

En la siguiente tabla se resume el comportamiento individual indicando su la
eficiencia Empeoro (E) o Mejoro (M) por cada una de las periodicidades

analizadas (diario, semanal y mensual):

Tabla 18: Comportamiento individual de la HEM débil prueba AYER-HOY

Acciones Diario Semanal Mensual
1 ALFAA M E E
2 AMXL E E E
3 ARA M E M
4 AZTECACPO E E M
5 BIMBOA M E E
6 CEMEXCPO E E E
7 COMERCIUBC E E E
8 ELEKTRA E E E
9 FEMSAUBD E E M
10 GCARSOA1 M M M
1 GEOB M M M
12 GFINBURO M E M
13 GFNORTEO M M E
14 GMEXICOB M M E
15 GMODELOC E M E
16 ICA M E E
17 KIMBERA M E M
18 SORIANAB E E E
19 TELMEXL M E E
20 TLEVISACPO M E E
21 WALMEXV M M M
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El comportamiento de la correlacién y por ende la eficiencia de mercado en forma
débil de un periodo a otro por cada una de las periodicidades puede apreciarse en

la tabla siguiente:

Comportamiento de la HEM débil prueba AYER - HOY de la muestra de acciones

Tabla 19: Comportamiento de la HEM débil prueba AYER - HOY de la
muestra de acciones

Correlacion Diario % Semanal % Mensual %

Aumento 8 38% 15 71% 13 62%
Disminuyé 13 62% 6 29% 8 38%
Total 21 100% 21 100% 21 100%

Para las periodicidades semanal y mensual se aprecia la congruencia que de un
periodo a otro la correlacion aumenta en la mayoria de las acciones indicando que
la eficiencia de mercado medida a través de esta prueba se debilita de un lustro a
otro, sin embargo en la periodicidad diaria se aprecia lo contrario ya que la

eficiencia mejora al disminuir la correlacidon de los rendimientos de AYER y HOY.

Utilizando los resultados de la prueba de Kolmogorov-Smirnov refuerza la
evidencia del comportamiento de la eficiencia en las periodicidades semanal y
mensual, pues la eficiencia de mercado disminuye para el segundo periodo ya que

la normalidad empeora para el segundo lustro.

Lo que se intenta medir en este capitulo no es si el mercado mexicano es eficiente
0 no, si no que tan eficientes son las acciones mas representativas de este

mercado a través de las pruebas elegidas.
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4.1.2 Pruebas de eficiencia semifuerte

La prueba semifuerte fue aplicada sobre cada una de las acciones seleccionadas
abarcando dos periodos consecutivos, de 2003 a 2007 y de 2008 a 2012, con la
intencion de hacer coincidir el periodo de observacion con el de la prueba de

eficiencia débil.

La prueba consiste en una regresion entre el precio de la accion como variable
dependiente y el EBITDA como variable independiente, las observaciones de las
variables son los datos reportados cada trimestre, de modo que la periodicidad es
de forma trimestral, es decir, la cotizacién de cada accion al cierre de los meses
de marzo, junio, septiembre y diciembre. El resultado EBITDA fue determinado a
partir de los ingresos, costos y gastos y depreciaciéon y amortizacion reportada por
cada una de las empresas desde el afio 2003; para las acciones pertenecientes a
grupos financieros el EBITDA fue determinado en base al margen neto financiero,

la depreciacion y el repomo, por los afios en que fue determinado este ultimo.

Los resultados arrojados por la regresion son lo que se muestran en la siguiente
tabla, donde el coeficiente “R” de correlacién indica que tan sensible es el precio
de la accion a la evolucion del EBITDA de la empresa, mientras que el coeficiente
de determinacién o “R?” estadisticamente determina que tan bien se ajusta la linea
de regresion muestral a los datos observados, o en otras palabras, la proporcién o
porcentaje de la variacion total del precio de la accidon explicada por el modelo de
regresion, mientras mas se acerque a 1 se infiere de un ajuste perfecto, en el caso

de alejarse a 1 la relacion entre el precio de la accion y el EBITDA disminuira.
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Tabla 20: Regresion PRECIO - EBITDA 3m

2003 - 2007 2008 — 2012
Accién R R? Accion R R?

AMXL 98.59% | 0.972 1 ALFAA 95.96% | 0.921
ARA 88.28% | 0.779 2 GMEXICOB 79.37% | 0.630
ALFAA 85.89% | 0.738 3 WALMEXV 77.22% | 0.596
COMERCIUBC 83.63% | 0.699 4 ARA 74.40% | 0.553
WALMEXV 82.10% | 0.674 5 AMXL 67.64% | 0.458
GMODELOC 79.75% | 0.636 6 GMODELOC 66.26% | 0.439
CEMEXCPO 79.08% | 0.625 7 COMERCIUBC 64.61% | 0.417
GMEXICOB 77.43% | 0.599 8 FEMSAUBD 63.86% | 0.408
BIMBOA 76.70% | 0.588 9 SORIANAB 51.76% | 0.268
ICA 72.31% | 0.523 10 AZTECACPO 49.12% | 0.241
ELEKTRA 69.94% | 0.489 11 KIMBERA 48.63% | 0.236
FEMSAUBD 69.13% | 0.478 12 ICA 47.53% | 0.226
SORIANAB 69.12% | 0.478 13 TLEVISACPO 44.87% | 0.201
GFNORTEO 68.73% | 0.472 14 GFINBURO 43.11% | 0.186
TLEVISACPO 68.59% | 0.470 15 ELEKTRA 36.58% | 0.134
GEOB 62.34% | 0.389 16 GFNORTEO 33.49% | 0.112
GCARSOA1 43.48% | 0.189 17 BIMBOA 29.77% | 0.089
KIMBERA 33.54% | 0.113 18 CEMEXCPO 29.45% | 0.087
AZTECACPO 3.89% 0.002 19 TELMEXL 24.86% | 0.062
TELMEXL 3.49% 0.001 20 GCARSOA1 12.95% | 0.017
GFINBURO 0.57% 0.000 21 GEOB 8.25% | 0.007

La lista en cada periodo las encabeza las acciones con coeficientes R y R? mas
altos, por consiguiente los resultados mas bajos ocupan los ultimos lugares. En
otras palabras, las primeras acciones presentan una mejor eficiencia de mercado
de forma semifuerte pues el precio es congruente con una variable fundamental de

la empresa, que para este estudio es el EBITDA.

El 71%, de las acciones es decir 15 de las 21 acciones sufrieron bajas en sus
coeficientes de un periodo a otro debido a las crisis financieras y econémicas que
caracterizaron al periodo de 2008 a 2012, siendo solo 6 acciones del total de la

muestra las que mejoraron sus coeficientes.
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La evolucion de la eficiencia de mercado en su forma semifuerte fue negativa en la
mayoria de las acciones de la muestra, es necesario resaltar que ese
comportamiento de manera general caracteriza a la prueba de forma débil en las

periodicidades semanal y mensual.

Se puede apreciar que en el segundo periodo (2008-2012) las ocho acciones que
encabezan la lista con excepcién de CEMEXCPO también presentaron una buena

eficiencia de mercado en el periodo previo, asegurando congruencia en la prueba.

Anteriormente se puntualizé que estos resultados son obtenidos de observaciones
al cierre de cada trimestre desde el ano 2003. Un método adicional es considerar
los resultados acumulados de doce meses al cierre de cada trimestre, es decir, el
EBITDA acumulado de un afio a partir del mes observado. Se espera que los

resultados sean similares aunque con una correlacion mas alta.

