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!.H.11.iJ~IJI ILk_l...!JN 

A lo largo de la Historia los seres humanos han buscado 

la forma de emplear sus recursos de manera que estos 

produzcan más recursos para que estos se aunen a incrementar 

su patrimonio. 

Estas inversiones han sido en '1 \versos rubros como 

compra de metales preciosos, obra::J de arte, bienes 

inmuebles. ofrecer pre3tamr:is C(ln interese:::, posteriormente 

tras la aparición de instituciones bancarias y financieras, 

este tipo de oper~oione.s se regulo.rizaron en cuentas de 

ahorro y vttlores bancarios entre otros. Otrc;1 rubro de 

inversión que merece especial atención es €'1 de 

invere.ioni st.as que han dedicado s1..1s recursos a la oreación 

de nuevas empresas, es decir, se han convertido en 

empresarioe. corriendo todos los riesgos que esto implica. 

Cabe recalcar que debido a la naturaleza intrinseca del 

hombre. est.e prefi';rP. el mayor rendimiento con el menor 

riesgo, por lo que teniendo do.s alternativas de 1nver5ión 

con el mismo rendimiento, el hombre optará por la 

al terna ti va que implique el menor r1e5go. 

Y asi se puede dar entrada a uno de los principales 

factore5 que se tratará de. definir y medir dentro del 

MERCADO FINANCIERO MEXICANO, este factor es el RIESGO. 

Como se puede ver dentro de e 1ta gran diversidad de 

opcionea de inversión se puede encontrar un denominador 



común y este es qu'!: Los inversionista~ S !EMPRE quieren el 

mayor rendimiento posible con el menor RIESGO posible, 

51 bien el rendlmlent.o !le p11ede m~dlr en pesos Y 

centavos, no a.si el riest=i:•.). Sin emb.'!\rgo dentro del 

desarrollo de esta tesis se bu.5ca emplel1r un rn6todo, que con 

medida• relativas eea VALIDO. 

A l<• largo de est.a tesis se blisca present.ar un MODELO DE 

INVERS!t>N ~'INANCIERA 

RIESGO-RENDIMIENTO. 

parámetros siguientes: 

PARA PERSllNAS 

El cual quedttrá 

F 1$ ICAS EN 

enmarcado 

FllNCION 

en los 

*Sólo se considerttran ttlgunos activoe financieros como 

alternativas para la 1nver5ión, dichos act.ivos finttnciero~ 

se describirán más tarde. 

* Para la utilización de eet.~ modele• .se requerirá un 

monto mínimo de inver.aión, e.st.o se debe a que dentro del 

Mercado Financiero Mexicano hay instrumentos en los que no 

se puede invertir en cantictad!!s minimae. y lo que 5e 

pretende con el modelo e.s ayudar Et form~r port.afolios de 

inversión, no la compra de un .sólo inst.rmn~nt.o. 

*Debido .!l que el RIESGC1 ee uno de 11)3 factores más 

dificiles d~ definir es pee if icament.~ en el ámbito 

financiero, se hará una presentación de las teorias y 

definiciones máe populares actualmente existenties 

actualmente, optando finalmente p0 alguna concepción o 



modelo que permita una MEDICION RAZONABLE Y VALIDA del 

riesgo "!'n 

disponibles 

los 

en 

:lns trumentos de inversión financiera 

el MERCADO FINANCIERO MEXICANO y que 

po.steriorm~nte .9er6n de.ser l t.os como al t.ernativas de 

inversión para est.e modele• especificCI. 

* En cu~nto a Rendimiento, se considerarán para es te 

modelo algunos de lo.s lnst.rumento.e de Renta fija e 

Instrumentos de Renta Variable disponibles en el MERCADO 

FINANCIERO MEXICANO. 

Este modelo NCJ pretende ser la Panacea financiera para 

el inversionista, sino un modelo donde la cuestión clave 

será el metodo utilizado p.,ra la medición del riesgo, que 

ayud-:- al inversionista en la elección de .sus inversiones en 

función a una medición t'azonable del riesgo y rendimiento 

esperados. Dicho modelo será válido dentro de loa parámetro.a: 

establecidos posteriormente al elegir el método de 

valusción de riesgo de lo~ instrumentos. 



CAPITULO. I 

RIESGO ~.RENDIMIENTO 

l. L¿.QUE .SE..flUllillDERA.C.üliO . .'.'RIESG<L'1. 

Definicioneo .. alteZ"natiY.no de R!ES<N 

Uno de los factores que se deben considerar en la toma 

de decisiones sobre donde invertir es el f<IESGO. y también 

ee eote factor uno de los más dificiles de definir. y más 

complicadc1 aün es la manera <le medirlo. 

A continuación. se present~n algunas definiciones y 

teorias sobre riesgo que existen hoy en dia, para más tarde 

decidir bajo cual definición y mé~odo de medición se 

trabajará est.e modelo. 

Se eriurneraran las deficiones y t.eorias. para que sea más 

fácil el regresar a ellas oh la horll de elegir e-1 método a 

utilizar en el modelo. Se tiene entonces: 

1.1.1.- Según la Enciclopedia Sslvat Diccionario. Riesgo 

"Sisnifica, ell general, pelisrc• de pérdida lisado a la 

ino&rtidumbre en la previsión del fut.uro. "C 11 

(1JEnciclo~eJia-5alvat_lll_ccionario. Tomo 11, p. 2907. 
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l. 1.2.- En l& Gran Enciclopedia Rialp (GER), dice: 

"La palabra riesgo procede quizá del latin resecare, 

estar en lugar peligroso. Es el peligro inherente que 

acompaña a una determinada actividad... Un análisis de los 

condicionamientos productores del riesgo, segi.'m 103 moderno5 

"filosofos de la existencia", llevaria a lo siguiente: 

lJLa noción de posibilidad 

2)1Jnida IJ. 1'.:i prJsible, se preciea de la libertll.d para que 

nazca el riesgo 

3) De manera inmediata, ee en la elección y en la 

subsiguiente decisión en la que radica el riesgo"(2) 

1.1.3. - Dentro de la Estadistica, se encuentra que dentro 

de un conjunto de datos su dispersión seria su riesgo, 

entendiendo.como dispersión segUn H. L. Berenson en su libro 

E• tacil.a.ticai __ par1>..Admin1ll tración _y . .Economia: 

"La cantidad de variación, desperdisamiento o 

diseminación en los datos" (3) 

También 3e encuentra al riesgo dentro de la Estadistica 

relacionado dentro de la Toma de Decisiones Bayeslana en 

cuanto a clasificación de curvas de utilidad. 

!2 J Gran. Enciclopedia__fillllp._ Tomo XX, p. 296-297. 

(3JBE!lENSON,M. L. et al,Eota.d.l.Jl.ti""---.llara. . .la.__Adm1nillí.J:aci6n__y_ __ 

Econ01Dia.. p, 79 
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Teniendo as!, tre.5 tipos bitelcoe d(" eurvas la del 

evitador riesgos, la del buscador de riesgos y la de riesgo 

neutral. Pero sin embargo, est.o no define claramente el 

riesgo, sino sólo la tendenciA del invereioni~ta clasificada 

como tres tipos que se caract.l"'!rizan princifJlamente por: 

El evitador _de_ .-riesaoa.como quién tiene un incremento 

rápido en la 1Jtilldad pétra las primeras .sumas de dinero, 

para después avétnzar gradualm~ntA con un increment...o 

proporf.!ionalmente rnenor QIJe el inicial para las cantidades 

crecientes de dinero 

El_bu:ic4do.r de ...riesgos, es decir, que la utllldad crece 

en mucha mayor proporción, mientras máyr.ire!I sean las sumas 

de dinero, a expensas de correr riesgos mayores. 

Y por último El ___ .r1e~so .. n~ut~al, q1Je significa que por 

cada pesr.i adicional de utilidad tiene el mismo valor que el 

peso previo. (Ver figura 1) 

l. 1.4.· Por otro l~do se tiene la dispe-rsJ ón. entendiendo 

corno tal la diseminación o septtraci6n de cada dato re5pecto 

de los demás, la cual indica que puede haber un modo de 

medir el riesgo y que seria a través de medir esta 

dispersión con l&s unidades convencionales que serian la 

va.rl .. ·wza y la deev.tación estánd .. u· la raiz 

cuadrada de la media aritmética dt:.: loe cuadrados de las 

desviaciones respectcJ a la media, ee J~cir: 
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n 
::E X i{¡·2 
i=l _____ _ 

n - .. (4) 

Dicho en otras palabras, la desviación estándar es la 

raíz cuadrada de la Vltrl.lmza. E's decir, mide cómo fluctúan 

las observaciones mayores por encima de la media o promedio 

y cómo se distribuy~n las observaciones menores por debajo 

de ella. Pero para que se pueda utilizar la suma: 

(Xi-X) como numerador, y que no de cero 

en el numerador, para el cálculo de la desviación estándar, 

se hace uso de la propled~'d de- los mínimos cuadr1tdo.s de la 

media: 

n 2 
:E:_ C Xi-X) 
i=l 

Total Minimo 

Lo que da como resultado que la desviación estándar debe 

ser menor que cualquit'-r otra medida de diferencias promedio 

al cuadrado con respecto a cualquier otro indicador d 

tendencia central. Cuando la distribución de lao 

observaciones r~specto a la media es normal, su gráfica 5e 

1'semeJa. mucho a una campana . .simétrica respecto a su media: 

(4 >EncicloPe.diaJlalvat_.Dic_cionaU.o. 'lomo 4, p. 1048. 
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Esta campana ~e conoce como cama pana de Gauss. Dicha 

curva se extiende hacia el infinito en ambas direccione~ a 

partir de la media. El area total bajo la curva normal 

representa el 100% de probabilidad, y cada distribución 

normal se puede especificar por medio de dos parámetros: lB 

media y la desviación estándar, de aqui que el area bajo la 

curva entre cualquier punto y la rntedia es una función sólo 

del número de desviaciones estándar C(/'> que el punto dista 

de la media. Si una variable está distribuida normalmente, 

entonces alrededor del 68% de su~ v&lor~s quedarán dentro de 

una desvi.i;ación eatándar de l"l rnedia; 95. 5% caerán dentro de 

dos dsvi.aviones est.ándares de la media; y casi 99. 7% dentro 

de tres desviaciones estándares de la media. 

Ahora se puede ver en la Tabla las desviaciones 

estándar de algunr;s de los diferentes instrumentos del 

Mercado Financierr.J en México, tomando en cuenta el 

rendimiento histórlco rf;'al, es decir, descontando les la 

inflación medida como el Indice Nacional de Precios al 

CeJnsumidor) de los mismos de Enero de 1988 a Diciembre de 

1990. 

Como se pued~ observar. el Indice de Precios y 

Cotizacionez de la Boloa Mexicarift de Valoree ( IPC) e5 el 

"!ns trumt."'nto" con una desviación estandar casi 10 veces 

mayor qu~ 103 CETES, por ejemplo. Sin embargo, se puede ver 

que también ez el Indice de Precioa y Cotizaciones de la 

Bolsa Mexicana de Valores CIPC), el "instrumento" que ofrece 

un mayor rendimiento promedio= 3.09%. 
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TABLA 1 

RENOir1JENTDS P.EALES PAPEL DOLAR 
INFLACION P1KT s CE TES IPC BONOES PAGAFES RCEP BANCCOl'ERCIRLLIBRE 

vea 1 l:i.SOZ -l.i'Z"/. -1.59?. 14.36% -1.'95% -11.06% -1.7~ -1.7411?. -141.20% 
D/ae 2 9.30?. 3.25?. 3.37"~ 32.66% 3-2"'% -2.29'.-! 3.36% 3.S'3i! -:i.26i! 

lll/88 :3 S.10?. 3.10% 3.13;'. -17.27;.! 3.5Si! -2.23;.! 2.96% 3.00-/. -4.85% .,,..., 
" 3.10?. 2-09% 2.1~ -141.~ 2.09;.! -o. 98"/. 2.6..r;! 2.57"/. -3.01% 

vea 5 1,90% 2.66% 2.?i;:: 19.72;.! 2.63% -0.287. 2.93% 3.02;.! -1.86% 
\l/ae 6 2.()0?. 1.33% t.3<! -2.74'% 1.35?. -0 .... 4% 1.61% 1.57';! -1.96?. 

YD/00 ? 1.ro:.:: 1.6"l% 1.75% -O.es?. J.6.q% -0.35% 1.85".-.: 1.92";! -1.67% 
YllJ/08 8 0.90% 2.53;'. 2.6$-:: 3.~ 2.57% 0.76% 2.85% 2.80% -O.BCJI% 

JVOO 9 o.~ 2.81% 2.87";! 0.09';! 6.29% 5.1~! 6.'SZ";! 6.50% -0.60% 
wee 10 0.00'/. 2.98% 3.11% -0.82% 2.99% 1.83% 3.13% 3.20i! -o. 79% 
H/9S 11 1.30% 2.~0% 3.02?. 1"1.56% 2.73% 1 • ..a% 3-09% 3.15i( -1.2Em 

MD/90 12 2.10% 2.3V. 2.37';! -9.76% 2.33% 0.56% 2.68% 2.~ -2.06% 
VB9 1:3 2.-.m.: 1,<;l[#! 1.8'9% -2.96% 1.94?. 1,62% 2.16% 2.20?. -1.07% 
D/89 l'I l.«rr. 2.37'/. 2.37'/. -2.21;: 3.19% 0.26": 3 ... 9% 3.57% -0.20% 

[ll/89 15 1.10% 3.0t:.: 3.02';! 10.17% 2.9'9% 2.1()?. 3.20% 3.32% 0.20% 

"''ª~ 16 1.50% 2.69% 2. 72?. 11.14% 2.62% 1.51% 2.89% 2.95?. -0.20% 
VB9 l"? t.~ 3.10% 3.18% 1.q.15;: 2.":'4% 1-72% 3.25% 3.34% -0.20% 

-:;:;-- \l/B'E' 18 1.20% 3.51% 3.55'/. 13.67'/. 3.44% 2.2..ct?. 3.73% 3.7"3% 0.00% 
YII/89 19 1.00% 2.10% 1.96% 0.65"/. 3.29% 2.357- 2.26% 2.6 ..... /. 0.20% 
YllUErJ 20 1.00% 1.ern 1.83?. e.88'/. 1.96% 1.68?. 2.12% 2.16% 0.20% 

IWB9 21 l.Dm! 1.9$! 1. 95?. !5.95% 1.81% 1-""~ 2.12% 2.12% 0.4'0% 
1/89 22 1.500: 1. ;oa;: 1.7~ -i'.77% 1.741% 1.19% 2.0CM: 2.01% 0.00}.: 
11/99 2:3 1.«1% 1.95% 1.96:-: -5.23% 1.79% 0.91;: 2.10% 2.16:-! -o.~ 

>Cll/89 2'1 3.4J% o.06% o.en: 5.30"'/. O.OS% -0.6?;! 0.32";! Q .. 23% -2.03%: 
1190 25 ""·90<! -1.19% -1.19%: 1.30?. -1.11% -2.29;: -0.89% -0.66~! -3.~ 

U/90 26 2.30% 1.18%: 1.18% 3.97% 1.26% -0.08% 1.3$! 1.39%: -1. "17% 
fll/90 27 1.90% 2.lW. 2.19% 1.69% 2.27% 0.69% 2."11;: 2 • .q3;:: -C."19% 
lY/90 28 l .'50% 1.97'/. 2.20% 5.?~! 2.0~ º·""º% 2.19% 2. 1% -0.39%: 
'1/90 29 1.70"/. 1.29% 1 .... 6:-! 21.65% 1.31% 0.61% 1.34% 1 2%: -0.59% 
"1/90 30 2,20% 0.43%: Q,.q<}'/. -7."11% 0.51% -0.20%: 0.6'9% .&% -1.37% 

Ylt/90 31 1.80% o.?7/. 0.83% ?."1tY. 0.86% 0.2$'.• 1.orn v.99'/. -1.08% 
VUI/90 32 l.~ 0.7~ O. SS'.! -15.13%: 0.87% 0.26;~. 1-0~ 1.03%: -1.uv: 

IW90 3:3 1.40% t.02'.{ 1.10% -11.38% 1.21% o.si;: 1.2-<C-: 1.32% -1.18% 
3/90 34 1.'40%: 1.02% 1.or~ 15.-19% 1.20% 0.'4a;! 1.1'4% 1.24% -0.69% 
)11/90 35 2.70% -0.61% -C.59".{ -0.19% -0.56% -1.07/. -0.45% -0.39% -2.Q41% 

>CU/90 '" 3.20% -o.~ -0.93% -2.?SZ -0.88% -1 .... 4t% -o. 78?. -0.58% -2.91% 

DESVIACION 
SflHlRRO 2.6~ 1.29"/. 1.29% 10.86% 1.51% 2.39% 1.51% 1.53%: 2.50% 

REllJIMIENTO 2.~ 1.67/. 1.72?. 3.09% 1.8'4% 0.18% 1.99% 2.07"/. -1.62% 
PRCl'EDIO 
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Aquí 5e puede observar que pl'lra tene-1· un MAYOR 

RENDIMIENTO, 5e corrió un mayor rie5go, ti:1mando como medida 

de riesgo en este caso Ja DESVIACION ESTANDAR. El IPC dió 

un rendimiento promedio de 3, 09%, C1)fl una desviación 

e5tAndar de 10. 66%, mientra5 los CETES dieron un rendimiento 

promedio de 1. 72% con una desviación estándar de l. 29X. 