En la tabla siguiente se muestra los resultados de las regresiones entre el EBITDA
doce meses y el precio de la accion, con el objetivo de contrastar y corroborar los

resultados del primer método de la tabla anterior.

Tabla 21: Regresiéon PRECIO - EBITDA 12m

2003 — 2007 2008 — 2012
Accién R R? Accion R R?

AMXL 98.98% | 0.980 1 ALFAA 97.68% | 0.954
ARA 95.72% | 0.916 2 GMODELOC 96.97% | 0.940
CEMEXCPO 95.30% | 0.908 3 WALMEXV 93.48% | 0.874
WALMEXV 95.27% | 0.908 4 GFINBURO 85.02% | 0.723
TLEVISACPO 94.01% | 0.884 5 FEMSAUBD 79.62% | 0.634
GMODELOC 92.91% | 0.863 6 ARA 79.53% | 0.633
BIMBOA 92.18% | 0.850 7 AZTECACPO 79.29% | 0.629
COMERCIUBC 92.15% | 0.849 8 AMXL 78.74% | 0.620
SORIANAB 91.69% | 0.841 9 KIMBERA 78.49% | 0.616
ALFAA 90.99% | 0.828 10 SORIANAB 76.33% | 0.583
FEMSAUBD 90.35% | 0.816 11 GMEXICOB 73.76% | 0.544
GFNORTEO 89.66% | 0.804 12 BIMBOA 72.48% | 0.525
GEOB 88.66% | 0.786 13 TLEVISACPO 69.85% | 0.488
GMEXICOB 88.26% | 0.779 14 CEMEXCPO 64.93% | 0.422
ICA 82.98% | 0.689 15 GFNORTEO 59.53% | 0.354

(98]
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ELEKTRA 82.15% | 0.675 16 COMERCIUBC 51.77% | 0.268
KIMBERA 70.97% | 0.504 17 GEOB 41.28% | 0.170
GCARSOA1 66.96% | 0.448 18 ICA 38.66% | 0.149
TELMEXL 17.37% | 0.030 19 TELMEXL 32.23% | 0.104
AZTECACPO 6.71% 0.005 20 ELEKTRA 32.22% | 0.104
GFINBURO 0.57% 0.000 21 GCARSOA1 28.37% | 0.081

Como era de suponer las correlaciones son mayores, aunque el orden de las
acciones no es idéntico, la mayoria de ellas si se comporta de manera similar. De
esta forma se puede confiar que los resultados de la primera regresién son
congruentes y con un juicio mas estricto para tomarla como medida de la

eficiencia de mercado semifuerte de cada una de las acciones.

4.1.3 Conclusion de la eficiencia de las acciones

De acuerdo a la HME la eficiencia de mercado es medida en niveles, pues si una
accién es eficiente en su forma semifuerte lo debera ser en su forma débil, de lo

contrario no podra hablarse de que existe eficiencia en un mercado.

A continuacion se comparara el comportamiento de cada accion de un periodo a
otro utilizando los resultados de las pruebas de eficiencia de forma débil y
semifuerte, teniendo por un lado la prueba de AYER y HOY para la eficiencia de

forma débil y la prueba EBITDA vs PPA para la eficiencia de forma semifuerte:

Debido a que las periodicidades en cada una de las pruebas son distintas, se

tomara la trimestral para la prueba semifuerte y la mensual para la prueba débil.

En la tabla siguiente se observa si la eficiencia de mercado para ambas pruebas
mejord o empeoro comparando los periodos estudiados (2003-2007 y 2008-2012).
Se evidencia que 7 acciones no se ajustan a la HME pues en la prueba débil
empeora la eficiencia, mientras que en la prueba semifuerte mejora, esto
representa el 33% de la muestra. Por otro lado se presume que el 67% de las
acciones representativas del mercado accionario mexicano siguen la HME al
observarse que la eficiencia semifuerte de 14 acciones mejora de un periodo a

otro de la misma manera la eficiencia en su forma débil mejora.
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Tabla 22: Comparativo AYER-HOY mensual y PRECIO-ABITDA 3m

Regresion AYER - HOY mensual Regresion PRECIO - EBITDA 3m .Cum

Aocores | Soor | aois | o | Gogs | Zots | Comeo | con's

R R eficiencia R R eficiencia HME?
1 | ALFAA 9.80% | 22.08% | Empeoro 69.89% | 93.56% Mejoro No
2 | AMXL 2.38% 8.94% | Empeoro 95.74% | 79.58% | Empeoro Si
3 | ARA 6.71% 5.89% Mejoro 89.89% | 91.64% Mejoro Si
4 | AZTECACPO 11.42% 5.73% Mejoro 13.75% | 29.23% Mejoro Si
5 | BIMBOA 0.95% 3.72% | Empeoro 80.42% | 70.79% | Empeoro Si
6 | CEMEXCPO 3.92% | 11.91% | Empeoro 46.96% | 45.66% | Empeoro Si
7 | COMERCIUBC 3.41% | 19.71% | Empeoro 85.44% | 63.60% | Empeoro Si
8 | ELEKTRA 1.21% | 13.58% | Empeoro 17.53% | 43.86% Mejoro No
9 | FEMSAUBD 6.44% 0.31% Mejoro 82.87% | 67.30% | Empeoro No
10 | GCARSOA1 17.18% 9.06% Mejoro 25.65% | 18.93% | Empeoro No
11 | GEOB 24.45% | 17.01% Mejoro 65.06% | 32.08% | Empeoro No
12 | GFINBURO 22.30% | 10.63% Mejoro 12.86% | 62.74% Mejoro Si
13 | GFNORTEO 10.32% | 16.05% | Empeoro 80.57% | 34.60% | Empeoro Si
14 | GMEXICOB 3.80% | 12.73% | Empeoro 77.76% | 71.15% | Empeoro Si
15 | GMODELOC 3.81% 9.52% | Empeoro | 87.97% | 75.63% | Empeoro Si
16 | ICA 18.96% | 30.81% | Empeoro 63.33% | 26.08% | Empeoro Si
17 | KIMBERA 28.80% | 20.51% Mejoro 54.05% | 71.23% Mejoro Si
18 | SORIANAB 578% | 13.72% | Empeoro 81.14% | 74.44% | Empeoro Si
19 | TELMEXL 21.01% | 24.47% | Empeoro 4.61% | 41.54% Mejoro No
20 | TLEVISACPO 5.12% | 17.00% | Empeoro 78.44% | 50.78% | Empeoro Si
21 | WALMEXV 16.25% 8.30% Mejoro 86.85% | 86.70% | Empeoro No

Aunque no es el objetivo del presente trabajo de investigacién medir la eficiencia
del mercado mexicano. De acuerdo a las pruebas desarrolladas es sencillo inferir
que definitivamente no es eficiente, ya que para asegurar esta hipétesis deberia

realizarse un trabajo adicional y mas exhaustivo que aporte evidencia suficiente.
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4.2 Medicion del riesgo de las acciones y de su rendimiento

4.2.1 Acciones con mayor rendimiento

El rendimiento de las acciones seleccionadas fue determinado utilizando la
Ecuacion 11: Rendimiento efectivo de una accion, por los periodos que abarcan de
2003 a 2007 y de 2008 a 2012 con periodicidades diarias, semanales, mensuales

y trimestrales.