Según la actitud del inver5ionisttt frente al riesgo y las 

expectativas de rendimiento qu este tenga, decidirá donde 

invertir su dinero. 

Por otro lado se tienen dos instr11mentos que aunque su 

desviación estándar no fue muy grande, ofrecier'in 

rendimientos promedio bajos, como fue en el caso de los 

PAGAFES que con desviación estándar de 2. 39% dió O. 18% de 

rendimiento promedio, y el dólar libre que sufrió una 

pérdida del l. 62%. 

Siu embargo hay ot..ro factor a consisderar dentro de 

este rnodelo, y es la probabilidad de ocurrencia de que se de 

cada rendimiento, por lo que los rendimientos antes 

mencionados no se pueden tomar en cuenttt directamente, sino 

que se tendria que elab1n·ar ciertos escenarloz y asignarles 

una probabilidad de ocurrencia a cada uno. De modo tal que 

una vez apJ icadas la probabilidades de 01Jurrencia, el 

Rendimiento esperado res1iltaria de la siguiente fórmula: 

9e ( X 

(5)STEVENSON,W. 
lic.ono.mí<>...PI 1 ... 

¿ Pi Xi !5) 
i= 1 

Estadíliica_.Par.~ ___ Adm1n..1.eJ;l'.ll~1ón ____ lé. 
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donde: 

Re (x)= Rendimiento esperado de "x" 

Pi Probabilidad de que ocurra "i" 

Xi Rendimiento de "i" 

Se tiene a continuación un ejemplo en el que 3e utiliza la 

desviación estándar para el cálculo del riesgo y del 

rendimiento. Suponiendo que se ESPERA que ocurra (Tanto Pi 

como Re (X) ) lo siguiente: 

ESCENEARIO 

*EN RECUPERAClON 

*NORMAL 

•EN RECESlON 

Pix) 

0.25 

0.50 

0.25 

RENDIMIENTOS 
ACC ION A ACC ION B 

30% 

15% 

-5% 

10% 

13% 

10% 

f>. partir de lrJs datos anteriores se puede calcular el 

RENDIMIENTO ESPERADO para cada una d" las acciones, asi 

como su DESVIAC!ON ESTANDAR: 

•RENDIMIENTO ESPERADO 

•DESVIACION ESTANDAR 

ACCION A 

13. 75% 

14.34 

ACCION B 

11. 5% 

l. 5 

Si se inviertiera el caPital 50% en la Acción A y 50% 

en la Acción B. se obtendría: 

•RENDIMIENTO PONDERADO 12.62% 
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*DESVIACION ESTANDAR PONDERADA 7.92 

Ahora bien. dentro del uso de la desviación estándar 

también se debe considerar La Regla de Bienbaymé-Chebyshev 

que dice que "el porcentaje de observaciones que están 

contenidas dentro de distancias de +/- k desviaciones 

estándar alred~dor de la media deben ser, cuando menos, 

( 1 - 1/k2l 100% "(6) 

Esta fórmula fue el resultado de examin&r por separado 

la propiedad de la variabilidad de los datos en torno .a la 

media. Esta inform&.ción es ütil en el análisis de datos, ya 

que dice que tan viable e5 que cualquier observación 

especifica este dentrl".J de una dist&ricia d1.: su media. Sin 

embargo, está regla sólo se puede aplicar a distancias más 

allá de :t_ 1 desviación estándar en torno a la media. 

Por eJ~roplo, para los d&tos de un conjunto cuando estos 

adoptan cualquier forma, cuando menos [1-(1/3~2)]100X = 
88. 89% i:le las ob:servaciones deben estar contenidas dentro de 

distancias de +/- 3 desviaciones estár1dar alrededor de la 

media. 

Por lo que la regla de Bienayamé-Chebyshev dice que 

para cualquier clase de distribución, cuando menos qué tan 

confiable debe ser que cualquier valor particular caiga 

dentro de una distancia dada alrededor de la media. 

!6 J BEFENSON, M. L. et al, Estad1:i.t1ca .Eara la._JldJn1n1:i.tnc.1.ím...Jl_ 
Economia.. p. 67 
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Se tiene entonce& 1 que el cálculo de la desviación 

est6ndar de un conjunto de datos es ya un método que podrla 

~ervlr para el cálculo del riesgo de 109 datos contenidos 

en el conjunto, utilizando asi un método estadistico. 

Sin embargo, este indice presenta el srado de 

variabilidad , pero la relación Qlle ofrece re3pecto a la 

rentabilidad, es un VALOR PROl1ED_l.Q ___ K~r~RADO obtenido en 

función a varios escenarios que 5e consideran PIWBABLES. 

Al hablarse de Valor Promedio Esperado, se debe entender 

q1Ae e~ un promedi1"J de los valores esperados de cada 

escenario, por io qu" la probabilidad de que "ESE PROMEDIO" 

ocurra ~s prácticamente NU.LA, ya que en la realidad sólo se 

presentará UN escenario, no todos al rnismo tiempo. Y este es 

uno de los principales peligros al trabajar con PROMEDIOS. 

pr,r lo que la razón má~ importante por la que no se 

considera rnuy vieble este método de desviación estándar para 

El HrJdeli-..., ea q1Je ee 1(1 prt:1babilidade.s de ocurrencia del 

VALOR PRCJMREDIO ESPERADO es prácticamente nul~. ad,,más q>le 

para el cálclllO del v.i;.lor promedio e9persdo se neceslt.a 

asignar probabilidades de ocurrencia a cada escenario y 

entonces se estaria dependiendo en un mayor grado de la 

subjetividad del analista que vaya a calcular las 

de5viacion*!s de los instrum~ntos. Por lo que ae intentará 

encontrar otr() método que pueda red tcir aun MAS el uso de 

s1JbJ'.:tividad y se base en un mayor grado en cuestiones 

objetivas. aunque se sabe que siempre exixtirá un e:rado de 
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subjetividad en la valuaci6n del rieago, lo que se busca es 

que e5te grado sea MENOR. 

Ahora bien, enfocandonse más en términos f inane le ros, 

se puede encontrar otras definicii:1nes respecto al RIESGO.: 

1.1.5.- William F. Sh1.trpe en su libro Inv.~at_ments. que 

define rie5go como "La incertidumbre ~sociada con el valor 

final r:Je una inversión ~n un ~ct..ivo o en un portafolio de 

activos"(?) 

1.1.6.- Jaroe5 C. Van Horne en 5U libro funQom~nto.=._d,e __ 

Adulinistración _F_inanc.iera, que lo define como 

"Rlesgo eJJ los 1Je>goclo8 como la dispersión relativa en lo5 

flujos d" caja de la firma medida por el coeficiente de 

variación" (8) 

1.1.7.- Raül Goss Bti. en gu libro Anttl1:15 y_.E._y_aluo.ci6n_d..e. 

Er.oY.ect.oo de. ln'lera16n, dir.e que "La consideración del 

rie!lgo en la evaluación de una propuesta de inversión, se 

puede definir corno el proceso de desarrollar la distribución 

de probabilidad de alguno de los criterios económicos o 

medidas de méritos ya conocidoB" (9) 

(7)SHARPE.W. et al,ln\!e!Ltroents .. p.810. 
(8) VAN HOflNE. James. Fundamentos··- ._de. ____ Adlll1n1stración.. 
Einanci.era. p.275 
19 JCOSS BU. Raúl. An6.l1o1~ y Evaluación .• de _fr.<>Jlec.to5 _ _!1e •. 
lnv.e.ri>ión •. p. 263 
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Para la anterior definición y determinar los 

distribuciones de probabilidad de eatss bases de 

comparación, se debe conocer las di5tribuciones de 

probabilidad de los elementos inciertos del proyecto, 

1.1.6.- J. Fred West.on y Eugene F. 1gham dicen en su 

Manual .... da Administrac16n_ .. E.1..nan.cier.o. que "el rie3go se 

refiere a las probJ1J.billdades de que los rendimientr;s, y por 

lo tanto los Vl\lores de un ectivo o valor. puedan tener 

resul t1.t.do::: 8 l ternF.iti vos" (10) 

1.1.9.1- Otra forma que se tiene para el cálculo de 

rie.,go, la ofrecen W1lliam Sharpe y John Litner en su 

lfodelo de Equilibrio de Activos Financieros (The Capital 

Asset Pricing Model). Para el cual e::: indispensable conocer 

lo que se rn-!tneja corno la Betlf. Le. Beta de una acción es la 

sensihilirl~d de 1{1 rentabilidad de esa acción a los 

movimientos del rnerc.adr;, ~s decir, la. rnedida del riesgo de 

mere.acto quf'.:o posteriormente se verá con mayor detalle. 

El fundamento bás leo de este modelo dice que en un 

mercado competitiv0, el rendimiento esperado varia en 

proporción directa a la beta(riesgo asumido). 

(!O)WESTON, J. Fred et al, _l111n• a.l ... d_e __ lld!ll~nis:tr_!t9i!,o_n __ 
Financiera. Volumén 1, p.104 
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l. 1. 9. 2. 1-CONCEPTOS BASICOS DEL MODELO llE EQUILIBRIO DE 

ACTIVOS FINANCIEROS. 

Este modelo construido en 1960 por Sharpe, surgió de la 

necesidad de dar solución al principal prc1bleroa de las 

finanzas: 

MEDIR EL IHESGO 

Y aunque por ser modelo eB una 5lrnpl1f1cac16n de la 

slt.uación real, si permite 

importantes relacionados con 

dedlK~ir 

la tRSH 

ciert.os aspectos 

de rendimiento 

requerida de algunos valores, partiendo de que estos valores 

astan en un mercado gn Qquilibrio. 

EL SUPUESTO BAS ICO de este modo lo que: 

EL RIESGO ASUMIDO ESTA DIFECTAMENTE RELACIONADO CON EL 

RENDIMIENTO ESPERAll(), 

E5ta relación es de 1 a 1 . Y 5Urgió al comparar el 

Exceso del Rendimiento de Mercado (ERM) (que resulta del 

Re-ndlrniento de M~rcacto (Rm) MENOS lR Ta•·• Libre de Riesgo 

CTLR)] contra el Exceso del Rendimiento de Mercado. Esta 

comparación cont.r~ ei m15mo se hit:ó con el fin de aeignarle 

un valor al r1e3go de mercado. Se ~limina lb. Tasa Libre de 

Riesgo para calcular el PFEMIO o PRIMA que se obtendría por 

correr e-1 riesgo, ya q!le como se ha visto 5ino hay un 

rendimiento equl v~\lente &l riesgo qu.._.. se corre no valdria la 

pena el correr el riesgo. 

Todo est~ se debia dar en un MERCADO ESTABLE, ya que de 

esta forma el mercado tiene una perci?:·r::ión REAL del riesgo. 



ERM 
(Rm - TLR) 

GRAFICA 1 

(J = 1 

ERM 
(Rm - TLR) 

Postariorrnente empezaron a comparar el exceso de 

rendimientc• de una acoión particular con el Exceso de 

Rendimiento de Mercado, para obtener la betn de cada acción 

particular. 

El riesgt:i de una acción puede e.,,.r de:rnompuesto en dos 

partes: 

l)El Rlesgo llnlco ( o No Slatemiltico) 1 también conocido 

como ALFA o< ) , qw.· es el riesgo especifico para cada 

acc16n, es propio de la ernpresa. Y se puedr?- reducir mediante 

la diversificación de la cartera de inversión, ya que al 

ndquirir acc16ne~. de di versos sectores, giros, etc. el 

irnpacto que 103 fftct.ores que. pudieran afectar negativa o 

po51 tivamente a alguna empresa especifica tuviera dentro de 

un portafolio variado. seria csda vez menor entre má8 

a~cione5 se tuvieran. 

2lA las variaciones entre el re.1dimiento de la acción 

con respecto del Exce5o de Rendimiento de M•.:.ccado 5e le 

conoce como Rlesgo S1stemlft1co, Riesgo de merc .. ,do o 
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BETA ((J l, rnencionada anteriormente. Este riesgo no se puede 

evitar por mucho que se divereifiqlte, Y se llama sistemático 

porque ea el que se mueve de manera sistemática a los 

movimient.os del Indice del Merce.do Ponderado al que 

pertenece. 

l. 1. 9. 2. 2. -FOR!1ULA Y llEP!lESENTAC!(IN GllAFICA DEL MODELO DE 

EQUILIBRIO DE ACTIVOS FINANCIEFOS. 

Otro rasso importante del que part.e como BASE este Modelo 

de Equilibrio de Activos Financieros !!1EAFl es : 

LAJilllE.IL.DJL .VALORfilLDE!diERCADO (L. V. 11kt l : 

En equilibri" de mercado, la relación entre el 

rendimiento esperado de un valor y su rieBe;o sistemático, se 

cuantifica por "!>et~" y tiene una RELACION. LINEAL. 

Y bfdv lo.e supuestoe del Modelo de Equilibrio de 

Activos b~inancieros T_QQOS. los valores se distribuyen a LO 

LARGD_DE Jl5TA. LI!iEA. 

Lo anterior lo se puede ver má~ claramente en la 

Gráfica 2, obtenida del libro Inye.s_tmt:nt.s de W. Sharpe y 

G.Alexander, Donde 

El Eje X 

El Eje 

F IE!lGO S ISTEl1ATICO 

~EN01!11ENTO ESPERADO 

Y ee tiener1 lae Bisuiente.s cr.1ordenadas { X, YJ 

(0, 34.80) 

(1, 41. 00) 

TASA LIBRE DE RIESGO (TLRl y 

llEND111lENTO DE MERCADO 

Para eete modelo la Prima de Riesgo: 
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GRAFICA 2 
LINEA DE VALORES DE MERCADO 

RENDIMIENTO ESPERADO {%) 
47.--~~~~~~~~~~~~~~~--'-~~~~~~-.. 

45 ~- ---- -----

43 ~ .. --·· ····-··----·-· 

~l 

39 

37 

't=t. .... ci . 
' d& "Hi,

68
o (~ -1LR) 

0.5 1 t5 

RIESGO SISTE:MATICO "Beta" 

-- Series A 

1 

.. · 1 
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PRIMA DE RIESGO : (Rm - TLR) 

De la gráfica 2 de la LINEA-DE .VALORES. DEL.11ERCADO, se 

obtiene la siguiente FUNCION LINEAL: 

Y= a + bX 

Donde b: 1:1= m= y2 . ..= __ yL.: .. Al.J>.O_-_ 3A....6.0 . .:_ IS. 20_ 
X2 - X 1 l. 00 - Q, 00 

Lo que s ignif lea que por r: ·' unidad en que ee 

incremente el valrJr de X, el va~%~ l\ de Y ee incrementará 

5. 20. Por ~Jemplo, c::uando X=3, Y=~. Esta función lineal 

llev<1 a eu vez a la FORMULA DEL MODELO DE EQUILIBRIO DE 

ACTIVOS F INANr.IEROS: 

y = RJ = TLR + b ( Rm -TLR) 

Donde: 

~j = Hendirni~nto esi.·H1:•rado de .. j'" 

TLR = Ta~A. Libre o1e Riesgo 

b = La beta de "J" 

Rm = Tasa de RenrllrniP.nt.o del Hercado Accionario 

(Rm - TLRl= Pdma de Riesgo. 