Se observa que durante el primer lustro las 10 acciones con mayor rendimiento
considerando los cuatro tipos de periodicidades son repetitivas tal como puede

apreciarse en la tabla siguiente:

Tabla 23: Rendimientos de 2003-2007

Diario Semanal Mensual Trimestral

1 | GMEXICOB 0.28% | GMEXICOB 1.35% | GMEXICOB 5.96% | GMEXICOB 18.52%
2 | AMXL 0.23% | ELEKTRA 1.10% ELEKTRA 5.00% | ELEKTRA 15.66%
3 | ELEKTRA 0.22% | AMXL 1.09% | AMXL 4.78% | AMXL 15.06%
4 | GEOB 0.19% | GEOB 0.94% ICA 4.12% | GEOB 13.03%
5 | ICA 0.18% | ICA 0.90% | GEOB 4.09% | GFNORTEO 11.67%
6 | GFNORTEO 0.18% | GFNORTEO 0.88% | GFNORTEO 3.72% | ICA 11.11%
7 | COMERCIUBC 0.15% | COMERCIUBC | 0.74% | COMERCIUBC | 3.22% | COMERCIUBC | 10.10%
8 | GCARSOA1 0.15% | GCARSOA1 0.72% | GCARSOA1 3.08% | GCARSOA1 9.23%
9 | ALFAA 0.14% | ALFAA 0.68% | ALFAA 2.97% | ALFAA 9.14%
10 | GFINBURO 0.14% | BIMBOA 0.64% | SORIANAB 2.77% | SORIANAB 8.78%
11 | BIMBOA 0.13% | SORIANAB 0.64% | GFINBURO 2.76% | BIMBOA 8.35%
12 | SORIANAB 0.13% | FEMSAUBD 0.63% BIMBOA 2.70% | GFINBURO 8.31%
13 | FEMSAUBD 0.13% | GFINBURO 0.62% FEMSAUBD 2.68% | FEMSAUBD 8.19%
14 | TLEVISACPO 0.13% | TLEVISACPO 0.61% | TLEVISACPO 2.64% | TLEVISACPO 8.03%
15 | CEMEXCPO 0.11% | CEMEXCPO 0.57% | CEMEXCPO 2.37% | CEMEXCPO 7.42%
16 | WALMEXV 0.11% | WALMEXV 0.54% | ARA 2.35% | AZTECACPO 7.02%
17 | AZTECACPO 0.11% | ARA 0.53% | WALMEXV 2.25% | WALMEXV 6.89%
18 | ARA 0.11% | AZTECACPO 0.52% | AZTECACPO 2.22% | ARA 6.77%
19 | TELMEXL 0.09% | TELMEXL 0.46% | TELMEXL 1.94% | TELMEXL 5.87%
20 | KIMBERA 0.09% | KIMBERA 0.45% KIMBERA 1.90% | KIMBERA 5.75%
21 | GMODELOC 0.08% | GMODELOC 0.39% | GMODELOC 1.58% | GMODELOC 4.81%

Promedio 0.15% 0.71% 3.10% 9.51%
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Para el segundo lustro de 2008 a 2012 el orden de los rendimientos de mayor a
menor de las acciones es similar en cada una de las periodicidades observando
claramente que el promedio incrementa a medida que la periodicidad aumenta, es

decir, el promedio del rendimiento trimestral es mayor al promedio del rendimiento

diario:
Tabla 24: Rendimientos de 2008-2012
Diario Semanal Mensual Trimestral

1 | COMERCIUBC | 0.147% | COMERCIUBC | 0.94% | ALFAA 3.33% | COMERCIUBC 10.98%
2 | ALFAA 0.146% | ALFAA 0.73% | COMERCIUBC | 3.23% | ALFAA 10.96%
3 | FEMSAUBD 0.136% | FEMSAUBD 0.66% FEMSAUBD 2.68% | FEMSAUBD 7.88%
4 | GCARSOA1 0.131% | GCARSOA1 0.63% | GCARSOA1 2.45% | GCARSOA1 7.51%
5 | GMEXICOB 0.108% | GFINBURO 0.53% ELEKTRA 2.37% | GMEXICOB 7.13%
6 | GFINBURO 0.106% | GMEXICOB 0.51% | GMEXICOB 2.05% | ELEKTRA 6.25%
7 | GMODELOC 0.098% | GMODELOC 0.46% | GFINBURO 1.99% | GMODELOC 5.82%
8 | KIMBERA 0.090% | ELEKTRA 0.45% | GMODELOC 1.98% | GFINBURO 5.64%
9 | GFNORTEO 0.087% | KIMBERA 0.44% KIMBERA 1.74% | GFNORTEO 5.09%
10 | WALMEXV 0.083% | GFNORTEO 0.41% | WALMEXV 1.61% | KIMBERA 4.94%
11 | ELEKTRA 0.077% | WALMEXV 0.38% | GFNORTEO 1.51% | WALMEXV 4.79%
12 | BIMBOA 0.076% | BIMBOA 0.36% BIMBOA 1.48% | BIMBOA 4.22%
13 | SORIANAB 0.058% | SORIANAB 0.29% | SORIANAB 1.04% | SORIANAB 3.07%
14 | AZTECACPO 0.048% | AZTECACPO 0.23% | AZTECACPO 0.91% | AZTECACPO 2.94%
15 | TLEVISACPO 0.035% | TLEVISACPO 0.16% | TLEVISACPO 0.55% | TLEVISACPO 1.64%
16 | AMXL 0.020% | CEMEXCPO 0.16% | TELMEXL 0.28% | CEMEXCPO 0.77%
17 | TELMEXL 0.015% | AMXL 0.10% | AMXL 0.19% | TELMEXL 0.58%
18 | CEMEXCPO 0.010% | TELMEXL 0.07% | CEMEXCPO 0.06% | AMXL 0.57%
19 | ICA -0.009% | ICA 0.03% ICA -0.20% | ICA 0.38%
20 | GEOB -0.014% | GEOB -0.03% | GEOB -0.37% | GEOB -0.51%
21 | ARA -0.055% | ARA -0.22% | ARA -1.14% | ARA -3.11%

Promedio 0.07% 0.35% 1.32% 4.17%

Analizando el comportamiento de un lustro a otro de los rendimientos de las
acciones que conforman la muestra, se aprecia que en su mayoria los
rendimientos se vieron afectados por las condiciones financieras y econémicas
que sufrié el pais en el segundo lustro. En la siguiente tabla se muestra el numero
y porcentaje de acciones en que aumentaron o disminuyeron sus rendimientos de

un lustro a otro por cada una de las periodicidades analizadas:
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Tabla 25: Comportamiento de los rendimientos de la muestra de acciones

Rendimientos | Diario % Semanal % Mensual % Trimestral %

Disminuyé 18 86% 17 81% 17 81% 18 86%
Aumenté 3 14% 4 19% 4 19% 3 14%
Total 21 100% 21 100% 21 100% 21 100%

Ademas el comportamiento revela que de las 10 acciones con los mejores
rendimientos en el primer periodo (2003 — 2007) no todas pudieron mantenerse
con los mismos records para el segundo periodo (2008 — 2012) viéndose
seriamente afectas ICA, GEO y ARA que tuvieron rendimientos negativos en cada

una de las periodicidades.

4.2.2 Acciones con mayor volatilidad o desviacion estandar

La volatilidad de las acciones fue determinada a través de la desviacion estandar
utilizando la Ecuacion 28: Desviacion estandar del rendimiento como variable
aleatoria, y al igual que en los rendimientos se abarcan los periodos de 2003 a
2007 y de 2008 a 2012 con periodicidades diarias, semanales, mensuales vy

trimestrales.