Si en esta fórmula sustituimos los datos de la Gráfica 

obtendríamos: 

Para la Tasa Libre de l'lesso CTLR): 

TLR b ( Rm - TLR) 

34.80 34. so ~ (41. 00-34. SU) 

Para el Rendimiento de Mercado (Rm): 

y 

41. 00 

TLR 

34. 80 t 

22 

b ( R.. - TLR) 

(41.00 -34.80) 



rendimiento esperado sería: 

TLR b (Rm - TLR) 

34.60 + 3 ( 41.00 - 34.80) 

Sin embargo.e!:I muy importante no olvidarse que para 

ho!\cer un.a valuación completa de una ac. .1.ón Q instrumento en 

el cu&! invertir, no sólo se debe analizar su pasado, sino 

las expect11tivas ( expansión o contracción) que se tienen 

para esta f.ICción 1::. inntrumento. Sin embargo las expectativas 

qlJe se tienen respecto a una empresa giran en torno a su 

,1•1esg" 1inict'" o alf~.,, f':'l cual se puede ateriuar, como se 

mencionó l1nt~rit:1rment.e con la diversificación. Por lo que el 

M0delo de Equilibrio de Activos Financieros fija su ~studio 

en el r.J.esgo de mercado o beta, que mide la sensibilidad 

del rendimienti:1 de una acción a loS movimientos del mercado. 

Sin embargo Cftbe rnenci1)nar que la bets de una acción es 

la "PERCEPCION" que tiene el mercado de la acción, es decir, 

q1.te tan rii<:sgosa es una acción en relación al mercado, pero 

nci se puedi:o !3aber cual e5 el riesgo en termlno5 ab5olu.to5. 

Pcir lo q1.te 5e podria decir que al hablar de "PERCEPCION", se 

esta cayendo nueva1nente en lo subjetivo, y hasta cierto 

p1Jnto e.sto es verdad, sólo que la subJetivid1.1.rJ es MENOR ya 

que es la percepción del MERCADO, que supueat~mente al eer 

un rnercadrJ est.able ref le.1a la REAL lDtiD. En estos mr.Jmentos es 

pertinente el recorrJar, que este mrJdelo no prr.:t.ende ser la 

PANACEA de las finanzas, ni dar una solución única 
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alproblema de la medición del riesgo, pero si busca 

proporcitrnar al inversioniata Hn.'l herrtHriienta para la toma 

de decisi(1nes d".: dónde invertir. 

El modelo de equilibrio de Al:'!tivoe Financieroa 

establece que la prima por riesgrJ esperada de cualquier 

inversión deberia vari&r en proporción directa a au rieago 

de mercado. Por lo t.anto &l .anali::.l!t.r loe rendirnientos 

pasadofi de una acción se puede saber cual ea el riesgo de 

esa inversión: 

R J TLR + b CRm -TL!ll 

donde: 

RJ= TF.isa de rentabilidad esperada de ".1" 

b =beta d~ la ac('ión "j" 

Rm = R~nd !miento de Ml;'!rcado 

Y al c1n1ocer el riesgo de esa inversión C(3 ) , y la 

Tasa Libre de Riesgo CTLR), que para el !Jaso de México se 

considera que ea ![1 di':' los C~rt.lfji:·~d(•c. de la Tesoreria de 

la Federación CCETES) , se p11edl':" proyectar el rendimiento 

esperadi:i para la acción que se E-8t .. ~. eval11ando. 

Y eete rendimiento esperadc1, ft au vez, junto con el 

dividendo que se pi,.·n.aa obt.("ner por la aC'ción, sirve para 

calcular el precie:• fl que se deberi.!t cnmprar esa acción. 

Lo {111t'"·""ior lo ee pu~di:- ver d~ una mane1·a más clara en 

el siguiente ejemplo: 
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En Enero de 1990. la Tasa efectiva mensual de CETES 

e3t.uvo a 3. 56%. El Rendimiento del Mercado de Valores fue de 

6. 1641%. 

Por lú que el Exce50 de Rendimiento del Mercado fue de: 

ERl1 Rm - TLR 

ER11 6. 1641% - 3.56% 2.6% 

Si l."I. accitin de Dese tiene unt ''""t~, = 1. 11 (obtenida 

del libro de Bet.as ___ Baname_l() , el Rendimiento Esperado para 

la acción de Dese seria: 

TLR + Rm - TLRJ 
[les.:-

R TLR + • C ERM ) 
[lee e 

3.56 + 1.11 (2.601 = 6.446% 
Df."5C 

¿ A cuánto deber1l'I comprar la acrJ16n si ee espera tensa 

una g,,nancia rle cap! t¿\l de $300, durante 5 aiios ha pagado 

un dividendo promedio de $500 y se espera obtener 20% de 

Rendimiento Efect.!vo ? 

+/:_.Ganancia_de_Cap.lt.al .+ D.1.tidendo 
Rendimiento Esp. 

-- 5.00 = 7. 763. 97 
. 06446 

Precio 

Se debería comprar la acción de Dese a un precio máximo 

de $7,764, si se espera obtener el 6.44% de Rendimiento 

Mensual Efectivo. 
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l. l. 9. 2. 3 OT!l0$ CONCEPTOS SOBRE EL MODELO DE EOUILIBFIO DE 

ACTIVOS FINANCIEROS. 

l. l. 9. 2. 3. 1TEOFE11A DE SEPAFACION: 

Ot.r1' concepto del Model1) de Equilibrio de Activos 

Financ1ero5 es el 1'eo1·enJ.<t t1e Sep.<t.t"."fcló11, que dice: 

La combinación optima de ~ctlvos financieroe rieseJo:soe 

para un inver5ionlsta puede ser determinad8 sin ningún 

conocimienti:• de lae preferenctas del inversionista respecto 

!lieaso-Rendimlent.o. 

Y se relaciona a que como todc•e los inversionistas 

afrontan el mismo eecenario eficiente, la única razón por la 

cual elegirán diferentez portafc.::ilii:•~ ea porque tienen 

diferentes curvas de indiferencia. F.e d~i:-lr, Porque tienen 

diferentee preferencias respecto Riesgo y Rendimiento. Sin 

embargo aunque loe portafolios :3ean diferentes, CADA 

INVERSIONISTA INVEI<TIFA SUS FüNDllS EN INVERSIONES RIESGOSAS 

EN LA MISMA PFOPORCION RELATIVA EN FELACION A Sil ACTITUD 

FRENTE AL RIESGO(Ver Fisura 2), aumentando inversiones en 

Tasa Libre de Fieeso con el fin de ei1contrftr la 

combinación personalmente óptima de Riesgo-Rendimiento. 

1.1.2.9.3.2 OTROR SllPllESTOS: 

En un modelrJ, debe abstraerBe la crJmpleJ idad de la 

situación y enfocnr5e sólo en loe elementos m6s importantes. 

E3to ee alean:~ al elaborar clert(15 supuestos del medio 

ambiente. La prueba de uri model(1 está en su habilidad de 

ayudar a entender y predecir el proceso que se está 

modelando. 
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Es muy importante el no perder de vista lo que el 

ganador del Premio Nobel de Economia dP. 1976, Milton 

Friedman .sostuve• en un famoso ensayo: 

" La presunt..?1 relevante que uno se debe preguntar 

respect.o ~ los "~n1puestos" de una teoria, no e.s que tanto 

s..-:in dr:-scriptiv~ment.e "realistas", por que nunca lo son, sino 

que tan buenas aproximttcione.s son, . ~ el propósito que 

tienen. Y por esto. ests pregunt.a sólo se puede contestar sl 

ver si la teoría slrve, es decir, si l\porta predicciones 

.suficientemente corrP.cta5" ( 10 b1s) 

Los 8Upuestos que se mencionarán a continuación se 

exponen con moyor detalles en ~l CAPITULO II: 

l. Los inverelonistas evalúan los port.afolios de inversión 

en función al rendimiento esperado. 

:-!. Los lnversi(1istas siempre ef'coeeran el portafolio con más 

al t.o rendimiento esperado. 

3. Los lnverslonist~s siempre buscarán el riesgo MENOR. 

4. Hay unlt Tasa Libre de Riesgo donde el invereionista puede 

invertir. 

5. Todos los inver5ionistas tienen el mi5mo horizonte ele un 

periódo de inversión. 

6. La Tasa Libre de Rie.eg~., es ll' misma para todos los 

invers lonistas. 

lOBls. Milton Friedrnan. Essays _ ln :th .. 'l'.h<!.orY __ oLP93jj,_i11.~ .. 
Econorolcs. p 15. 
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l. 2. ¿QUE CUNS !DERAR COMO RENDlMlENTQ?. Y T.1P05 DE RENDIMIENTO 

l. 2. 1 Defitiiciones 

En el casc1 del Rendimiento su definición y medición 

suelen ser menos complicados que los del Riesgo, ya que el 

Rendimient.o es un factor mesureble en 

• Pe~.:·s, dólal'es, e• Moneda de i:•urso legal de 

cua lq1üer pa is; 

•Porcentajes o Tasas; entre ·as unidades. 

A contint1aci6n ~e present&n alguna~ definiciones de 

RENf!I/1IENTO, par& pooterlormente claoificar loe tipoo de 

Rendimiento. Se tiene asi: 

l. 2. l. l. - En la Enciclopedla Salvat Diccionario que : 

"El rendimient.o de una producción est.ftblece el efecto 

s('lbre el aument.o de la cantidad del producto obtenido ant.e 

un aument(1 de las iJantidade-~ de factores productivos 

empleados". < 11) 

Asi se tiene •1•1e t?l rendimiento es el producto o 

sent-rAción ext.ra que da "X", debido a un aumento de la.s 

cantidades de fact.ores produ~tivoa empleados. 

l. 2. 1. 2. -El Anuario Burzátil 1990 pres~nta en 5U slo~ario 

qu~ Rendimient.o es: 

"G.~nanc1a e• 1it.111dad que produce una inversión o 

neg(u.~1<.1. Usualrni?nt.t?" se expr.eza en térrninos de porcentajes 

anualee 3obre la i1wers16n. "(12) 

( 11 l Enciclopedia Salvat.-Dlccionario. Volumén 11. p. 2869 

(12lAnuario .Hur.:l.6tll 19~0.p.864 
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Con lo anterior se puede concluir que el Rendimiento es 

la ganancia recibida prometida e:• esperada en algunos casoe, 

que se ofrece por invertir el capital ya eea en instrumentos 

financieros, en negocios. etc. 

1.2.2.-Tipos de Rendimiento: 

En el caeo de los instrumento.e. de inversión financiera se 

habla Principalmente de dos tipi:1.s <ie r~ndimiento: 

ll RENTA FIJA 

2) RENTA VARIABLE 

1.2.2.1.- En el caoo de la /1e11t.• F1J.•. loo instrumentos 

tiene precio fijo, un plazo det.erminado y el rendimiento 

que recibe un inversionista consiste en un~ tasa de interés 

p1·~viarnente establecida al adquirir el instrument.o 

financier(1, Cabe hacer notar que el rendimiento real no 

siempre ee post ti vi:•, porque cua1h11:i la t85¿"!, se pacta, no se 

conoce la inflación que habrá en el Pl!riodo por el que se 

contrata el instrum~nto. 

l.:?. 2. ~ r.:11 ~l ca20 de l.!1 Renu1 t'.!l1·1 .. ,ble.el instrumento de 

inversión no t.iene plano ni pt•eeio fij(•, y el rendimiento 

que recibt'.! un inversifJnista a tr.<tvés de una acción proviene 

tanto de los dividendos que pasa el titulo como de las 

ganancias de capital que obtiene por variaciones en su 

precio. Se le llama Rente Variable porque la tasa de 

rendimiento que se <1bt.endrft no se conoce ant.es de pactar la 
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compra de la inversión, sino que variará respecto la oferta 

y demanda de esa invereión hagan subir o bsJar el precio del 

instrument.eo de inversión, y en el caso de las acciones 

dividendos que la empresa decida pagar. 

l. 2. 3 Rendimil":nto: Factor de [lecisióu la Inversión. 

El rendirnient.o esperado que 1)frece un instrumento de 

inversión es un f.,ctor primordial en el proceso de decisión 

del inver5 imiis t,Jl, Por lo que Be debe ser muy cuidadoeos a 

la hora de comparar los rendimientos, de modo que los 

rendimiento5 que ofrecen los diferentes instrumentos de 

inversión est~n t.ransformados en unidades perfectamente 

comparables. Por citar un ejemplo, no se pueden comparar 

g~lon~s con litros, asi corno tampoco seria válido comparar 

renrl imient.os nnmin~le:-: con rendimientos reales, ni 

rendimient1.."lS en pe~..-1.'3 con rendimientos en dólares. 

f.:n C850 de que los instrumentos ofrezcan rendimientos 

en dif~r~nt.es unidades, lo primero que 5e debe hacE:-1' ez 

pas."'I r t.octoe 

cquiv~lente 

los 

en 

rend.lmt ,..ntos 

t1ns mismFt 

d~ loe 

unidad 

instrurnentos 

y periodo 

a 8U 

de 

c:•.'\pitalizaclón, para una vez que se tengan asi analizar el 

rendimJ~nto. aunado a loe derMs factores de RIESGO, LIOllIDEZ 

<Habilidad de vE-nder un instrumento de inversión sin tener 

que hacer una 1~oncesión substancial en el pre ·lo) Y PLAZO 
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(Término que se da para pagar •:• cobrar>un instrumento) para 

elegir la Inversión óptima a nuestras necesidades. 

32 



MEIQDQ.. BAJ.O_E.L_CUAL_SJL DJIBARRO.!.LARA 

EL__.MODELO 

Definición .. de_Rie5go_ y __ .t16.tQdo.._baJ.o_ci_c.ua.Ll!e de50rrpl l •r6 

c5te .. modelo .. 

2 ._L.RlE5llO. 

De las concepcionee y métodos de analizar el riesgo que 

se plantearon en la sección anterior, · ~ únicoe que ofrecen 

un c6lculo de medición oon; 

de 

*El Método de Dispersión (Varianza y Desviación Están
dar) 

•El Modelo de Equilibrio de Activos Financieros. 

Sin embargo, como ya se di,to anteriorl'DE!lnte, el método 

Desviación Estándar requiere de ae isnac16n de 

probabilidades de ocurrencia, misma que variaria segün las 

expectativa5 de la persona que hiciera los cálculos, y se 

basa en el VALOR !'ROMEDIO ESPERADO cuya probabilidad de 

ocurrencia e.s MUY BA.JA. Mientras que el Modelo de 

Equilibrio de ActivotJ Financieros se basa en date.is 

históricos, mi:":smos que son reales, por lo que mantiene más 

(1bjet.ivo el resultado. 

Por lo tanto después de haberse e3tudiado la5 anteriores 

deflnic16nes e indices de medición de riesgo, 5e ha optado 

por utilizar .,1 Modelo .. de _Equ111br.1.o .de_ Ac.t.i~o". Financ~r!>~ 

(Th" Capital Asset Pricing Model) de William Sharpe Y John 

Lintner, para la medición del riesgo de lo5 instrumentos de 

inversión en el de5arrollo del preaente modelo. 

33 



2....2.._jjfil!IlltlIEIITO 

. En cuánto a Rendimiento, •e conoiderará como tal la 

segunda definición de rendimiento dada en el Capitulo I, y 

que dice que el Rendimiento es la ganancia o utilidad que 

produce una inversión o negocio, y que s:eneralmente .ee 

expresa en términos de porcentaJe3 sobre la inversión, 

2 .-3.....t!WlELO...DE. .. E.QU.IL.lBRl<LDE. ACTIV.os_ .l,. lNANC.lEROS. 

Una vez definido lo que se considerará cómo: RJ..e:sgo y 

RendJ.mJ.ento y bajo los cuales 5e realizará este modelo, .se 

entrará más en detalle sobre el córno calcular las Betas de 

loa instrumentos a considerar en el modelo para que 

posterlormt.:1nte el inversionista '.ipte por el o los que má.5 le 

convengan 5egún laa expectativas de Rendimiento que tiene, y 

su posición ante el Riesgo. 

Se debe acl.,rar que el riesso de una acción puede 5er 

descompuesto er1 dos parte5: 

..-Rle5go tlnlcol tombién conocido como No sistemático), 

que ez especifico Para cftda acc16n, porque depende de lats 

caracteri5ticas prc1pia3 de la empre5a emi5ora y¡ 

* Rl.eBgo :Jl..s temtitlco (o de mercado. beta) ya que la 

acción re5ponde de manera 5Ü5tem~tica a las variaciones del 

conjunto del mercado. 
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Otra de las razonea por las que 3e ut1lizar6. e:ste Modelo 

de Equilibrio de Activos Financiero5 os por :ser el que 

ofrece una mAs clara y directa relación entre el Rie5go 

Sistemático-Rendimiento ante cualquier escenario. Ya que en 

este modelo e3pecificarnente, el rendimiento está dado en 

función del rie5go, a travé:s de una Tasa Libre de RieaBo, y 

una Prima por Riesgc1 incrernenta · en proporción al 

incremento del riesgo lbeta), como se mencionó en el 

capitulo I: 

RJ = TLR + b (Rm - TLR) 

A continuación se presenta una breve explicación de 

los supuestos en que 5e fundamenta, su funcionamiento y 

método de cálculo del Modelo de Equilibrio de Activos 

Financieros. 

2. 3.1 Antecedentes 

Este modelo fue elaborlldo por William Sharpe, John Li tner 

y Jack Treynor alrededor de 1964. Ellos se apoyan en los 

estudios de Harry Harkowl tz. quién dernostró que un inversor 

puede redunir la de5viaci6n tipica de las rentab1lidade5 de 

una cartera el !siendo acciones cuyas oscilaciones no sean 

paralelas. y quien partiendo del supuesto que al 

inversionistt\ le disgusta el rie.eso si no viene a5ocLado a 

un rendimiento extra eqt1ivalente, por lo que buscan 

rendimientos altos y resultados garantizados, por lo que lo 

que al inv~r.sionista le interesa 50n 1.as c-,u·terlts ef1cientes 

que son aquellas que ofrecen la mayor rentabilJ·iad esperada 

dada una desviación estándar. 
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La parte de la desviación tipica que ae logra reducir con 

la diveraificaclón es lo que se llama riesgo linlco ya que 

no todas las empresa:5 de la economía evolucionan de manera 

idéntica. Sin embargo, el i•ie:rgo de mercado que surge de la 

variabilidad de los precios de las acciones y de la 

tendencia de todos éstos a moverse con el mercado no se 

puede reducir con la diverzificac16n, por lo que este es el 

riesgo que más preocupa a los inversionistas. E.ste rie8SO 

sistemático tiene su descripción numérica en Beta. 

Bet8 se define como: 

"La sensibilidad del rendimiento de una inversión a los 

movimientos del Indice de la Bolsa Mexicana de Valores" ( 13). 

Y como "La contribución mCt.rsinal de una RCCión al riesgo 

de la cartera"(!4) 

Se ti"::'ne a51 que el Teo1·em~, del Modelo de Equilibrio de 

Activos Financieros dice que en un Mercado de Valores 

Cornpetltiv1:i, se espera que un v~l1.:ir provt:ft un rendimiento 

co11mensurable con el rie::H!O de mercado o sistemático 

(inevitable). Y en un mercado en equilibrio, la relación 

entre el Rend1m1ent.o esperado y 3U riesgo aistemático ( que 

se Ctt-!tnt.lfica i::n Bet.a) tienen una RELAC.lON. LINEAL, por lo 

que todos los valores se desplazan a lo largo de esta Linea 

de v~ 1 c>re>!J de /1ero .. '1 do. 

( 13) Be.tas Banaruex. p. 9 
(14)BREAJ,F.Y . .<. et al. Pdnc.\pioo de Finanza• .Cox.E.o.l'.a:t.J.YM.· 
2a Edición. p.165 
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La ESCENCIA de este modelo esta en: 

*La relación entre Rendimiento esperado y Beta; y 
*La valuación de los valores en este contexto. 

2.....3..J __ SJ.U>Ue'ltos 

Entrando un poco más en detalle se encuentra que este 

m<•delo part.e de los siguientes SUPUESTOS: 

1. Los inversionistas evalúan portafolios de inversión en 

base a los rendimientos esperadoe de los portafolios en 

horizontes de un periodo .. 

2. Los inversionistas nunca están saciados, por lo que en 

caso de tener opción entre dos portafolios idénticos en 

rieago, escogerán el que tenga más alto rendimiento 

espernd1..1. 

3. Lc1s inversic•nistas tiene av-:rsión al RIESGO, por lo que en 

cñso de tener op~l6n entre dos portafolios idénticos en 

rendlrnient1), fl:'.scogerán el q1JP tensa lft raiz cuadrl!\da más 

h8jft de lAs desvi~1::-iones promedio de los rendimientos de los 

instrumentos resp~ct.o del rendimiento promedi<"J ( desviación 

estándar>. 

4. Los actl vos f !nancieros individuales son inf !ni ta mente 

divisibles, queriendo decir con esto que si un inversionista 

asl lo des~a. puede comprar una fracción del capital de une 

Empresa. 

b. Hay una Tasa Libre de Riesgo, bajo la cual un 

inversionista puede preetar, es decir, invertir. 
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e. tOs impuestos y los coatos de transacción son de menor 

impacto. 

7, Todos los inversionistas tienen el misrno horizonte de un 

periodo. 

8.La Tasa Libre ñe Rlesgc es la misma para todos los 

invers ion is tas. 

9. La información es ¡¡rat15 y disponible instantáneamente 

para todos los inversionistas. 

10. Una sola transacción no afecta a todo el mercado. 

2.3.LMETODQ_DJl .CALCUL.O.Jl!LBETAS 

Ante e. 

Equilibrio 

q1.1e 

de 

nad~ l':'le 

Activos 

debe recordar 

Financieros 

que el Modelo de 

tiene como base 

fundament . .nl La .. line-!1 el~. Vb.l(>;res dr:::.l m~.rcedq que dice que en 

equilibrirJ de mercado, la relación entric.: el rendimiento 

esperado de un valor y su rieago si.'3ternátlco, 5e cuantifica 

por "b"t·• ·· y tiene una RELACIOJCLlliEAL. 

Y bajo los supuestos del Modelo de Equilibrio de 

Activos Financieros T_ODQS los valores se distribuyen a L.Q_ 

LARlllLDL .ES.TA...1ll!EA. 
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Como ya se expuso también anteriormente la ecuación 

b6sica de este Modelo de l!qu!librio de Activos Financieros 

es la siguiente: 

y = RJ Rf + b C Rm -Rfl 

Donde: 

Rj Rendimiento eaperado de la acción '' j" 

fif Tasa Libre de Riesgo 

I:> = Lo b"t·• de la acción "j" 

Rm = Tasa de Rendimiento del Mercado Accionario 

!Rm - Rfl= Prima de Riesgo. 

Está ecuación es una función lineal, de la forma: 

Y = a + bX 

Por lo tanto, sirve para poder estimar el rendimiento 

futuro de alglln instrumento una vez que se conoce su beta 

(sensibilidad del rendimiento de una inversión a los 

movimientoa del Indice de la Bolsa Mexicana de Valores). 

P<1r lo qu~ l(• primero que se debe hacer es calcular lt 

bet .. "1 de los lnst..rumentos. Antes que nada se debe identifica.r 

las variables q•.:ce intervienen en esta función: 

v .. ,rl .. "tble Independlent.e (Eje X). - "beta" de la acción 

(sensibilidad del r~ndimiento de una inversión los 

movimientos del Mercado (IPC)). 

V .. 1r1 .. "thle- PepeJJdlcmte(EJe Y), - Rendimiento de la acción, 

que será en función a su "beta", por el rendimiento de 

mercado. 
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Una vez ldentiflce.das e.etas variable.e, por medio del 

Método de llesresi6n Lineal se calcula la beta del 

in.etrumento. Se deben utilizar datos históricos de no meno.e 

de 3 años. 

Cabe mencionar que en México el Banco Nacional de 

Hexico CBANAMEX) YA ha ut.ilizado este modelo, calculando las 

bet~<ts de varias emprP-st\e para la a~ • ...tli en formación de 

carterae de inversi(•n. esta publicación salió a finales de 

1990. 

2.. ..1.L.Yen.taJ a:Ldel Modelo. de _füi~btlo_de._Ac.ti 'lOlLEJ.nanci= 
ro.s ... 

"+'Ofrece una medida, aunque relativa, si bastante 

c:1bjetiva para medir el riesgo de una inversión, pudiendo asi 

eetirnar el rendimiento que ese instrumento puede ofrecer. 

Parf\ que 5e pueda, de este modo. realizar una toma de 

des le iones mlts acertada respecto a que inversiones 

realizar, y.'l que est.fl fundamentada en t1na mayc1.r 

in:formac16n. 

*Al ,Jerinr su SllPtlESTO BASICO de que "El riesgo 

asumido esta directamente relacionado con el Rendimiento 

63perado" , ( de comparar el Exceso 41!: Rendimiento de Mercado 

de Valores contra el mismo Exceso de Rendi1nlento de Mercado 

de Valores). y que el Mercado no se equivoca, el Mode-lo 

puede ser utilizado en cualquier Me ·cado, no 3010 para el 

Mercado de Capitales. 
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2 • .3...ILPro blema5 o_ lriexactHudes que Presenta el _J1ode.l<L<le___ 
__ _Kqu111br1o.Ae Act.lvos .. F 1nanc1erO!l. 

*Al tratar5e de un Modelo, parte de una serie de 

supuefStos que 51mpllfican la realidad, y que no siempre 8e 

pueden dar con toda exactitud en la vida real. 

*Para que a.e de la validez de eati:: Modelo, se debe 

tratar de un Mercado Eficiente. es decir, un mercado donde 

acudan inversionistas a LARGO PLAZO, y donde la OFEFTA y la 

DEMANDA, reflejen la re~lidad que se vive. 

•Se tienen que ir ACTUALIZANDO lao bet~s de cada 

instrumento de inversión, mes con mes. 

*Para la validez del Modelo oe requiere de 

inverslor1istas "racionales", y esto no siempre se da, ya que 

por ejemplo sube TELMEX, y por lo tanto sube el Indice de 

Precio:s y Cotizaciones, y los lnvers ionistas llegan a penseir 

que "La B(llsa" estl.t subiendo, c·uando .sóll) ~ub16 una acción, 

y .se puede perder toda OBJETIVIDAD en la inversión. Se debe 

recordar que uno de lQS 3up1.1esto es que un~ sola tran5acci6n 

no afecta a TODO el mercado. 

*La bet~<t o i·le~ao de. merc~<tdo no e5 una MEDIDA ABSOLUTA 

del rlesgc1, 5ino una PERCEPCION del in5trurnento de inversión 

reepect.o del MERCADll, Es decir, la l'et~, de una acción dice 

corno varia esa ac~clón especiflcarnente, cuando todo el 

mercado varia. 

2. • .L-1'.0R. .. QUE ..EL. MISMOJ!ODELO _PARA MERCADQ_DE._llEl\TLE.IJ.A.-L 

MERCADO DE.RENTA VARIABLE. 

Z.A._1_.Alternaolva~ de_In.v~reión 
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Las alterr1ativa5 de inversión que existen son de las más 

variadas indoles, y asi se podrian hacer las más diversas 

clasificaciones. Sin embargo, como este trabajo pretende 

resultar en un H9_d.el,_<:> __ ~_In_y_e>;s_ión FJ.!iancie!'a_ PARA PERSONAS 

FISICAS .. en. función _del. Rieoao=llendimiento, en un primer 

término se hará mención a las alternativas de inversión para 

PERSONAS FISICAS en los !iERCADOS DE 11 ..• ERO Y DE CAPITALES, 

para más tllrde describir lfNICAMENTE las alternativas de 

inversión de los ACTIVOS FINANCIEROS, que serán considerados 

par~ este modelo, enlistados posteriormente y cuyas 

caractl'!-risticas eapecificas se encuentran en el ANEXO 1 de 

e~ta tesis. 

Prirnero se dará una explicación general de los valores 

alternativos de inversión y su~ diversas clasificacione-s 

5eg(m sus caracterls tic as, para después centrarse en los 

Merc:l.dos de Renta FiJ~t y Rent.~ Variable. 

L(•S valores son SP.!ner.'l.lmente do~umentos qui:- acreditan un 

derecho de su TenedClr sob1•e una persona Juridica. Este 

derecho 5e establece mediante un Titulo el cual puede ser 

endosado o simplemente entregado. 

Existen varios tipos de valores y no todoe ellos son 

bursátiles, es decir, que no todos se cotizan en la Bolsa, 

ni cuentan con Mercado Secundario formal. Para que sean 

cotizables en la Bolsa, deben ser emitidos en serie y contar 
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con la 1rntorización de l" Comisión Nacional de Valores y la 

Bol5a Mexicana de Valores. 

CLAlUF EACl.OlLD.ILLOS .. VALORES COTIZA BLES .. .EN . .LA BOLSA. llEXlCAJIA. .. 

DILYALORES 

CONFORME A LA llATURALEZA DEI. EMISOR: 

*Públ leos. -Los 

Gubernamentales. 

*Privados. -Los 

particulares. 

emitidos 

emitidos 

CONFORME A SU RENDIMIENTO: 

por 

por Instituciones 

personas morales 

*RENTA F r.JA. - Son loB valores que se obligan a 

retribuir a su Poseedor un Rendimiento periódico previamente 

establecido. 

*FENTA VAFIABLE. - Son 10:3 v~li:•res que d.~n & su Tenedor 

un Rendimiento condicionado a los resultados de la Emisora. 

Estos valores rtdem6e de producir un Rendimiento que va de 

acuerdo a los resultados de la Sociedad Erni5ora, ot.orgR.n una 

ganancia o pérdld:~, denc1minado Ganancia o Pérdida de 

Capital, que es la diferencia entrt? el pr,~cio de compra y el 

precio de venta. 

2~L.L.1-He.i::.cado __ de._D.inero. 

Se empe::ará por definir Mercado de Dinero "como aquél 

en el que las empresa3 y entida<~t:!5 subernamentale3 son 

capaces de 3atisfacer sus necesifütdes de liquidez o. corto 
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plazo. mediante la emi5ión de instru1nentos de financiamiento 

que puedan colocarse directamente entre el público 

inversionista" ( 15 l 

Aunque en el Medio Bursátil Mexicano se asocia al 

Mercado de Dinero con inversiones a corto plazo, esto no es 

del todo correcto, ya que se tienen AJustabonos a 3 6 5 

ai'ios, r:-ntre otros. En realidad el ado de Dinero está 

formado por la oferta y demanda de instrumentos respaldados 

por dinero. El Mercado de Dinero se clasifica a su vez por 

su colocación e inversión en: 

l)Mercado Primario.-Es aquel que consiste en la 

adquisición de determinado valor por una Casa de Bolsa 

mediante Oferta Pública para su posterior colocaci6n entre 

su clientela. 

2lHercado Secundarlo. -Es la (s) operaclón(es) que 

realiza una Casa de Bolsa con sus inversionistas de los 

valores que obtuvieron los primeros Tenedores. El precio del 

instrumento lo egt.!'tblece la ley de la oferta y la demanda, 

lo único que persiste de sus caracteristicae prirnariae son 

el pl~zo de vigencia y el valor de amortización. 

3) Mercado Secundario Bursátil. - E5 aquel que opera a 

tra'lé5 de la Bolsa Mexicana de Valoree, quedando sus 

operaclone5 reguladas por dicha inatituci6n y vigilada por 

laa autoridades. 

(15)1ler.cll.do de .. .Diner.o_. BMV S. A. de C.V. p, 5 

2...A-l. 2 .11ercado .. de .. Capi talell. 
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Este Mercado se puede definir· como el "Conjunto de 

ofertas y demandas sobre fondos, para el financiamiento e 

inversión a largo plazo" ( 16) 

Es decir, se caracteriza porque la oferta y 18 demanda 

de los instrumentos de finHnciamient(I que son respaldados 

par el capital de las empresas emizoras. 

Z~~;J. lno trumentos .• we .. forman el.J1e.rcado .. de Bent,IL..Ei.J.a. 

Se presenta una list.a de lr;s instrumento que conforman 

Este Mercado, dichos instrumentos vari.'ln en función del 

emisor el plazo y Valor Nominal d'-' los misrnos. En el. Anexo 1 

de esta tesis se presenta una de5cripr.ión más detallada de 

los instrumentos que se considerarán para la formación del 

modelo, Del.Me.rollilo. de. Dio.e= .de .. BEN.TA Fl.JA s.e._tiene: 

l)Cert.lficados de la Tesoreria de la Federación (CE.TES) 

2)Papel Comercial 

3)Aceptaciones Bancarias 

4)Pasaré Empresarial Bursátil 

5)Pagarés de la Tesoreria de la Federación CPAGAFES) 

6)Bonoe de la Teeoreria de la Federación CTESOBONOS) 

7) Bono• Ajustables del Gobierno Federal (AJuetabonos) 

B) Pasaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento 

9)Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal CBONDES) 

lO)Petropagaré PEMEX 

e 16 l AnU11rlt>.Jlurs.á.t.il .. l.9.9Jl. p. 863 
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Del Herca.d.o. de_J'.aJ.C1r""-.d'L-llcnta_SiJa se tienP. qu.,: 

Son aquellos que en el acta de emisión, se establece el 

porcentaje de interés que devensarán durante su vigencia. 

Este tipo de interés representa para su Emisor la obligación 

de pasar un interés independient.emente de si la Empresa 

tien" o no utilidades. 