Se observa que durante el primer lustro las 10 acciones con mayor volatilidad son

casi las mismas en los cuatro tipos de periodicidades como se muestra en la tabla

siguiente:
Tabla 26: Volatilidad de 2003-2007
Diario Semanal Mensual Trimestral

1 ICA 2.455% | ICA 5.920% | ICA 14.616% | GEOB 20.74%
2 | GMEXICOB 2.267% | GMEXICOB 5.412% | GMEXICOB 11.065% | ELEKTRA 20.26%
3 | GEOB 2.048% | GEOB 5.011% | ELEKTRA 10.926% | GMEXICOB 19.53%
4 | ARA 1.907% | ELEKTRA 4.580% | GEOB 10.498% | COMERCIUBC 17.38%
5 | GFNORTEO 1.897% | ARA 4.372% | ARA 9.311% | ICA 16.26%
6 | AZTECACPO 1.897% | GFNORTEO 4.186% | COMERCIUBC | 8.688% | SORIANAB 15.93%
7 | ELEKTRA 1.869% | AZTECACPO 4.048% | ALFAA 8.115% | AZTECACPO 15.41%
8 | COMERCIUBC | 1.854% | COMERCIUBC | 4.004% | GFNORTEO 7.753% | GFNORTEO 15.26%
9 | AMXL 1.804% | ALFAA 3.807% | AZTECACPO 7.665% | ALFAA 14.84%
10 | GFINBURO 1.770% | CEMEXCPO 3.774% | SORIANAB 7.460% | CEMEXCPO 14.31%
11 | CEMEXCPO 1.724% | SORIANAB 3.700% | CEMEXCPO 7.397% | ARA 13.95%
12 | ALFAA 1.715% | AMXL 3.684% | AMXL 6.934% | AMXL 13.77%
13 | SORIANAB 1.679% | GCARSOA1 3.541% | GCARSOA1 6.721% | BIMBOA 11.85%
14 | BIMBOA 1.675% | GFINBURO 3.442% | TLEVISACPO 6.642% | FEMSAUBD 11.82%
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15 | GCARSOA1 1.673% | FEMSAUBD 3.422% | GFINBURO 6.591% | TLEVISACPO 11.52%
16 | WALMEXV 1.628% | TLEVISACPO 3.410% | FEMSAUBD 6.553% | WALMEXV 10.45%
17 | TLEVISACPO 1.553% | WALMEXV 3.398% | BIMBOA 6.136% | KIMBERA 10.15%
18 | FEMSAUBD 1.529% | BIMBOA 3.305% | KIMBERA 5.957% | GFINBURO 10.05%
19 | GMODELOC 1.410% | KIMBERA 3.299% | TELMEXL 5.806% | GCARSOA1 9.79%
20 | TELMEXL 1.405% | TELMEXL 3.234% | WALMEXV 5.666% | TELMEXL 9.72%
21 | KIMBERA 1.377% | GMODELOC 3.047% | GMODELOC 5.349% | GMODELOC 9.47%
Promedio 1.768% 3.933% 7.897% 13.926%

Para el segundo lustro de 2008 a 2012 las 10 acciones mas volatiles del lustro
anterior se mantienen dentro de las mas riesgosas, contrario a lo que sucedi6 con
los rendimientos que no lograron conservar sus buenos resultados de un periodo a
otro; vale la pena mencionar que el promedio de la volatilidad de las acciones
incrementa a medida que la periodicidad aumenta, tal como puede observarse en
la tabla siguiente donde se enlista las desviaciones de las acciones ordenados de

mayor a menor por cada periodicidad:

Tabla 27: Volatilidad de 2008-2012

Diario Semanal Mensual Trimestral

1 | COMERCIUBC | 4.205% | CEMEXCPO 9.668% | ELEKTRA 17.801% | COMERCIUBC | 32.974%
2 | CEMEXCPO 3.734% | COMERCIUBC | 9.311% | COMERCIUBC | 17.301% | CEMEXCPO 30.256%
3 | GFNORTEO 3.078% | ELEKTRA 7.304% | CEMEXCPO 15.673% | ALFAA 29.283%
4 | GEOB 3.057% | ICA 7.286% | ICA 13.262% | ELEKTRA 28.819%
5 | GMEXICOB 2.992% | GEOB 7.102% | ALFAA 13.256% | ICA 27.886%
6 | ICA 2.988% | GFNORTEO 6.619% | GEOB 13.155% | GEOB 27.127%
7 | ELEKTRA 2.793% | GMEXICOB 6.487% | GMEXICOB 11.909% | GMEXICOB 26.226%
8 | GCARSOA1 2.585% | ARA 6.384% | GFNORTEO 11.711% | GFNORTEO 24.630%
9 | ARA 2.558% | ALFAA 5.836% | ARA 11.636% | ARA 21.596%
10 | ALFAA 2.532% | GCARSOA1 5.716% | GCARSOA1 8.885% | GCARSOA1 17.428%
11 | GFINBURO 2.304% | GFINBURO 5.164% | GMODELOC 8.299% | AZTECACPO 14.601%
12 | SORIANAB 2.162% | SORIANAB 5.048% | GFINBURO 8.042% | GMODELOC 14.586%
13 | FEMSAUBD 2.049% | FEMSAUBD 4.655% | SORIANAB 8.000% | SORIANAB 13.941%
14 | AMXL 2.017% | BIMBOA 4.368% | BIMBOA 7.788% | WALMEXV 12.368%
15 | BIMBOA 1.988% | AMXL 4.366% | AZTECACPO 7.252% | BIMBOA 12.338%
16 | GMODELOC 1.976% | TLEVISACPO 4.124% | FEMSAUBD 7.190% | TLEVISACPO 12.010%
17 | TLEVISACPO 1.955% | KIMBERA 4.107% | WALMEXV 7.017% | AMXL 11.449%
18 | WALMEXV 1.900% | AZTECACPO 4.040% | TELMEXL 6.673% | FEMSAUBD 10.940%
19 | KIMBERA 1.841% | GMODELOC 4.035% | KIMBERA 6.628% | GFINBURO 10.918%
20 | AZTECACPO 1.821% | WALMEXV 3.841% | TLEVISACPO 6.483% | TELMEXL 8.826%
21 | TELMEXL 1.571% | TELMEXL 3.420% | AMXL 6.238% | KIMBERA 8.705%

Promedio 2.481% 5.661% 10.200% 18.900%
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Analizando el comportamiento de la volatilidad de los rendimientos de las acciones
de un lustro a otro, se aprecia que en su mayoria los riesgos se vieron
incrementados por las condiciones financieras y econdémicas que sufrié el pais en
el segundo lustro. En la siguiente tabla se aprecia el numero y porcentaje de
acciones en que aumentd o disminuyd0 su riesgo por cada una de las
periodicidades analizadas, comparandolo con el comportamiento de los

rendimientos es congruente mas no idéntico:

Tabla 28: Comportamiento de la volatilidad de la muestra de acciones

Volatilidad | Diario % Semanal % Mensual % Trimestral %

Disminuyé 1 5% 1 5% 4 19% 6 29%
Aumento 20 95% 20 95% 17 81% 15 71%
Total 21 100% 21 100% 21 100% 21 100%

Cabe mencionar que AZTECACPO es la unica accién que disminuyo su volatilidad
de un periodo a otro en cada una de las periodicidades, sin embargo, la
disminucién es minima ya que es una de las acciones mas volatiles en el IPC, por
lo que este comportamiento no indica que la volatilidad mejore conforme pasa el

tiempo.