Dentro de este tipo de .valorease tiene: 

1 )Obligaciones 

2)Bonos de Renovación Urbana del L>.r'.CBORES,D.F,) 

3)Bonos Bancarios de Desarrollo Industrial(BONDIS) 

4)Certificados de Participación Inrnobiiiaria(CPI"S) 

5) Bonoe Bancarios de Infraes t.ructura 

2. 4 •. 1. 4 .. lnotrumentos que. . .forman. e.L.Hercado. dc....fu:nta._variable. 

Al iSIJi!tl que de los instrumentos del Mercado de Renta 

Fija que se considerarán para el modr:lo se encuentra en el 

Anexo 1 una amplia descripción, 1.1;si de los instrumentos del 

Mercado de Renta Variable que aqu1 se enlistarán. 

_ _y_al._orca..._de __ Renta _Va.ria.ble. -Son aquel loe que además de 

producir un rendimiento que v de acuerdo a los resultados de 

la Sociedad Emisora, otorgan una ganancia o pérdida, 

denominada Ganancia o Pérdida de Capital, que es la 

diferencia entre el precio de compra y el precio de venta. 

Dentro de este tipo de valores se tiene: 

l)Acciones 
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3l.Soc.1ed.Ade~ .. dtLlnY.era16n. -Definidas corn1) inst.ituclonea 

orientadas al análisis de opciones de inversión y de 

inversión de fondos cr:•lectivos, que reunen t.odas las 

caracteristics.s y estructura Juridica de la sociedad anónima 

que establece la Ley General de Sociedades Mercantiles. Son 

instituciones especializadas en la ~dministración de 

inversiones. que concentran el dinero proveniente de la 

captación de numerosos ahr.>rrarl<.•re.s lritereeF.tdos en formar y 

mantener 5U capital invirtiéndolo por cuenta y a beneficio 

de éstos, entre un amplio grupo de valore.e, sin que 

pretendan intervenir en la gestión administrativa de las 

empresas en que invierten. 

En esencia, las SociedBdes de Inv~rsión son organismos 

que debido a la diversificación de sus carteras o 

portafolios de inversión, permiten disminuir los riesgo5 de 

la inversión bursátil y promediar utilid'1des. El accionista 

de un fondo ''tiene parte" en cada uno dekis valores que 

integra la cartera. 

Dentro de este tipo 5e tienen: 

l)Sociedade~ de Inversión C(lmún. -Rel111zan operacione5 

con valorea y docum~ntos de renta fija y variable. 

2)5ociedades de Inversión de Renta HJa, -Operan con 

documentos de renta fija o de rendimiento preestablecido y 

con in:itrumentoa del Mercado de Dinero. 

3)5ociedade5 de Inversión de Capitale• de Riesso.

Operan con valores y documentos emitidos por empresas que 

requieren de recursos a largo plazo. 
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2. 4 .2.. . .Análisi.s....deLHe.r.cado_dc_ JUtnj;a__Yllr iable_ re:u!C.<rt&.....llLJIL 

Renta.fija 

Con la información anterior 3e puede hacer una 

comparación ~ntre las similitudes y diferencia.e entre los 

Mercado de Cap! ta lea y de Dinero, la cual servirá para 

complementar el POR QUE se puede trasladar la validez del 

Modelo de Equilibrio de Activos Financieros al Mercado de 

Dinero. Aunque la razón principal por la que se puede 

extender la validez de este modelo a •.•c..ros mercado no esta 

en las similitudes de los mercados, sino en el MODELO mismo 

de Equilibrio de Activo• Financieros. 

2 • .4. 2. l. Sil!lLITUIIES 

l)MERGADO: 

Mercadc1 de Renta Variable. -Conjunto de oferentes y 

demondantes de VALORES (Acciones, Obligaclones,etc. ). 

Mercado de Renta Fija. -Conjunto de oferentes y 

demandante• de VALORES (GETES, PAGAFES, BONDES, TESOBONOS, 

etc.). 

2 lCOTIZACION BtJRSATIL: 

Mercado de Renta Varlable.-5610 cotizan 

bursátllmente. 

Mercado de Renta F!Ja. -Se cotizan bursátilmente en el 

Mercado Secundarlo Bursátil. 

2. L.2 •. 2-DIFERENC.lAS 

1) PLAZO: 
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Mercado de Renta Variable.-No tienen plazo. 

Mercado de Renta Fija. -Tienen un plazrJ preestableoido. 

2)PRECIO: 

Mercado de Rent.a Variable. -Los valoree no tiene precio 

fiJo. 

Mercado rle Rentb Fija. -lins V-!ilQrl'!'e tiene un precio 

fiJo. 

2lRIESGO: 

Mercado de Renta Vari~ble.-Conslderado de Alto Riesgo 

Mercado de Rent.a FiJa. -Considerado de BaJo o Ningún 

Riesgo 

2....'1..2.....3~fu:.lac:1óJLent.r::e._.eL. Rieeeo de -1os. Me.r.crutoa_de.....fumt.IL 

Fl )D y de Rent.lL.~able. 

También se tiene que hay ln~trument(le de diferentes 

Mercados que tiene una rl'!lación ';::ntre si. Por ejemplo, que 

Dese Sociedad de Fc•mento Industrial, S. A. de C. V. tiene en 

el Mercado de Renta Variable acclone3 de lae series *A. y *B 

eobre su cap! tal; y en el Mercado de Renta Fija papel 

comercial Oficio C. !l. V. 6231. Y •i bien las acciones y el 

papel comercial son inetrumentos de diferentes mercados, son 

emitidos Por la wiema Sociedad, Por lo que la operación de 

la misma afectará a los instrumentos, aunque en ca8o de 

quiebra .se.ft má5 f~cil recuperar la inversión del papel 

comercial que el de la acción, exiat.e entre ellos una 

relación intrinseca. 
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E:s decir, ·en este ..caso existiría una relación respecto 

al riesgo de ambos inztrument05 e-n lo ~ue ee refiere a la 

Sociedad emisor~ y eu operación (rie.sgo único). Pero por lae 

propia5 caracteri:s ticas de cada ine trumento el impacto de 

rie5go de la sociedad emisora a cada instrumento es 

diferente. 

Si exi:n.en varias diferencia.e en~~- el Mercado de Renta 

Variable- y de ñenta Fija, no en ·:ano ~e :.laman Her:=ado de 

Renta Variable y de Rent.s Fija, sin embargo existe una 

relación intrinseca entre los mismos, cubren en esencia la 

misma necesidad, aunque de diferente forma. 

Sin embar~o, el Modelo r:!e Equilibrio de Act.!•;oe 

Financieros .SOLO mide el bc>t., ( 

sensibilidad dal r;;andimiQnto dia 

movimiento5 del mercado). Y eet..:.. ei::-r.eibilidad ee re~pecto a 

loe movimientoe del mercado a que pertenece. ?or ejemplo, 

las acciones al mercad':. de renta variab'le, y los PAGAFES al 

mercado de rent~ fija. 

2 4 2 4 RE5..Ul1Ell DEr, MERCADO !1E RENTA itI.IA Y MERCADO 9E REJITA 

UR.IABLE 

entre el Hercado de Fenta ?'iJa y Renta V.!!.riable eu pl~zo, 

pr~cio y en el tipo de rendimien~c, de lo que ee deriva el 

diferente rie5go que itnplican. 

Por ot.ro lado los do~ bu~can t ati~f.~cer la ofe1·t.a y 

demanda que hay de fondos, p~.r~ el flnanci.,miento de uno5 y 
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la· inversJ.Oñ de "l"Jtroe. Aei· corno tambi6n azboe mercadoe. 

tienen acce~o a lo. cot.i::ación bursátil. 

2~~.,~~ por · . ., 91ltL.!..C-..U.till::.a_:::~iiUD.Q :né.,.ndo 
~~eJ:.C.l},dO de ñ.enLA-.~hje V .... ,,r.., e1 Me~cado dA 
Ren-:., F ~ ia 

2 4 3 , Na.t..u.r.tlea-iieL_!io.d~~i.lll:u:.!a.._.de.._A~ 
E:.i.nancie~ 

las al':..;:rnat.!.vae de in•:ereión con la.e ;~le ~uent.a 1.lna pere.ona 

fiaica en México, viendo que eetas pueden !Ser tanto del 

:-!eres.do de Renta Varia.ble y de Re:i:ca Fija. '[ !Se eet.ableció 

i;ue ae.i como hay DIFEFENCIAS ~nt.re amboe !nercado~, ex!st.en 

t.ambi.f:n. t..tn.fl eerie de 3Il'!I!..ITUDE5. 

3in ~mb.!\r;c. la razón princ!.pal por !.a cual e.·e 

u~ili=ara P.l mismo :nét.odo para evaluar el Mercado de Ren't.a 

"/ar.!.'lble y aent.a :'iJ~. no ee encuentra en !.oe Mercadee 

m:.e.mos, sino en el Modelo de Equ!.librio de Act.ivoe 

Financieros, que como .3e explicó ant.eriormente, .al par'tir 

.::et.e Mcde.i.<i di::l 3iJPOC:STO que el ~erc.odo :10 ee ~qui'loca, y 

?.er:.üim:~nco de ~er-:atlo de '/a.loree ~ERMi con ~l mismo Exceso 

di:: 3endimient.o !:;-: !'!-::!"cado de Valoree {ER:l'I), '::omo ee puede ver 

er~ la ~rá.fica. 3. se puede r.:xtender la •1alidez de est.i:: 

!1e?:.·c::ad(1 de Renta Fija, comparandi:; el Exceeo de Fendimient.o 
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del Ponderado de Mercado de Fenta Fija CERPHRF) contra el 

Exceso de Rendimiento del Ponderado de Mercado de Renta 

FiJaCERPHRF) <Gráfica 4).El objetivo de trasladar este 

modelo del mercado di. renta variable al de renta fija, es 

poder e·1~luar bajo lo: mismos parámetros, tanto inzt.rl.tmento:s 

de inversión del mercado de rent.a variable como el de renta 

fija. 

a.....4.....J.. Diferenc•a_en._i;,.r.f:_b,..t.a del Mercado d~ Renta Variabli:_ 
y beta del Me-,..,qdo de Renta f1 fo, 

Sin embargo, debe quedar muy claro que la bet .. <t de una 

acción e:s re:specto del mercado de es.pi t.,, les, mientras que la 

!>et.• del PAGAFE o de lo• BONDES, e5 respecoo dol me"cado de 

dinero. Es decir, la btet~ de cada instruro~nt.o de in·1ers!.6n 

mide la sensibilidad del rendimiento de e•e inet.rumento a 

lo~ JnOvimientog del tterct11..1o a que dicho in:t.rumento de 

inversión pert.enece, POR LO TANTO, ti!L.S.illi._C.Ol.1.EARABLES.. 

E R H RV 
(RID - TLR) 

E R M RF 
(Rm - TLR) 

k?'. ') 45 

GRAC' ICA 4 
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CONS IDFJ!AILE)L 

Cómo ya se menciono anteriormente. el Mercado Financiero 

~exicano :"l.O .s-: c:>uede ~or.z iderar como un :nercado eficient.e 

!00%. y se ie conoce como "!1ERCADO E/1EiittENTE'. 

Pue•to que para •er un MERCADO EFICIENTE debe cumplir con 
l.-i; ~iguientes premisas~ 

l)Los cambios ,je precioe son ~l a::ar, por t.~n't.o. siáuen una 

'::amina:a a¡eatoria ·. 

2)Los mercados eticiente! no tienen memoria. La secuencia de 

C!'lttlbioe ·:!.el ~a~ado no contiene inf~rmación .:tcer·.:.a. de cambios 

en el futuro. 

":c•ja la infor:nación disponible acr?rce. .iel valor de c:tda 

4Hfo hay ilueiones financier!\S. 

5) Los in•N:rsioni:n.as no pagan a otros c:>or lo que ellos 

rnis:ncs h.:tcen bien. 
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.s)La el~sticid.!td .en la denmnd~ de ~o~ valc;ires .significa que 

pueden vender;e grar.de5 c~ntidades de los miSmos. cercanos 

al precio de mercado,eiemp1·e y cuando haya convenciruien'to ~n 

los inversionistas de que no existe información adicional r.o 

divulgada. 

'! si se observa el comportamient.o ::.-.· Mercado de C?.pital-::-~ 

1e !iexico no cumpie en todos s'.l.s ntbrc~ con :?.a~ pr~r:'.ll.e"·'!'t! 

ant.eriore5. Sin embargo el punt.o más delicado para que el 

"MODELO DE JlQUILIBRIO DE ACTIVOS FINAtlCIEEOS.. •e puedo. 

aplicar a un merc.!ldo es el hecho de que loe prec:oe. de eue 

valore• oe cornport.en baJv una 'CAMINATA ALEATOB!A". Y e1 

'Jien no t:.odos :.os valoree q1.:r:o so?- cot.::.an en ~éx!.co l·l 

siguen, l.e. manera en la que !.e ccrnport.t!'ln las acciones de 

ÁLTA BURSATILIDAD que ee cot.i=an en la Bol.a Mexicana .je 

'fo l.;)re5 s 1 la s isuen :!:.'azo na ble:nent.e. 

Por lo que para la elaboración de!. mode.i.o de est.a tesiz. 

califique cor:o de .. ALTA BURSA! IL:DAD", ;iara la ?olza 

!1éxicana de Vai.-::ree, La c:.?ei:!.:::;ac!.6n. d~ bureá:.il_idad .;iue !e 

realiza en la Solea ~e-xiC.'lna de 'Ja.lores. ee reali~a .~ ;i.~r~!r 

Mexicana de V~lores, según Sl.! .i.1dicf'; de bursátilid.!td 
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. Sept.i"!:nbre 1990, publicado por el Inst.ituto Mexic:lno de 

Hercado de Capitales (lHHEC), 

Pudiendo ser e.sto5 instrumentos: 

llAcciones de Alta Bursátilidad 

Dicho indice con.sidera las :3iguiente9' •n\r!e.blee: 

Allmport.e negociado 

3) Vciu:nen de :\ccioneg ·)perado 

C!NUmero de 1..,peracionee 

D)Valor de Capitalización 

E)Lotes de Acciones ~egociados 

FlDias Operados 

En el Anexo 2 de la presente te.sis, ee encuent.ra un 

est.udio de!.all.?1.cio de la manera en que este.e variables 

influyen en "1 •>álculo del indice de bursáUlidad de ¡,. 

Bolsa Mexicana de Valores. 

Segun <>l •1-üor del INDICE DE BIJRSATILrDAD (Xl de la Bolsa 

Mexicana de Valores, dichas acciones sse cla3ifican de la 

siguient.e rnan"!:::-a para el ca.50 do:: las ~ccionr:e; 

BURSATILIDAD ALTA: (8. 00=< X=< 10. 00) 

BIJRSAT!LIDAD ~EDIA: (6. 60=< X 6. 00) 

BURSATILID.•.D :;A.JA: (4. 78=< X < 

EIJRSAT !L rnAD MIN IMA: C O. 00=< X < 

6.60) 

4.76) 

En lo que re.spect.a al mercado de t?ent.a Fija ge 

cons idererim: 
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1)Certificado de la Te•oreria de la Federación (CETES). 

Mismos que se considerar6 como Tasa Libre de Riesao. 

2)Pasaré de la Tesoreria de la Federación(PAGAFEJ 

3)Papel Comercial (promedio) 

4)Aceptac1ones Bancarias {promedio) 

5)Bonos de Deoarrolo del Gobierno Federal (BONDES) 

6) Bono• de la Tesoreria de la Fedc .dón (TESOBONOS) 

7)Bono• Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS) 

8)Pasaré con Rendimiento Liquidable •l Vencimiento 

3..J......1_.Qeactll1c.16n . ..dc .. l 05 Inet rumentos 

Cómo se diJo anteriormente, en el Anexo 

encuentran descritos a detalle los instrumentos de inversión 

financiera considerados en este Modelo. 

3...2-EVALllAGl.O.ILfilS.TORlCA DE LOS INSTB!IHE.tITO.S 

En e8ta sección se presenta la evaluación histórica de 

algunoa de loa instrumentos de inversión del Mercado de 

Capitales y del Mercado d~ Dinero. 

A continuaci6n se presentan la• Tabla~ del 

comportamiento de la inflación medida en tunción del Indice 

Nacional de Precios al Consumidor(Tabla 2), y de los 

rendimientos del Indice de Precio• y Cotizacioneo de la 

Bolsa Mexicana de Valores (Tablas 3 ., 4) , y de su exceso de 

8endimiento respecto a CETES (Tabla 5), del Dólar Libre 

(Tabla 6) 

de 1966 

y del Dólar Controlado (Tabla 7) que han tenido 

a 1990. Eotos datoo son importante• para la 
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valuación de lú~ instrumentos de inversión a con51derar en 

este Modelo. 
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1'AELA 2 

INFLACIONES MENSUALES Y ANUALES HEDIDAS EN FUNCION 
DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR MISTO-

RICOS 1988-1990 

MES 1986 1987 1988 1989 1990 

B. 80" e. 10" 15. flO'<. 2. 40~ 4.80% 

II 4. 40% 7.20% B. 311% l. 40" 2.30" 

III 4.80% 6.60" 5. 10% 1.10'4 l.ªº" 

IV 5. 20" 8.7fl% 3.10% t. ~ox l. 50% 

V 5.60% 7.50" l. 90% l. 40~. l. 70% 

VI 6.40% 7.20" 2. Oíl'l; l. 20't 2.20" 

-;¡¡ 
5. ºº" B. 10" l. 70'1\ l.ºº" l. 80% 

VIII 8.00" 8.20" o. 90" l.ºº" l. 70" 

IX 6.00" 6.60'< o. 60fl l.ºº" l. 40% 

X 5. 70" 8.30" o. 80" l. 50" l. 40" 

XI 6.60" 7.90% l. 30" l. 40" 2. 70" 

XII 7.90" 14. ªº" 2. 10'.\ 3.40" 3.20" 

IH!'LACIOH 
ANUAL 105. 62). 158, SJX 51. R2% 19. ªª" 29. 90" 

[>ESV lAC!llN 
STAtlDARD ~. 2f1"- 4.~9" 3. ftf.1~ "· 91'< l."º"' 
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TABLA 

INDICE DE PREC WS \' r.(IT !ZAG J111lE~ HIST~'i, lt'I:,'. 1:.:+81:1- lBt·HI 
DE LA BOLSA MEXICANA DE VALO~ES 1 FA:iE tll:'TllH~~; 1~78= 781. t;":; 

NílH!NALES 

HES 1986 1987 1!18~ 198U J99fJ 

14. 204 60.:!a 1 139 .t1::n :::10.:;nr. 444,748 

I I 14. 150 79.0:!5 :!flíl.686 ~(18 ,3frt 473,íJlS 

Ill 13 ,37P. 9t1 ,[124 l'/4 .~''ª :·~::::.u~: 4~:~. 61::t 

IV 12 .802 1~~. 303 154. lfi9 ;:h 1. 726 =·~:5 .606 

V 14 ,677 143. :w . .; 188.067 30~. 94~ tl~i(I, 289 

VI 15. 99~ 161. 66'/ 186. 5137 348.489 615 .333 

VII l~l, 399 2:26.988 188, 1178 3f14. ::!!111 ~73.136 

VIII ~2. 365 287.395 196. 524 399. 66[- 580. 979 

IX 28,629 343,545 197. 872 427 ,670 5:!2. 083 

X 35,251 299. o 18 197. 822 4110.364 ~ll.377 

XI 41. 699 11~4 '6~0 229 ,!i79 ~IR4,747 1326 '712 

XII 47. 101 105, 71H) (!11.fi32 418 .~::r. 628. 790 

PFOHEDIQ 
ANllAf, ~3.304 l'IO, 18~ t6R, ·¡:.¡4 '..1:::~1. 1 !ni f•'TO, 141 

DESV IAC: IllN 
STANDAF 11. 529 ~ 1. 0:11 ::!3. fl47 79. ~::!6 72,724 

FENDIHIF.NTi• 231.61\ 75.34% f11. 50% ~r.~. :~9t. 4 l. 38~. 

•FUENTE: Br.•lSti Mexicanll d.,, ValC1r.-.s ,,, A. de c. v. 
Ir1~tlt.ut"O Plexicano del t1P.:rcado ~e Capl~alee. A. c. 
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TABLA 

FENDIMIENTOS DEL INDlí.'E PE PFE<;!".'· 'I C(>TIZA<:!111lF.S Hl.;'f'WT .'<'><. 1~66-198<> 
DE LA BOLSA MEXIC:AllA DE VALOFE~' 

HES 1966 1987 1988 1989 1~90 

27.98% 3:!. íl9% -ll, 6~'!!. 6. 16"J 

11 -O. 36% 3:!. i\2% 43. 67'1. -11. !.Hl~:. 6. 36" 

I 11 -~. 45% 23. 43\', -1:.~. uilt 11. '.'l~':;". 3. !· l't 

!Y -4.30% 24. 13% - 11. 61' .. 1:·:. Bu~ .. 7. ·,_~.·· 

V 14. 64% 17. ln 2~.110% H1,if1'.. 23. 7'.;•.; 

y¡ 
9, ºº" 12. 61'!:. -n. a11\'. Hi.11:~'*"· -{1, 3¿.\', 

VII 21. 26~ 4(>. 411 .. (1, R.1% 1.R.ft\;. 9. 3p~.; 

VIII 15.29% 26. 61% 4. 49\ t2. tl:!% -13. 69!.. 

IX 28. 01% 19. ~4\ 11, 69\; 7. 111 % -111. lH 

X 23. 13% -12.96'> -t). 03% -6. 38% 17. io•:. 

XI 16. 29% -62' ºº" 16. nf,'i. -3. gn"-:. 2. bt\: 

XII 12. 95% -~. ºª" -7. 86 .. ~.08% n. 33~. 

PFQHEDIO 
ANUAL 12. 04" 11. 88'\ 7. 211" 6. 13 ... 3. 94~. 

llESY JAC!ON 
STA!l[•AF lfl.69,., 26.64" lH, 94% 7. 47~. t n. 1::"~ 

FEND!HIEN ~31. 61% '/f,, 34~ f"• t. 50'1.'. P!l. 29"· 41. 38'• 

•f'llENTE: Bol~a He-xico.na de Valores S. A. de c. v. 
lnstitut1:i Hexie"no del Hercado de Capitalee. A. c. 
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TABLA 5 

EXCESO DE RENDIMIENTOS DEL INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES 
'1S'fORICOS Dli LA BOLSA MEXICANA DE VALORES llESPECTO DE CETKS 1966 - 1990 

HES 1966 1967 1968 1989 1990 

19. ªº" 18. 90!1 -4,ij2% 2. 72~ 

II -6.48!1 24.30 30. 81'1: -4.98% 2. 59!1 

III -11.75" 15. 49" -21. 16" 7. 37!1 -0. 39" 

IV -10.98" 16. 36!1 -16. 92!1 8. 54!1 3. 62" 

V 7.95!1 9. 53' 17. 49" 11. 27"' 20.64'1; 

VI l. 9411 5. 15ll -4. 1711 10. 24'1 -8. 08!1 

VII 13. 77ll 32. 78!1 -2. 5511 -1. 23!1 6.84!1 

VIII 7.34" 19. 07" 1.04" 10. ºª" -16.17" 

IX 19. 6311 12. 03!1 -2. 8011 4. 040: -12.65~ 

X 14. 82" -20. 48~ -3.83" -9.59\\ 14. 70!1 

XI 10. 34!1 -70.67!1 11. 69!1 -7.29~ o. 41ll 

XII 4. 62ll -17.22!1 -12.23ll 5.53'11 -1. 83!1 

PROMEDIO 
A MU AL 4.67ll 3. 86ll l. 36!1 2. 43!1 l. 03ll 

DE$V!ACION 
STA~DAR 10.03>: 26.Eni 14. 88!1 7.25% 9.97" 

RENDI!IIl!NTO '({1. 34% 51. 50% 99. 29!1 41. 381< CJ. ºº .. 
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TABLA 6 

DOLAR LIBRE 
DEVALUACIONES HISTORICAS 1986 - 1990 

MES 1986 1987 1988 1989 1990 

-o. 70" 6.90" -0.90" l. 30" l. 10'1 

II 6.30" 7.00" 2.60" l. 20" o.so" 

III 3.20" 7.00" º·ºº" l. 30" l. 30" 

IV 6. 10" 5. 80" o.o. 1.30% l. 10% 

V 6.90" 6.80% º·ºº" l. 20% l. 10'1 

VI 16. 40% 6. 50% º·ºº" l. 20% o. 80ll 

VII 0.50% 4.90" º·ºº" l. 20" o. 70" 

VIII 10. 30% 5. 20" o.ºº" l. 20% o. 50" 

IX 7.80% 4.90" o.ºº" l. 40ll o. 20'1 

X 6. 70" 4.80" º·ºº" l. 50" o. 70% 

XI 6.70" 54.90" o.ºº" l. 10" 0.60ll 

XII 4. 70% -10.2ox o.ºº" l. 30" 0.30% 

DBVALOACION + 
ANO AL 104. 85% 148.55% l. 68% 16. 30% 9.59" 

DESVIACION 
STANDARD 4.41% 11. 65% 0.58% 0.63" 0.45% 
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TABLA 

DOLAR CONTBOLADO 
DEVALllACIONES HISTORICAS 1986 - 1990 

MES 1986 1987 1988 1989 1990 

8.90% 6.70% o. fdl~ l. 40% l. 10% 

II 8.70% 7.30% :!. 70°t'. l. 20% l. 00% 

III 8. 10% 6.50"1; 0.00% l. 40"t 1.10% 

IV 6.00% 6. [10% O. OOo/.. l. 3[)% l. 20% 

V 6.30'1 6.511% o. 00~. 1. 20% l. 10% 

VI 7,30% 6.1)0% º· 00% l. 30% o. 80% 

VII 10. 011% 5.311% o. oo-::. l. 20% 0.90% 

VIII 10.00% 5.110% o. 00'!:', l. 30% 0.90% 

IX 8.00% 5.30% ll, llil% 1. 20% 0.90% 

X 7.00% 4. 80~. o. no~. l. 30% 0.80% 

XI 7.20% 6. 70% fl, 00% l. 10% IJ.50% 

XII 7. 00% 25. 30% o. o1J% l. 40% o. 40% 

DEVALllACION 
ANUAL 148. 14% 139. 1:1~. 3. 21'~ lli. 42% 11. 24% 

DESVIACION 
STANDARD 4.03% 5. f1U% o.sn. ll. 64% n. 48% 
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3 2 1 MERCADO DR RRNTA VARIABLE 

3.2.1.l CLASIFICACION DE ACCIONES CON INDICE DE ALTA 

BURSATILIDAD A SEPTIEMBRE DB 1990 (16) 

Bursntilidad Alta (8, 00=< X =< 10. 00) 

EMISORA INDICR 

1 TELHEX A 9.95 
2 BACOHER B 9.29 
3 ALFA A 9.25 
4 SERFIN B 9. 15 
5 BANAHEX B 8.96 
6 INTENAL B 8.81 
7 VITRO B.69 
8 CEl'IEX A 8.64 
9 TTOLHEX B2 8.60 
10 KIHBER A 8.55 
11 CHA AA 8.54 
12 DESC B 8.46 
13 CYDSASA A 8.36 
14 FEHSA BV 8.33 
15 CBACCI 8.30 
16 CONTAL 8.29 
17 SANLUIS A2 8. 16 
18 GHEXICO A2N 6. 07 
19 TEXEL 8.05 
20 BANORTE B 8.04 

3.2. 1.2 DATOS GENERALES, CLAS IF ICAC ION y BETA (BANAHEX o 
CALCULO PERSONAL) DE LA EMPRESA CON ACCION DE ALTA 

BURSATILIDAD 

La información que "3e pre!Senta a continuación e3 de 

acuerdo a lo!! dato:s realstrado!S por la Bol:sa Mexicana de 

Valore• (B.H.V.) y a la claoificación que la B.H.V. realiza 

de la:s empresa!! a Septiembre de 1990, a.si como las bet11:1 

publicada• por BANAHEX en su libro, BETAS BANAHEX 

Septiembre, 1990. 

(16) Indicodore:s Burs6ti le5. Imstituto Mexicano del Mercado 
de Capitales, A.C. p, 18 
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l.-NOl1B.RE EMPRESA;_ TELEFONO>l DE MEXICO ACCIQN: TELMEX A 

BETA: 0.77 (Banomexl 

ACTIVIDAD ECONOMICA: Poseer y ,,,,ntrolar, por franquicia, lo. 

administración del ai.stema telefónico del pais. 

FECHA DE CONSTJTllCION: 

FECHA DE INSCRIPCION EN BMV: 

23/Dic/47 

06/Feb/f• l 

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Die 

SECTOR: Comunicaciones y t.ran~.portee 

RAHO: Comunicaciones 

SUBRAMO: Comunicai:iones 

No. DE ACCS.: 4,241.256,80'/ 

SERIES: •A.•AA 

2.NOH.BRE:BANCOMER, S.N,C. ACCIQN:BACOMER B 

BETA: 1. 44 rBanomex) 

ACTIVIDAD ECONOMICA: Prestación del Servicio de Banc..: y 

Crédit(" 

FECHA DE CONSTITUCION: 01/Sept/32 

FECHA DE !NSCRIPCION EN BMV: 06/F~b/87 

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Die 

SECTOR: Servicios 

RAMO: 

SU BRAMO: 

Sociedades Naci"nale::. ,J.:- Crédito 

Sociedades Nacionales de Crédito 
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No. DE ACCS,: 4,639,205,075 

SERIES: *A,*B 

3 NOHBBE·GRUPO INDUSTRIAL ALFA, S.A. 

BETA: 1.58 (Banamex) 

ACTIVIDAD ECONOMICA: Controladora de ._ •• preoas que, operan en 

las .§rea.e de acero, papel y eropaque, industrial, biene:s de 

consumo, bienes de capital, etc. 

FECHA Dll CONSTITUCION: 

FECHA DE INSCRIPCION EN BHV: 

EJERCICIO SOCIAL: 

SECTOR: Varioo 

09/Jun/74 

15/Aao/78 

Ene-Die 

RAMO: Controladora Holding 

SUBRAMO: Controladora Holding 

No. DE ACCS.: 173,547,596 

SERIES: *A 

i NOMBBK:BANCA SERFIN, S.N.C. 

BETA: 1.38 (BanamexJ 

AalUlllii.. SKRFIN B 

ACTIVID~D ECONOHICA: Prestaqión d~l Servico de Banca y 

Cr6dito. 

FECHA DK COHSTITUCIOH: 01/Dic/36 
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FECHA DE INSCRIPCION EN BHV: 18/Har/87 

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Die 

SECTOR: Servicios 

RAMO: Sociedades Nacionales de Crédito 

SUBRAHO: Sociedades Nacionales de Crédito 

No. DE ACCS.: 395,750,000 

SERIES: •A.*B 

5 • .l!llJ1lil!E:.BANCO NACIONAL DE MEXICO, S. N. C, 

ACC.10.11.: BANAMEX B 

BETA: 1. 50 

ACTIVIDAD ECONOMICA: Pr-.stación del Servicio de Banca y 

Crédito. 

FECHA DE CONSTITUCION; lr•/Hay/01 

FECHA DE !NSCRIPCION EN BMV: 06/Feb/87 

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Die 

SECTOR: Servicios 

RAMO: Sociedades Nacionales de Crédito 

SUBRAMO: Sociedade5 Nacion~le5 de Crédito 

No. DE ACCS,: 713,622,313 

SERIES: *A, *B 

6.NQHBRE;_BANCO INTERNACIONAL, S.N.C. ACCJ:QN.;_INTENAL B 
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BETA: 1.85 (Banamex) 

ACTIVIDAD ECOHOHICA:Prestación del Servicio de Banca Y 

Crédito. 

FECHA DE CONST!TUCION: 22/Jul/41 

FECHA DE IHSCRIPCION EH BMV: 21/Abr/87 

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Die 

SECTOR: Servicio• 

RAMO: Sociedades Nacional•• de Crédito 

SDBRAHO: Sociedades Hacionaleo de Crédito 

No. DE ACCS.: 1,987,362,576 

SERIES: *A, *B 

NOMBRE: VITRO, S.A. AC.C..I.Ofu..VITRO 

BETA: 1. 12 (Baname~) 

ACTIVIDAD ECOHOMICA: Controladora de empre••• dedicadas a la 

fabricación de producto• y subproducto• de vidrio y 

plA•tico. 

FECHA DE COHSTITUCIOH: '.27/Ago/16 

FECHA DE IHSCRIPCION EH BMV: 05/Ene/76 

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Die 

SECTOR: Industria de la Tranotormaoión 
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RAMO: Fabl'icación de produ~toe. rriine-rales no 

metálicos. 

SUBRAMO: V1dr1er"5 

No. DE ACCS.: 87.500,000 

SERIES: 

B.NO.t!BBE:CEMEX. S.A. ACCION: CEMEX A 

BETA: 1.32 (Banamex) 

ACTIVIDAD ECONOMICA: Fabricach;n y vent.a de toda clase de 

cementos. 