4.2.3 Acciones con mayor coeficiente de variacion

La relacion entre el riesgo y rendimiento es medido con el Coeficiente de Variacion
(CV) y representa que tan bien es compensado el riesgo asumido por el
rendimiento esperado, ademas de volver comparables las diferentes acciones, ya
que un CV bajo indica que la volatilidad es bien compensada por el rendimiento
esperado, mientras que un CV alto indica que el riesgo es tan alto que el

rendimiento esperado no compensara adecuadamente la volatilidad del activo.

Lo ideal es tener acciones con rendimiento alto y CV bajo, pues se esperaria un
beneficio alto con un riesgo aceptable, en cambio, al elegir acciones con riesgo
alto y CV bajo se esperaria que el rendimiento compense lo suficiente la

exposicion al riesgo.
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Elegir acciones con riesgo bajo y CV bajos indicaria que se tiene alta aversion al
riesgo y que se busca compensar aceptablemente la exposicion al riesgo. EI CV
de las acciones fue determinado a través del cociente resultante de dividir la
desviacion estandar entre el rendimiento esperado, en cada uno de los periodos
de 2003 a 2007 y de 2008 a 2012 por las periodicidades diarias, semanales,

mensuales y trimestrales al igual que en los dos apartados anteriores.

Al analizar los resultados de los CV en las diferentes periodicidades se aprecia
que al igual que en las acciones mas riesgosas durante el primer lustro las 10
acciones con mayor CV se mantienen en los cuatro tipos de periodicidades como

puede apreciarse en la tabla siguiente:

Tabla 29: Coeficiente de Variacion de 2003 - 2007

Diario Semanal Mensual Trimestral
1 | GMODELOC 18.083 | ARA 8.230 ARA 3.955 AZTECACPO 2.196
2 | ARA 17.472 | GMODELOC 7.859 ICA 3.550 ARA 2.060
3 | AZTECACPO 17.341 | AZTECACPO 7.722 AZTECACPO 3.446 GMODELOC 1.970
4 | KIMBERA 15.128 | KIMBERA 7.324 GMODELOC 3.382 CEMEXCPO 1.929
5 | CEMEXCPO 15.097 | TELMEXL 6.990 KIMBERA 3.127 SORIANAB 1.813
6 | TELMEXL 15.002 | CEMEXCPO 6.674 CEMEXCPO 3.117 KIMBERA 1.766
7 | WALMEXV 14.604 | ICA 6.558 TELMEXL 2.989 COMERCIUBC 1.720
8 | ICA 13.575 | WALMEXV 6.303 ALFAA 2.735 TELMEXL 1.656
9 | GFINBURO 13.061 | SORIANAB 5.795 COMERCIUBC 2.698 ALFAA 1.624
10 | SORIANAB 12.744 | ALFAA 5.630 SORIANAB 2.695 GEOB 1.591
11 | BIMBOA 12.649 | TLEVISACPO 5.616 GEOB 2.564 WALMEXV 1.517
12 | TLEVISACPO 12.333 | GFINBURO 5.538 WALMEXV 2.524 ICA 1.463
13 | ALFAA 12.300 | FEMSAUBD 5.421 TLEVISACPO 2.516 FEMSAUBD 1.442
14 | COMERCIUBC | 12.229 | COMERCIUBC 5.402 FEMSAUBD 2.446 TLEVISACPO 1.435
15 | FEMSAUBD 11.976 | GEOB 5.329 GFINBURO 2.384 BIMBOA 1.419
16 | GCARSOA1 11.323 | BIMBOA 5.144 BIMBOA 2.271 GFNORTEO 1.307
17 | GEOB 10.920 | GCARSOA1 4.927 ELEKTRA 2.184 ELEKTRA 1.294
18 | GFNORTEO 10.625 | GFNORTEO 4.736 GCARSOA1 2.182 GFINBURO 1.210
19 | ELEKTRA 8.314 | ELEKTRA 4.145 GFNORTEO 2.086 GCARSOA1 1.061
20 | GMEXICOB 8.238 | GMEXICOB 4.000 GMEXICOB 1.856 GMEXICOB 1.054
21 | AMXL 7.919 | AMXL 3.387 AMXL 1.451 AMXL 0.914

Para el segundo lustro de 2008 a 2012 las 10 acciones con el CV mas alto del
lustro anterior no conservaron sus posiciones o tendencias, por influencia de lo
que sucedié con los rendimientos que tampoco lograron conservar sus buenos
resultados de un periodo a otro, en la tabla siguiente puede observarse los CV de

las acciones ordenados de mayor a menor por cada periodicidad:
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Tabla 30: Coeficiente de Variacion de 2008 - 2012

Diario Semanal Mensual Trimestral
1 CEMEXCPO 379.43 | ICA 24759 | CEMEXCPO 257.72 | ICA 72.92
2 | TELMEXL 102.81 | CEMEXCPO 60.86 AMXL 33.49 | CEMEXCPO 39.34
3 | AMXL 101.39 | TELMEXL 47.85 TELMEXL 24.01 AMXL 19.99
4 | TLEVISACPO 55.51 AMXL 44.05 TLEVISACPO 11.88 | TELMEXL 15.28
5 | AZTECACPO 38.30 TLEVISACPO 25.14 AZTECACPO 8.00 TLEVISACPO 7.30
6 | SORIANAB 37.41 AZTECACPO 17.50 GFNORTEO 7.75 AZTECACPO 4.97
7 | ELEKTRA 36.27 SORIANAB 17.36 SORIANAB 7.68 GFNORTEO 4.84
8 | GFNORTEO 35.21 ELEKTRA 16.37 ELEKTRA 7.52 ELEKTRA 4.61
9 | COMERCIUBC 28.61 GFNORTEO 16.08 GMEXICOB 5.82 SORIANAB 4.55
10 | GMEXICOB 27.59 GMEXICOB 12.68 COMERCIUBC 5.35 GMEXICOB 3.68
11 | BIMBOA 26.07 BIMBOA 12.20 BIMBOA 5.25 COMERCIUBC 3.00
12 | WALMEXV 22.83 WALMEXV 10.12 WALMEXV 4.36 BIMBOA 2.92
13 | GFINBURO 21.67 COMERCIUBC 9.93 GMODELOC 4.19 ALFAA 2.67
14 | KIMBERA 20.49 GFINBURO 9.78 GFINBURO 4.04 WALMEXV 2.58
15 | GMODELOC 20.17 KIMBERA 9.31 ALFAA 3.98 GMODELOC 2.50
16 | GCARSOA1 19.68 GCARSOA1 9.02 KIMBERA 3.80 GCARSOA1 2.32
17 | ALFAA 17.34 GMODELOC 8.79 GCARSOA1 3.62 GFINBURO 1.94
18 | FEMSAUBD 15.07 ALFAA 7.98 FEMSAUBD 2.68 KIMBERA 1.76
19 | ARA -46.81 FEMSAUBD 7.03 ARA -10.24 | FEMSAUBD 1.39
20 | GEOB -220.91 | ARA -29.63 | GEOB -35.13 | ARA -6.95
21 | ICA -347.22 | GEOB -207.30 | ICA -67.28 | GEOB -53.65

En la siguiente tabla se observa como la mayor parte de las acciones presentaron
un aumento en su CV de un periodo a otro debido al incremento en la volatilidad
de las mismas. Analizando el comportamiento se aprecia una gran similitud con el

comportamiento de los rendimientos pero en sentido contrario

Tabla 31: Comportamiento del CV de la muestra de acciones

cv Diario % Semanal % Mensual % Trimestral %

Disminuyé 3 14% 2 10% 3 14% 4 19%
Aumentoé 18 86% 19 90% 18 86% 17 81%
Total 21 100% 21 100% 21 100% 21 100%

El comportamiento tan abrupto de los CV de ICA, GEO y ARA en cada una de las
periodicidades, fue debido a sus resultados negativos en los rendimientos vy
precisamente fueron esos las tres acciones que disminuyeron sus CV de un
periodo a otro, soportando que el escenario general del primer lustro al segundo
fue pesimista sin duda alguna, confirmando lo que se aprecio en los dos apartados

anteriores.
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4.3 Relacion entre la eficiencia de mercado y la volatilidad de las

acciones

En este caso se comparan los resultados arrojados en las pruebas de eficiencia
semifuerte con periodicidad trimestral en los periodos de cinco afios de 2003 a
2007 y de 2008 a 2012, con los resultados de la medicion de la volatilidad de cada
una de las acciones con la misma periodicidad y los mismos periodos de cinco

anos.

En la siguiente tabla se aprecia que las acciones con mejor eficiencia de mercado
de forma semifuerte no poseen las menores volatilidades, pues solo 5 de las 10

acciones con mas alta eficiencia, tienen un riesgo bajo en comparacion con el

resto
Tabla 32: Relacion eficiencia semifuerte y volatilidad 2003 - 2007
2003 - 2007
Eficiencia Semifuerte Volatilidad
Accién R Accidn Des Vest

AMXL 98.59% GMODELOC (1) 9.47%
ARA 88.28% TELMEXL 9.72%
ALFAA 85.89% GCARSOA1 9.79%
COMERCIUBC 83.63% GFINBURO 10.05%
WALMEXV 82.10% KIMBERA 10.15%
GMODELOC 79.75% WALMEXYV (2) 10.45%
CEMEXCPO 79.08% TLEVISACPO 11.52%
GMEXICOB 77.43% FEMSAUBD 11.82%
BIMBOA 76.70% BIMBOA (3) 11.85%
ICA 72.31% AMXL 1) 13.77%
ELEKTRA 69.94% ARA (5 13.95%
FEMSAUBD 69.13% CEMEXCPO 14.31%
SORIANAB 69.12% ALFAA 14.84%
GFNORTEO 68.73% GFNORTEO 15.26%
TLEVISACPO 68.59% AZTECACPO 15.41%
GEOB 62.34% SORIANAB 15.93%
GCARSOA1 43.48% ICA 16.26%
KIMBERA 33.54% COMERCIUBC 17.38%
AZTECACPO 3.89% GMEXICOB 19.53%
TELMEXL 3.49% ELEKTRA 20.26%
GFINBURO 0.57% GEOB 20.74%
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Del mismo modo, las acciones con mayor volatilidad no precisamente son las de
menor eficiencia, ya que de las 11 acciones mas riesgosas solo 5 se encuentran

dentro de las menos eficientes.

El comportamiento es similar para el periodo de 2008 a 2012, solo 5 de las 10
acciones mas eficientes son las de menor riesgo, y 5 de las 11 acciones mas

riesgosas se encuentran dentro de las menos eficientes

Tabla 33: Relacién eficiencia semifuerte y volatilidad 2008 - 2012

2008 — 2012
Eficiencia Semifuerte Volatilidad
Accion R Accion Trimestral
ALFAA 95.96% KIMBERA 8.70%
GMEXICOB 79.37% TELMEXL 8.82%
WALMEXV 77.22% GFINBURO 10.91%
ARA 74.40% FEMSAUBD (1) 10.94%
AMXL 67.64% AMXL 2) 11.44%
GMODELOC 66.26% TLEVISACPO 12.01%
COMERCIUBC 64.61% BIMBOA 12.33%
FEMSAUBD 63.86% WALMEXYV (3) 12.36%
SORIANAB 51.76% SORIANAB (1) 13.94%
AZTECACPO 49.12% GMODELOC (5 14.58%
KIMBERA 48.63% AZTECACPO 14.60%
ICA 47.53% GCARSOA1 17.42%
TLEVISACPO 44 .87% ARA 21.59%
GFINBURO 43.11% GFNORTEO 24.63%
ELEKTRA 36.58% GMEXICOB 26.22%
GFNORTEO 33.49% GEOB 27.12%
BIMBOA 29.77% ICA 27.88%
CEMEXCPO 29.45% ELEKTRA 28.81%
TELMEXL 24.86% ALFAA 29.28%
GCARSOA1 12.95% CEMEXCPO 30.25%
GEOB 8.25% COMERCIUBC 32.97%

La prueba de eficiencia de mercado semifuerte aplicada de manera individual a
cada accidn no muestra la relacion esperada de que una mala eficiencia de
mercado contribuye a una alta volatilidad. Al contrastar la eficiencia y la volatilidad

en las tablas anteriores no nos permite definir una relacién congruente entre ellas.
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4.4 Estructuracion de portafolios de acciones en funcion de la

eficiencia de mercado

441 Conformacién de un portafolio accionario con las acciones que
tuvieron mas alta eficiencia de mercado

Basandose en la medicion de la eficiencia de mercado de forma semifuerte se
eligieron las acciones con mejor eficiencia, es decir las que poseian un R mas alto
para desarrollar el Portafolio de Minima Varianza Global (PMVG) pues la relacion
entre el precio de la accion y su EBITDA es alto y presume que las cotizaciones de
las acciones siguen el comportamiento de una variable fundamental de la empresa

y no se mueve por factores irracionales como la especulacion.

La elaboracion de portafolios es con la expectativa de recibir beneficios a largo
plazo por lo que se tomaran observaciones semanales y mensuales por un
periodo de los ultimos 5 afos (2008 — 2012) para comparar su comportamiento de

acuerdo a las periodicidades observadas.

Las acciones con eficiencia de mercado mas alta son: AMXL, WALMEXV,
FEMSAUBD, GMEXICOB, ALFAA, GMODELOC, ARA y COMERCIUBC, ténganse
en cuenta que el criterio de medicion fue en base a la eficiencia de mercado en su
nivel semifuerte, pues la teoria indica que si la accidén es eficiente en su forma
semifuerte también lo sera en su forma débil aunque en las pruebas aplicadas no

se cumplié a la perfeccion la HME.

Partiendo del portafolio de minima varianza global (PMVG) se obtendra un
abanico de opciones en base al rendimiento esperado y el riesgo tolerable, asi
como la inclusion de un activo libre de riesgo para representar la Capital Market
Line (CML).
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Para obtener el PMVG con las acciones elegidas con una periodicidad semanal se

debe invertir en las siguientes proporciones en cada accion.

PMVG

AMXL 17%
WALMEXV 39%
FEMSAUBD 9%
GMEXICOB 0%
ALFAA 2%
GMODELOC 33%
ARA 0%
COMERCIUBC | 0%

100%

Como se observa no se invierte en las acciones
GMEXICOB, ARA y COMERCIUBC, por la razén de que
poseen la mayor volatilidad entre estas acciones y el
objetivo del PMVG es minimizar el riesgo a través de la
diversificacion se invierte en mayor proporcion en
WALMEXV y GMODELOC para obtener un riesgo mas

bajo.