FECHA DE CONSTITUCION: 20/Ene/31 

FECHA DE INSCR IPC ION EN BMV: Of• /Ene /76 

EJERCir.Io SOCIAL: Ene-Die 

SECTOR: Industria de laConstrucci6n 

RAMO: Industria Ce>mente1·a 

SUBRAHO: Productos de Cement.r:i.s y Pr<eme;:;clados 

No. DE ACCS.: 330,000,000 

SERIES: *A, •B 

9.NOlillllE: .. TOLMEX. S.A. DE C. V. ACCION~TTOLMEX 62 

BETA: 1.34 ([anamexJ 
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ACTIVIDAD ECONOHICA: Fabricación de cemento y concreto 

premezclado. 

FECHA DE CONSTITUCIOH: 16/Abr/70 

FECHA DE INSCRIPCION EH BHV: 24/Dic/76 

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Die 

SECTOR: Industria de l8 Cconotrucci6n 

RAMO: Induo tria Cementera 

SUBRAMO: Induotria Cementera 

No. DE ACCS.: 400,000,000 

SERIES: *A1,*A2,*B1,*B2 

10 HOMBBE:KIMBERLY CLARK DE MEXICO, S.A. DE C.V. 

-ACC.!Cll!i.KIMBER A 

BETA: 0.54(Banamex) 

ACTIVIDAD ECOHOHICA: Fabricación de producto• de papel para 

d1ferntel5 u.sos, papel Pll.l'ª e:scr1 tura, imprenta, h1g16n1co, 

para cigarro, celul~.sa de basazo de cana, etc. 

FECHA DE CONSTITUCIOH: 29/Ago/25 

FECHA DE IHSCRIPCION EN BHV: 24/Ago/61 

IJKRCICIO SOCIAL: '.Ene-Die 

Sl!CTOB: 

RAl!O: 

SUBRAHO: 

Induotria de la Tranotormaci6n 

Celulosa y papel 

Celulosa Y papel 
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No. DE ACCS. : 100, 029, 006 

SERIES: *A, •B 

ll...11.QMBREJCORPORACION MEXICANA DE AVIACION.5.A. 

AC.ClON .. CMA CP 

BETA: U. 73 CBanamex) 

ACTIVIDAD ECON.,MICA: Controladora de empresas relacionadas 

con la aviación. 

FECHA DE CONST ITUCION: 10/Ago/89 

FECHA DE INSCRIPCI()N EN BMV: 24/0cct/89 

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Die 

SECTOR: 

RAMO: 

Sl!BRAMO: 

No. DE ACCS.: 

SERIES: 

Varios 

Controladora Holding 

Cont.rc.11."ldorR Holding 

291.965.631 

CP 

12.J!QJjBP.E:DESC SOCIEDAD DE FOMENTO INDUSTRIAL, S.A. DE C.V. 

----ACC.ION: DESC B 

BET/I: l. ll (Banamexl 
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ACTIVIDAD KCOHOMICA: Controlaora de empresas en la• Areao de 

autoparton, quirnioa, adhesi voe, negro de humo, pinturas y 

resinas, granjas avicolas, eto, 

l!'l!CHA Dll CONSTITUCION: 08/A¡¡o/73 

Fl!CHA DE INSCRIPCIOH l!H BMV: 28/A¡¡o/75 

l!Jl!RCICIO SOCIAL: llne-Dic 

SECTOR: Varios 

RAMO: Otro• 

SUBRAMO: Sociedadeo de Fomento Industrial 

No. DI! ACCS.: 120,252,980 

Sl!RIES: *A, *B 

13 NOMBBK:CYDSA, S.A. AC!UJlll.¡_CYDSASA A 

BETA: 1. 15 (Banamex) 

ACTIVIDAD ECOHOHICA: Fabr1cao16n de fibr&s o1nt6ticas, 

peliculas transparentes, espumas de Poliuretano, cloro, sosa 

c6ustica, celof6n y pol1PFOP1leno. 

FECHA DE CONSTITUCION: 01/Sept/65 

FECHA DI INSCRIPCIOH EH BMV: 15/Ene/73 

KJERCICIO SOCIAL: llne-D1c 

SllCTOR: Vario• 

RAMO: Controladora Holdin11 

SUBRAHO: Controladora Holdin11 

No. DE ACCS.: 100, 000, 000 
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SERIES: *A 

14.JlllH.B.R.E~FOMENTO ECONOHlCO MEXICANO, S.A. DE C.V. 

AC.C.ION: .. FEMSA BV 

BETA: 1.75 (Banamex) 

ACTIVIDAD ECONOMICA: Controladora de empreoao dedicada• a la 

producción y venta de cerveza asi como productos para su 

elaboración. 

FECHA DE CONSTITUCION: 20/0ct/86 

FECHA DE INSCllIPCION EN BMV: 03/Sept/87 

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Die 

SECTOR: Industria de la Tranoformación 

RAMO: Alimentación, tabaco y bebidas 

SOBRAMO: Elaboración de cerveza 

No. DE ACCS.: 531,380,000 

SERIES: *AF, *AB .. BF .•-BV, •AVSE 

15.Jl.OtlllRE:ACCIONES Y VALORES DE MEXICO, S. A. DE C. V. 

AC..ClQ.N: CBACCl 

BETA: l. 28 (Banamex) 

ACTIVIDAD ECONOMICA: Intermediación Financiera. 
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FECHA DE CONSTITUCION: 04/0ct/71 

FECHA DE INSCRIPCION EN BMV: 23/Jun/87 

EJERCICIO SOCIAL: Jun-MaY 

SECTOR: Servlcioo 

RAMO: Caoao de Boloa 

SUBRAMO: Casas de Boloa 

No. DE ACCS.: 883,333,334 

SERIES: 

16 • .l!QllllRE:GRUPO CONTINENTAL,S.A. 

BETA: l. 47 ( Banamex) 

ACfilOli;_ CONTAL 

ACTIVIDAD ECONOMICA: Controladora de empresas que operan en 

áreas diversificada.s, principalmente embotelladoras de Coca 

Cola. 

FECHA DE CONSTITUCION: 21/Dic/74 

FECHA DE INSCRIPCION EN B~V: 30/May/79 

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Die 

SECTOR: Varios 

RAMO: Controladora Holding 

SUDRAMO: Controladora Holding 

No. DE ACCS.: 150,000.000 

SERIES: ~ 

l'.L,liQlillRE:CORPORACION INSUSTRIAL SAN LUIS, S.A. DE C.V. 
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--ACC10N;. SAN. LUIS A-2 

BETA: U.98 (Bannmexl 

ACTIVIDAD ECONOMICA: Cont.rolador., de empresas que opersn en 

las áreas de rnineria, industri&l, i::~omercio y turi:uno, 

FECHA DE GONSTITllCJ(IN: 24;.Tul /84 

FECHA DE INSCRIPCION EN BMV: 01/(lct/84 

EJERCICIO SOCIAL: Ene-Die 

SECTOR: Varios 

RAMO: Control&dora Holding 

SUBRAMO: Controlador.a Holding 

NCI. DE ACCS.: 129 ,613. 040 

SERIES: •A-1.•A-2 

18 . ....ti011BRE: GRUPO INDll;-;TRIAL MINERA MEXICO. S. A. DE C. V. 

ACCION: GMEXICO A2N 

BETA: ll. 86 (Banamexl 

ACTIVIDAD ECONOMICA: Cont.roladora de ~mpresas minera• 

dedicada.~ a la produce ion de eobr~. oro, plata, zinc, 

cadmio 1 r:arb6n y otro~ productos. 

FECHA DE CONST!TUCION: 21/Neov/78 

FECHA DE INSCRIPCWN EN BMV: 11/Dio/78 
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EJERCICIO SOCiAL: Ene-Die 

SKCTOR: Vario• 

RAHO: Controladora Holding 

SU BRAMO: 

No. DE ACCS. : 

SERIES: 

Controladora Holding 

306' 165 '559 

•AIN,•A2N 

19 NOHBRE:TEXEL,S.A DE C.V. 

BETA: 1.21 (Banamex) 

AC.CJ.Ofu.. TEXEL 

ACTIVIDAD ECONOHICA: producción y diotribución de fibra• 

textiles de pollpropileno y telas Para teplcer!a. 

FECHA DE CONSTITl.JCION: 25/Hay/79 

FECHA DE INSCRIPCION EN BHV: 0!/Nov/79 

EJERCICIO SOCIAL: Sep-Ago 

SECTOR: Induotri•• de la Tran•formaci6n 

RAMO: Textil, Ve~tido y Cuero 

SUBRAHO: Textil, Ve•tido y Cuero 

No. DE ACCS.: 60,698,572 

SERIES: 

20 •. NOMllRE: BANCO MERCANTIL DEL. NORTE, S. N. C. 

ACC1QN:. BANORTE B 

BETA: !. 17 (Banamex) 
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ACTIVIDAD F.CONOMICA: Prestación de I Ser•11cio de Banca Y 

Crédito. 

FECHA DE CONSTITllCltJN: lll/En"'/B6 

FECHA DE INSCRIPCION EN BMV: 15/May/87 

EJERCICIO SOCIAL: Eno-Dic 

SECTOR: Servicios 

RAMO: Sociedades Nac:•i•:tn~h."B di:- Grédit.o 

SIJBRAMO: Sociedades NadeoMles r.I" Cr~r.li t.o 

No. DE ACCS.: 707,393.920 

SERIES: •A.•9 

3.2.2 MERCADv DE FENTA FhlA 

A ci:•ntinu.ftciñn !';e prr:zi<:-r1t.ei la r:-valunción histórica de 

los ine tr11rnent.os de inv~r.sión di::l mercad•:.i de 

mencii:•11.;ir:lo~ F:r1 el Plmt.(1 3. l. 2. 

renta fija 

En todos los casos se prest:-nt.a en una primera tabla, 

los ren,Hmient.os NOMINALES q11..:- ,jió cada instrumento en 

particuJnr durante el peri(•do 1R8G-l:"•Stíl. ~n algunos ca~o~ no 

se tiene tod(."'IS loe dat('~·, y.-¡ q11P. dicl1r:>s instrumentos 

ap,!)reci..:-ron en el t.r.~nscureo cil"! e3os año~ .. como fue el caso 

dP. 103 B(.lnos de [l""'"~arrc"Jllr:1 d~l Gobiel'n(1 Federal que 

aparecier•,•n como F.tlt.ernativa rl~ inv~rs ión hasta 1987. 

En 1.tnb. segunda t.abla parrt t: .... ct .... ln5t.rumento se pre5enta 

las tasas EFECTIVAS que dieron eeoe ln3trurnentos. En el caso 

de los PAf1AFES, qu~ 1 n0J uyen Bd~mas del r...:.-ndimient.o como 
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NU DEBE ESTA 
SAUR 

TESIS 
DE lJ BIBLWTEGA 

PAGAFK, el rendimiento par la devaluación del pe•o frente al 

d6lar controlado, ee incluye una tercera tabla donde se 

encuentra ya el rendimient.o total. 

Posteriormente se presenta una tabla de Excesos (o 

Pérdida l de Rendimiento• de Cada in•trumento re•pecto del 

rendimiento ofrecido por los CETES a 28 dias, que son 

considerados como la Tasa Libre de Riesgo, 

Por último dentro del punto 3.2.2. 3e tiene el cálculo 

de la beta ( riesgo de mercado) de cada instrumento de los 

considerados en esta tesla del mercado de dinero. 

3.2.2.1 RENDIMIENTOS HISTORICOS DE LOS CERTIFICADOS DE LA 
TESORERIA DE LA FEDERACION (1966-1990) 

Los Certificados de la Te5oreria de la Federación son 

titulos de créditc1 emitidos por el Godbierno Federal a 

través de la Secret.aria de Hacienda y Cr~dito Público y son 

al por.tador. Ex1sten ern1s1onea de CETES a diferentes plazos, 

el m6a común ez a 26 di.a.a, aiendo hasta ahora la tasa lider 

del Mercado. 

En la tabla se encuentran loa rend1m1.entoa 

promedio de cada allo comprendido de 1966 a 1990. E•tos 

rendimientos aon el resultado de los promedio3 rnensualee 

ofrecidos cada a~o. Sin embargo esta tasa no es directamente 

compare.ble ni. con la inflación, ni con ninguna otra tasa 

anuall.zada, por que no tienen el efecto de las 

capitalizaciones mensuales, por lo que este efecto,asi como 

79 



el hecho de que los CETES ae erni t.en a 28 dia:s y el roes 

comercial ~e considera de 30 dia8 se recoge en la tabla 

de tasa~ ~fect.ivas de CETES, ut.ili~Rndo la siguien't~ 

fórmula: 

interés efectivo 
rnero.ual = [ Cl + tae« Mmlnal CETES •28/360)" 00/28)-1] 
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TABLA ª' TASAS HEHSllALES Pfit)MEIJlO 

TASAS DE REHD!HIEHTO HISTURIC(.IS DE 
CEaT!FlCADOS DE LA TESllBER 1 A I•E LA FELIE~At~ l<.ill . 

TASAc; P~OHEl<!(< 

HES 1986 19a1 196A l:t:1¡.1 1:;.9(1 

71, 58 96. 70 lfi7. 64 ~di. 26 41. ~3 

!! 73.09 96. 69 H•3,f•f:'i 4:!-. ~2 4!1, !4 

!Il 75. 4~ 95. <Jl ff "t' • ll;·~ 4t'. 14 46. 73 

IV 79.87 93. 04 t53. t;ti :. 1. 04 44.76 

.¡ en. I'' 9 l. 47 h3, 96 fi3. f.\ 36. 9~ 

VI 84.49 Bl ••a 41J. 41 [11. 47 32.39 

VII 89.67 91. 27 40. 32 :•4. 61J 3<.1 . .;=5 

VI!I 95. 16 90. 2H 41. 39 :~~\, 03 :!9. 75 

IX 100. 28 89. !ll 41. 82 3f..62 30. 17 

X 99. 41 90. 02 45. 61 :1~. 41$ :!S. -~fi 

XI 95. 13 \03, 71 f·~. ~fi 40. 63 2~·. !5 

XII 97. 30 122. 47 !.i¡':, :J2 110. :!1 25.94 

PROHE[llO 
AHUAL 88.80 na. 02 ·111. oc.1 44. 33 34.81 

TASA AHllAL 
EFEc:"TIVA 

•FUENTE; Bi:•lsa t1~xlcana de Valc1res s. A. rle- r.. v. 
lnetlt11t.o Mexicano dP.l Hereado de G~pitalf:!5, A. 1:. 
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TABLA 9, TASAS HEHSUALES EFECTIVAS 

TASAS DE REHDIHIENTO HISTOFICOS DE 
CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACIOH * 

TASAS HEHSUALES EFECTIVAS 

1KS 1986 1987 1988 1989 1990 

5.98" 8.08" 13. 19" 4. 19" 3. 44" 

II 6. lO'J/, 8. 08" 12. 85" 4. 08~. 3. 77" 

IlI 6.30" 7.94" 8.11" 4. 02% .'.\. 90" 

IV 6.67" 7.77" 5.31" 4. 26~ 3. 73'J/, 

V 6. 70" 7.64" 4.50" 4.47" 3.118" 

VI 7. ºª" 7.66" 3. 37" 4. 80" 2. 70" 

di 7. 49" 7.62" 3. 36" 2.89" 2. 56" 

VIII 7.95" 7. 54" 3.45" 2.76" 2. 48" 

IX 8. 38" 7. 51" 3. 49'J/, 2.97't 2. 52" 

X ij. 31" 7.52" 3. 81" 3, 21X 2.41" 

XI 7.95" 8.67" 4. 36" 3.39"< 2. 10" 

XII 8. 13" 10. 24" 4.37" 3. 35" 2. 16" 

DESVIACION 
STANDARD º· 65" 0.74" 3.44" o. 66" 0.62" 

TASA ANUAL 
oFECTIVA 132~ 1!12'\ 97" 55>. 4 I" 

•FUENTE' Datos base nomlnales obteitldos del Anu•rlo Buroát.11 1990. !HHEC. y 
convertidos a tasa5 efectivas pr.1r rnedio de la siguientf? fórmula: 

l (1 + 11 nom/360l•28l' 130/28J-1l•100 
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3.2.2.2 RKHDIMIENTOS HISTORICOS DE LOS PAGARES DE LA 
TESORERIA DE LA FEDKRACION (1986-1990) 

Los Pagarés de la Tesoreria de la Federación son 

nominados en dólares, pero paaaderos en moneda nacional al 

tipo de cambio controlado del dia h6b11 inmediato anterior 

al vencimiento del plazo. 