El abanico de opciones se resume en la siguiente grafica:

Grafica 9: Frontera eficiente y CML con acciones con mejor eficiencia

(observaciones. semanales)
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Fuente: Elaborado con datos de economatica
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Tabla 34: Portafolios de la frontera eficiente con acciones mas eficientes
(semanal)

Portafolios E(R) Riesgo AMXL WALMEX FEMSA GMEXIC ALFAA GMODEL ARA COMERCI

P-1 8.3% | 24.9% | 39% 26% 0% 0% 0% 14% | 21% 0%

P-2 16.4% | 21.4% | 29% 37% 0% 0% 0% 32% 1% 0%

PMVG | 20.2% | 21.1% | 17% 39% 9% 0% 2% 33% 0% 0%

P-3 245% | 21.5% | 4% 41% 17% 0% 7% 31% 0% 1%

P-4 32.6% | 26.2% | 0% 18% 39% 0% 19% 13% 0% 10%

P-5 40.7% | 38.1% | 0% 0% 36% 0% 27% 0% 0% 37%

P-6 48.8% | 67.0% | 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100%

Como se observa el PMVG es el que ofrece el mejor rendimiento con el menor
riesgo, sin embargo al incluir un activo libre de riesgo como el CETE 360, e/
portafolio de mercado, es decir, el portafolio que mejor compensa el riesgo
asumido es el portafolio cuatro (P-4), pues es donde hace tangente la CML con la
curva de portafolios eficientes. Un portafolio posterior, por ejemplo P-5, se vuelve
mas riesgoso de lo que pudiera tolerarse considerando el rendimiento esperado y
un portafolio anterior como P-3 que ofrece un menor riesgo pero con un

rendimiento que no alcanza a compensarlo.

Ahora es el momento de observar el PMVG con las mismas acciones cambiando
la periodicidad a observaciones mensuales por el mismo periodo de cinco afos.
Claramente se aprecia que las proporciones cambian aunque las acciones que

poseen la mayoria de los recursos a invertir son las mismas:

PMVG En este caso no se invierte en ALFAA y COMERCIUBC

AMXL 41% |  por ser las accione mas riesgosas y en ARA por tener
o)

WALMEXV 28% rendimientos negativos considerando una periodicidad
FEMSAUBD 1%

GMEXICOB 1% mensual en las observaciones (ver tabla de rendimiento

ALFAA 0% de 2008 — 2012). Y se concentra en gran proporciéon en
o)

GMODELOC 20% AMXL ya que es una de las acciones que posee la
ARA 0%

COMERCIUBC | 0% | Volatilidad mas baja en el periodo.

100%

El abanico de opciones se resume en la siguiente grafica:
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Grafica 10: Frontera eficiente y CML con acciones con mejor eficiencia
(observaciones mensuales)

45%

4

35%

3

25%

20%

159

10% -

0%

RENDTO

0%

5% -

0%

10%

Tabla 35: Portafolios de la frontera eficiente con acciones mas eficientes
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Fuente: Elaborado con datos de economatica
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(mensual)
Portafolios | E(R ) Riesgo | AMXL | WALMEXV | FEMSA | GMEXICO | ALFAA | GMODELOC | ARA | COMERCI
PMVG 14.68% | 18.05% | 41% 28% 11% 1% 0% 20% 0% 0%
P-1 33.67% | 43.46% | 0% 0% 0% 0% 38% 11% 7% 43%
P-2 38.00% | 48.06% 0% 0% 0% 0% 48% 1% 2% 49%
P-3 39.13% | 52.26% | 0% 0% 0% 0% 30% 0% 0% 70%
P-4 38.93% | 56.14% 0% 0% 0% 0% 13% 0% 0% 87%
P-5 38.78% | 59.42% | 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% | 100%
P-6 38.78% | 59.42% | 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% | 100%

Si bien el PMVG ofrece el mejor rendimiento con el menor riesgo, al incluir el

activo

libre de

riesgo

la opcion

recomendada es

incrementar el

riesgo

significativamente con la esperanza de obtener un rendimiento mas sustancial,

solo si la tolerancia al riesgo es amplia.
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4.4.2 Conformacion de un portafolio accionario con las acciones que
tuvieron mas baja eficiencia de mercado

Las acciones con eficiencia de mercado mas baja son: TLEVISACPO,
GFNORTEO, CEMEXCPO, GFINBORO, BIMBOA, ELEKTRA, ICA y GCARSOA1,

de igual manera que en el apartado anterior el criterio de medicién fue en base a la

eficiencia de mercado en su nivel semifuerte.

Se obtener el PMVG con las acciones de menor eficiencia con una periodicidad

semanal y las siguientes proporciones para cada accion.

PMVG
TLEVISACPO | 47%
GFNORTEO 0%
CEMEXCPO 0%
GFINBURO 18%
BIMBOA 31%
ELEKTRA 2%
ICA 0%
GCARSOA1 2%

100%

Se nota que en las acciones de GFNORTEO,
CEMEXCPO e ICA, no se invierte por la razén que
poseen las volatilidades mas altas y sus rendimientos no
compensan el riesgo asumido. Se concentra en
TLEVISACPO por tener la volatilidad mas baja seguida de
BIMBO.

La frontera eficiente se determina a partir de los
siguientes portafolios determinados utilizando las mismas

acciones.

Tabla 36: Portafolios de la frontera eficiente con acciones menos eficientes

(semanal)
Portafolios ER) Riesgo TLEVISA | GFNORTE | CEMEX | GFINBUR | BIMBOA | ELEKTRA | ICA | GCARSOA1

PMVG | 15.90% | 25.51% | 47% 0% 0% 18% 31% 2% 0% 2%
P-1 18.74% | 25.86% 34% 0% 0% 22% 31% 3% 0% 11%
P-2 21.59% | 26.88% 22% 0% 0% 26% 30% 3% 0% 19%
P-3 24.43% | 28.50% 9% 0% 0% 30% 30% 3% 0% 27%
P-4 27.27% | 30.66% 0% 0% 0% 35% 24% 3% 0% 38%
P-5 30.12% | 33.98% 0% 0% 0% 40% 3% 3% 0% 55%
P-6 32.96% | 41.13% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100%
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En la siguiente grafica se aprecia que el PMVG puede ser mejor aprovechado al
incluir un activo libre de riesgo en el portafolio 5 (P-5), aunque tiene alta
concentracion en dos acciones volviéndolo riesgoso en base a la teoria de
diversificacién, aunque debe tenerse en cuanta que las acciones utilizadas par
desarrollar la frontera eficiente son las menos eficientes.

Grafica 11: Frontera eficiente y CML con acciones con menor eficiencia
(observaciones semanales)
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Fuente: Elaborado con datos de economatica

El PMVG construido con las acciones con menor eficiencia considerando en este
caso una periodicidad mensual por el mismo periodo de cinco afios se constituye

con las siguientes proporciones:
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PMVG No se invierte en GFNORTEO y CEMEXCPO por tener
TLEVISACPO | 45% una de las mas altas volatilidades y rendimientos bajos en
GFNORTEO 0% _ o
CEMEXCPO 00/0 el periodo (ver tabla de rendimientos de 2008 — 2012), por

(o}
GFINBURO 15% lo que no compensa el riesgo asumido, ademas que para
BIMBOA 21% optimizar el portafolio y obtener la minima varianza se
ELEKTRA 1% g .
ICA 59, hace uso de la correlacion por lo que estas dos acciones
(o}
GCARSOA1 12% se correlacionan en mayor proporcion que las demas.
100%

Se invierte mas en TELVISA y BIMBO porque su

correlacion no es elevada y sus volatilidades bajas.

Grafica 12: Frontera eficiente y CML con acciones con menor eficiencia
(observaciones mensuales)
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Fuente: Elaborado con datos de economatica
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Tabla 37: Portafolios de la frontera eficiente con acciones menos eficientes

(mensual)
Portafolios | E(R) Riesgo | TLEVISA | GFNORTE | CEMEX | GFINBUR | BIMBOA | ELEKTRA | ICA | GCARSOA1
PMVG | 14.25% | 18.28% | 45% 0% 0% 15% 21% 1% 5% 12%
P-1 16.78% | 18.49% | 38% 0% 0% 18% 22% 2% 1% 19%
P-2 19.31% | 19.11% | 28% 0% 0% 22% 22% 3% 0% 25%
P-3 21.84% | 20.23% | 16% 0% 0% 26% 22% 5% 0% 32%
P-4 24.36% | 21.77% 4% 0% 0% 30% 22% 7% 0% 38%
P-5 26.90% | 23.97% 0% 0% 0% 30% 6% 1% 0% 52%
P-6 29.42% | 30.52% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100%

La curva de portafolios eficientes es similar a la curva con periodicidad semanal,

aunque también el portafolio 5 (P-5) esta concentrado en las mimas acciones el

rendimiento que ofrece es superior al riesgo que asume, por lo que sugiere que si

se aprobara un portafolio con las acciones de menor eficiencia deberan ser estas

en las que se esté invirtiendo.
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4.4.3 Comparativo del riesgo y rendimiento de los portafolios creados con
acciones con alta y baja eficiencia de mercado

Los rendimientos y desviacion estandares obtenidos a partir de los PMVG en las

periodicidades analizas (semanal y mensual) se resumen en la siguiente tabla:

Semanal Mensual
Alta eficiencia | Baja Eficiencia | Alta eficiencia | Baja Eficiencia
E(R) 0.3880% 0.3057% 1.2234% 1.1871%
Varianza 0.0857% 0.1252% 0.2716% 0.2786%
Desv Est 2.9280% 3.5377% 5.2114% 5.2783%

Anualizando los resultados de rendimiento esperado y riesgo del portafolio es mas

sencilla su interpretacion:

Semanal

Mensual

Alta eficiencia

Baja Eficiencia

Alta eficiencia

Baja Eficiencia

E(R)

20.18%

15.90%

14.68%

14.25%

Desv Est

21.11%

25.51%

18.05%

18.28%

Se puede apreciar que tanto en la periodicidad semanal como en la mensual las
acciones que dieron un mejor rendimiento y compensa de mejor manera el riesgo
asumido fueron las que poseen una eficiencia de mercado semifuerte alta. Y que
los portafolios desarrollados con las acciones de eficiencia baja no solo tienen los

rendimientos mas bajos si no el riesgo mas elevado.

Estos resultados sugieren que se debe tener en cuenta al momento de tomar una
decision de inversion no solo en el riesgo y rendimiento de las acciones si no
también la eficiencia de mercado, pues como se evidencio, al analizar las
caracteristicas de las acciones en diferentes periodicidades, los portafolios mas
eficientes son los elaborados precisamente con las acciones con alta eficiencia de

mercado.

A partir de estos resultados el inversionista contara con una herramienta mas,
para elegir el portafolio que mejor se adapte a sus necesidades y tolerancia al
riesgo, como se ejemplifica en las fronteras eficientes del apartado anterior.
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Capitulo V. Conclusiones y contrastacion de la hipétesis

5.1 Contrastacidn de hipétesis
Hipotesis general:

e La Optima estrategia de seleccion y administracion de portafolios
accionarios para la minimizacion efectiva del riesgo es mediante el criterio
de seleccion tomando como medida la eficiencia de mercado de las

acciones.

Al analizar los portafolios conformados con acciones de mejor eficiencia de
mercado se aprecia mejores resultados; tanto en las preciosidades semanales
como mensuales, pues la volatiidad es menor y su rendimiento es mayor
comparandolos con los portafolios elaborados con las acciones de menor
eficiencia de mercado, llegando a la conclusidon que la estrategia optima para
seleccionar y administrar acciones para elaborar portafolios accionarios y
minimizar efectivamente el riesgo, es tomando como medida adicional la eficiencia

de mercado de las acciones.

No se observa un definido vinculo entre la HME vy el riesgo individual de las
acciones que conforman la muestra analizada por los periodos y periodicidades en
que se aplicaron las pruebas, es decir, las acciones de manera individual no
presentan una congruencia entre su eficiencia de mercado de forma semifuerte y
su riesgo medido por la desviacion estandar de sus rendimientos, sin embrago, al
mezclarlas en la busqueda de un portafolio eficiente, las acciones con mejor
eficiencia crean un portafolio que compensa mejor el riesgo y rendimiento asumido

que los portafolios elaborados con las acciones menos eficientes.
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Hipotesis secundarias:

e La volatilidad o riesgo de una accion y portafolio de acciones se relacionan
en gran medida con la eficiencia de mercado.
e La eficiencia de mercado de las acciones que conforman un portafolio

influye significativamente en la volatilidad o riesgo del mismo portafolio

En el capitulo anterior se puede apreciar como las acciones con mejor eficiencia
de mercado no son precisamente las de menor volatilidad en el periodo analizado,
desde el punto de vista de la eficiencia de mercado en su nivel semifuerte. Por lo
tanto, analizandolo en sentido inverso, se puede decir las acciones con mayor

volatilidad pueden tener una baja eficiencia de mercado.

Aunque la alta volatilidad no implicaria forzosamente mala eficiencia, se esperaria
que la mala eficiencia si impacte en la volatilidad. Las pruebas desarrolladas de
manera individual a cada una de las acciones no aportaron pruebas que confirme
esta relacidon. Aunque en el caso de los portafolio elaborados la mala eficiencia de
mercado de cada una de las acciones si lleva a una mayor volatilidad en el

portafolio.

Comparando los riesgos y rendimientos de los portafolios construidos en base a
las acciones con mejor eficiencia de mercado y con las acciones de menor
eficiencia de mercado, soportan que la eficiencia de mercado de las acciones que
conforman un portafolio influye significativamente en el desempefio del portafolio

como se aprecia en el apartado 4.4.3.

Los resultados de los portafolios aqui presentados provienen de observaciones
semanales y mensuales que abarcan el periodo de 2008 a 2012 aunque podria
ampliarse o reducirse el periodo de observacidn para estresar la hipodtesis

planteada y soportar con mayor rigor las conclusiones alcanzadas.

(9]
N
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5.2 Areas de oportunidad
Lo que puede plantearse para futuras investigaciones y/o ampliar la presente son:

e Aplicar las mismas pruebas a otro mercado emergente similar al de México
y compararlo,

e Someter a las mismas pruebas a un mercado maduro para verificar la
congruencia de la HME,

e Estudiar y aplicar técnicas econométricas de mayor rigor estadistico,

e Estudiar y aplicar una variable fundamental adicional como el EVA 6

e Abarcar diferentes periodos posibles en mercado mexicano indagando una

explicacion convincente de los posibles diferentes resultado.

Aunque hay mucho por hacer acerca de la eficiencia de mercado, este trabajo
servira de base para continuar la investigacidn acerca del impacto e importancia
de esta teoria dentro del ambito profesional y académico al elaborar portafolios

accionarios en México.
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