Por lo que en este instrumento cabe recordar que el 

rendimiento neto esta compuesto de dos rendimientos: 

l)El rendimiento nominal que o!reoe el 1notrumento. e•to e• 

la taoa que o!rece el PAGAFE oobre ou valor nominal en 

dólare.e¡ y 

2)81 rendimiento de~ivado de la devaluación o de•lizamiento 

del peso frente al dólar controlado. 

Por lo tanto la tasa directamente comparable con la 

inflación y con la5 demás tasas anualizadas de loe dem6:s 

!ne trumentos de inversión debe considerar ambos 

rendimientos. 
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TA!ILA llJ: TASAc' MEtl:HIALH.; f'fHIMEt1J11 

TASAS DE REND!Ml!::tlTO tt1::::r(IRlG(IS l>E 
PAGASES DE LA TESfJRE~IA r1~: LA FEf>ERA>~J<11l . 

TASAS PHOMF.t1¡11 

MES 1986 l9A'I 1988 ) ~·1'8 \\t90 

6. !11 ;;1. 48 :JO .. ~o · 14. 92 

11 12. 89 4 .J, 7() ~e."59 ~:~if1._-5,f· 

111 14. 28 '.32. :-\í; --c·:!i.1.-Bi '~:16030. 

IV 14. 82 2~. 76 :w~-~1-
.. 

i1'. ~3 
v 14. 3~ 19. 2!, 1f .. 94 

VI 13. 91 1i:'-. 7.U. 

V ll 14. IJ!'• lt.' ,,4 .1.4. 02 

VII l 14. 5~ 211. 70 11;, 21 12. 99 

IX 5. 58 13. ~3 ~~. 18 15. 19 13. 07 

X 9. 17 13. 8!• :•2. !'.!!1 16. ~11 1::. 12 

Xl 12. 84 14. 43 :q.~[· 14. 69 13. 5Z 

Xll 14, 93 14. 7[l 31. 41 14. ll9 1ti. 55 

PFOMEl>lO 10. 63 13. 53 ~:·,·. 39 :i1. a~ 14. 26 
ANUAL 

•FUENTE: Bolsa Mexicana de V~lores s. A. de c. v. 
Inst.it.ut.o Hexicano rll!'l Herc.adc1 di:- GFlpit..alc-t;, A. '" 
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TABLA 11: TASAS MENSUALES EFECTIVAS 

TASAS DE RENDIMIENTO H ISTt 1R l cns DE 
PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION • 

TASAS EFECTIVA 

MES 1986 1987 1988 1~!:'9 19.90 

o. f14% 2. 29~(. 2.53% l. 241 

II 1. on. 3. 4 (I'!~. 2.38% l. 29l 

III l. 19% 2. 69% l. 75% 1. 36l 

IV 1. 24 \, 2. !.f.·;~. 1. 74% o. 94' 

V l. 20~. L61% l. ~4% l. 33' 

VI l. 16W. l. f,7•¿. 2. 18" l. 25l 

VII 1. 17% t. 41% 1. 95% l. 17' 

VIII 1. ~ 1 º..'.. l. ','3% 1. 35% 
1. ºª' 

IX o. 47% l. 16~. 2.35% 1. 27" l. 09l 

X 0.76% 1. 15~'. :. 69".t. l. 35~. l. 09' 

XI t. 07% l. 2(l'!i'. :.::. 92% l. 22% l. 13l 

XII t. 24% 1. 23'-'· ~. 62,., 1. 25% l. 30l 

DESVIACIO~ 
STANDARD o. 4f1% il. 18% o. f."19" [J, 44'1\ o. 12! 

TASA ANUAL 
EFECTIVA 14% 10 H% 23% 15! 

*FUENTE: Dat.c1s ba."3e nomir1ali:-!'; obt.o:-nick1~. del An11::1rio Bursátil 1990 1 

convertidos .i.1 tE\sae ~fect.iv&~ por H14":-dh1 de la ei~•.liente fórmula: 

[(1 + Ci nom/360l•28)"f.30/28l-1)'100 
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TABLA 12: TASAS HEHSUALES EFECTIVAS INCLUYENDO DEVALUAC:ION DOLAR CONTROL. 

TASAS DE RENDIMIENTO HISTORICOS DE 
PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION INCLUYEHDO DEV. DOLAR CONTR 

TASAS EFECTIVA 

1986 1987 1988 1989 1990 

7.28% 2. 80" 3. 96% 2. 36% 

!I 8. 45% 6. 19" J. 61'" 2. 31 't. 

111 7. 77% 2. 69% 3. 17% 2. 47'. 

IV 7. 82% :;, 15% 3. os· .. 2. 15% 

7. 11" 1. 61" 3. 16% 2. 44% 

VI 7. 23% 1. 57" J. 51% 2. 06% 

di 6. 53:t 1. 41" J.1n 2. ºª" 
VIII 6.27% 1. 73" 2. 67" 1.99% 

IX 8. 50" 6.52" 2. 35" 2. 48% 2.00% 

X 7.82" 6.01~ 2. 69" 2.67% !. 90>. 

XI s. 35" 7. 98% 2.92" 2. 34% 1. 63% 

XI! 8. 33" 26.84% 2. 62% 2.67% l. 70 .. 

DESVIACION 
STANDARD J.89" 5.47'" l. 21" o. 47% o. 26% 

TASA ANUAL 
EFECTIVA 11]. 93" tn.sn: 35. 32% 43. 21% 28. 18% 

•FUENTE: Dato.e bei.ee c•btenidos d~ las Tablas 1 y 10 y oonvert.tdos con la 
fórmula: 

1 = [(1+1 ef)•(l+ dev) -1 ]*100 
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l!iS 

II 

I!I 

IV 

V 

VI 

VII 

VIII 

IX 

X 

XI 

XII 

DESVIAClON 
HTANDARD 

fASA ANUAL 
EFli:CTIVA 

TABLA 13: EXCESO DE TASAS EFECTIVAS DE PAGAJIS VS. 

EXCESOS DE RENDIMIENTO 
PAGARBS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION * 

1986 

TASAS 

1987 

-O. 80% 

O.Ja 

-0.17% 

0.04% 

o. 13% 

-0.43% 

-1. 09% 

-1.27% 

O. 12% -O. 99% 

-O. 49% -1. 51% 

o. 40% -o. 68% 

o. 20% 16. 60% 

0.19% 4.78% 

1% 9% 

EFECTIVA 

1988 

-10. 39% 

-6. 66% 

-3. 17% 

-2.90% 

-1.81% 

-1. 95% 

-1. '/3% 

-1. 14% 

-t. 12% 

-1. 45% 

- t. 75% 

2.71% 

-33% 

1989 1990 

-0.23% -1.08% 

-0.47% -1.46% 

-0.84% -1.43ll 

-1.20% -1.59% 

-1.31% -o.en 
-1.29% -0.85% 

o. 28% -o. 48% 

-o. 09% -O. 49% 

-O. 49% -o. 52% 

-0.54% -0.50% 

-l. 05% -o. 46% 

-0.69% -0.46ll 

o. 48% o. 43% 

-8% -9% 

•FUENTE: Datos baee obtenidoe de la• Tabla• 9 y 12, calculando 
loe excesos: 

Exceso pasafe= 1 ef PAGAFE - 1 ef CETES 
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3. 2. 2. 3 RENDIMIENTO HISTClR !Cll vg¡, PAPEL GOMERC !AL ( 1986-

1990) 

El Papel Comercial es un instrument.c• de fln'°!nciamiento e 

inversión a cr;rto plazo, em1 tido por grandes empresas cuya~ 

acciones están lnscrita5 en el Registro Nacional de Valores. 

Este pagaré se expide señalando como beneficiario el S. D. 

Indeval S. A. dr:- r.. V. E~. un Plt!Htl'~ ~-u~•·t'lt•.· !J' a ·=-·~rgi.., de la 

empresa emisora, cuyas acciones deben necesariamentt:o crJtlzar 

en la Bc1lsa Mexicana de Valores. 

P&ra este caeo,se empezará por i:-~pi:-c:·ific.!1.r q1.1e no se 

est.á hablando de ningún papel f.'i)merci."!.l d~ alsunfl compañia 

en etspecifico, sino del prornE>dio de t1.,dos los papeles 

comerciales de lae diversas c,:::.nipl;\Üias, por h1 que se est.á 

tratando del rendimiento promedio que ofreció el papel 

comercial cou1íJ instrumento de inversiéin en general. Por lo 

que para la t.om& decisión de dónde invt"rt.1.r. st: debe tomar 

en cuenta, de QU< ... en cae<.• de con.'3.\der~r P\ papPl comercial 

como una al ternetiva lnt,.~r~Jsitnt.~ <.lf! i11v~r.e \.6n. se deberá 

profundizar ya P-spec if icarnenti:- en 

empresaB esp~c\.ficlls, Por lo qu~ 

el papel i.--,·11oerclal de 

el análisis de este 

instrumento en este modelo debe tomarse corl las debidas 

res trice iones. 
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TAP.I.A H: TASA.1 HENSllAJ,ES Mi11HF.t1f11 

TA:; As [•F. RENlllHU:NTt1 Hl:-\'l'\ 1J<t1;11,; ¡o~ 

PAPEL CuHERl' 1 AJ. . 
'f A~; A~; PfmHJ.;r110 

HE'' 1986 1987 1~~8 1:.1s9 199ij 

77.92 6 l. 03 1b7. 41 r·J. 80 47. 61 

Il 75.60 85. ~~ lf1!3, 39 fil.-94 47. 94 

Ill 6 l. 34 8f.. 75 10+3. 42 t\ l. 74 49,.75 

IV 85. 73 89. 'ICI H9, f•a !·4~ 18 415. 44 

v 85. 6'1 92. e·2 f·~. 1~ f·t;. 38 ;J.7. 2~ 

Vl ~9.71 9;~. 63 43. 3~ t.;tl, f.\:.! ~f .. f,2 

Vll 95.132 92. 07 43. 68 4il. 8-5 3.3. ~9 

VIII 96. 89 91. 50 44. f14 37. 12 32.67 

IX 103. 03 !~fl, 99 44.51 37. 73 33. 81 

X 102. 91 Hfl. 86 4?...2~ 41. 13 31. f· I 

XI IQO.H• 101). 36 f15, 24 43.27 27. 96 

XII : o 1. 53 1 í~.']. t;:4 tt!i. 49 4~. 17 30.54 

PROMEDIO 91. 43 93. fl3 73, 7fl. 41. sa 37.86 
ANllAL 

'FUENTE: [h:ilsa Mexlcann de Val·.,r~e $, A. el~ c. v. 
rn~tit11t.•=' t1~x1can.:• d~l Hf!r .. Ado de Capl t.al~~. A. r. 
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TABLA 15: TASAS MENSUAi.ES EFECITIVAS 

TASAS DE REN[llMIENTO HISTOR!COS DE 
PAPEL COMERCIAL * 

TASAS EFECT !VA 

~ES 1966 1967 1968 1989 1990 

6. 51" 6. 77" 13. 17" 4. 49" 3. 97" 

II 6. 33» 7. 13" 13. 26% 4. ~3~. 4. ºº" 
III 6. 79" 7. 16% B. 69% 4. 32" 4. 15'<: 

IV 7. 16" 7,49" 5. 81% 4. 52% 3. 87'!1: 

V 7. \6% 1.n .. 4. 65" 4. '11" 3. 11 .. 

VI 7.49 .. 7. 74" 3. 62" 5. ºª" 2. 96 .. 

YII B. 01% 7. 69% 3. 64" 3. 41'1: 2. 78% 

VIII B. 10" 7. 64" 3. 72" 3. 10" 2. 72e.( 

IX 8.61% 7.60% 3. 71" 3. 15" 2. 82~ 

X 8.60" 7. 59% 4. 02% 3. 43% 2. 63 .. 

XI e. 42" B. 39:r¡ 4.61" 3.61% 2. 33% 

XII B. 46" 10. 34% 4.63" 3. f12" 2. 55% 

DESVlAClON 
STANDARD o. 60" o.ªª" 3. 45" o. 64" º· 63" 

TASA ANUAL 
EFECTIVA 116. 19" 145.43X 103. 68" 59. 54\ 45. 19% 

•FUENTE: Dato~ base nrJminale!". obteºnidos del Anu~rlo B•irsát.ll 1990. lMMF.C. y 
convertido5 " t6sas efectivas por medio de lll sie:uienttl!:' fl•rmula: 

((1 + <1 nom/36fll•28l' (30/28)-lJ•lOO 
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TABLA 16: EXCESOS DE TASAS EFECTIVAS DE PAPEL COMERCIAL VS, CETES 

EXCESOS DE RENDIMIENTO DE 
PAPEL COMERCIAL • 

TASAS MENSUALES EFECTIVAS 

HES 1986 1987 1988 1989 1990 

0.53% -1. 31% -0.02" o. 30% o. 53" 

lI 0.23% -0.95% 0.40% o. 25% 0.23% 

III 0.50% -0. 78% 0.79'1> 0.30% o. 25% 

IV 0.49% -0.28% 0.50% o. 26% o. 14" 

V 0.46% 0.09% 0.35% o. 23% o. 02% 

VI 0.44% íl.08% 0.25% o. 28% 0.26% 

'III 0.52% 0.07% 0.28% o. 52% o. 22% 

VIII o. 14" o. 10% 0.26% o. 34% 0.24" 

IX u. 23% º· 09% 0.22% o. 18% 0.30% 

Y. 0.29% o. 07% 0.22% º· 22% o. 22% 

XI íl.47% -0.28% o. 25'\: o. 22% o. 23% 

XII 0.35% o. 10% o. 26% o. 16% o. 38% 

DISVIACION 
:;TANDARD o. 13% º· 47% o. 18'.ll o. 09% o. 12'.ll 

TASA ANUAL 
KFllCTIVA 4.75% -2.97% 3.83% 3. 32'.ll 3. 09% 

•FUENTE: Datos base obtenidos de lila Tablas 9 y 15, calculandc• 
los excesos: 

Bxceso Papel Com= i ef PC - i ef CETES 
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3. 2. 2. 4 REllDIHIENTO H!STOR!Cu t1E ACEPTACil.INES BANCARIAS 

(1986-1990) 

Cabe recordar que las Aceptaciones Bancarias son 

titulos de valfJr nominativos que sou documentados como 

letras de cambio sirad.~s por empresae. po:oq1.1ei'1az o rnedianas, y 

que son aceptadas por el Banco a t.r.!lvés de lEis Mesas de 

Dinero. 

A continuación se presP.ntan t.ree. t.ablae, la tabla 17 

con el rendimiento promedio simple. ia t.nbla 18 con las 

tasas efectivas, y la tabla 19 con el excr:o!'!-t:• di:- rendimiento 

de las aceptaciones bancarias respecto a GETES. 
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TABLA 17' TASA::. Mr.N:·:llA\,r;f 1·\rnNEflI11 

TAZAS DE aENt• lM 1 r:\4T•' H 1:::rl11; 1c11:; J1F 
ACEPTAr.JnNE:o BAlll.!A~ l A;o' 

TA~A:' r'F1•MEl1\11 

MES 1986 Hrn7 

74. 2~ !lÍI. !'!:I 

¡¡ 76. 11 91. 2·1 

111 78. 02 91. 47 

IV 85. 29 91. ~~ 

v 82. 71 93. 17 

VI 85. 78 93. 3t• 

VII 92.80 91. ~2 

V 111 93. 50 91. lf• 4fo, 14 !16, 65 ~~.64 

lX 100. 44 BO, Sll 44 .>)1 37,7~ 3~. •2 

98. 64 103.<'" 47. :~~ 41. 111\ 34 

XI 98. 12 124. 7ñ 54. 4l1 4~. 4f1 27. 15 

Xll 99. 14 123. 61\ 56.41 4;1. 27 28. 16 

paoMEDIO 
ANUAL 88. 74 98. 07 72. 4 t 415, 1;5 .:1. ~2 

*FtlENTK: E-!olsa Mexicana de Valorl!"3 5. A .. de C. V. 
lnetit11to Mexicanc• dr:-l Merc.;.-adi:• de- C,pl.tales. A. C. 
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TABLA 18: TASAS HENSllALES EFECT !VAS 

TASAS DE RENDIMIENTO HISTORICOS DE 
ACEPTACIONES BANCARIAS• 

TASAS EFECTIVA 

HBS 1966 1967 1988 1989 1990 

6.20" 7.54" 13. 16" 4.44% 3. 74" 

II 6.36" 7.62" 12. 98% 4. 1&% 3. 95!1: 

III 6.52% 7 .64% 7. ~6% 4.20% 4. 1311; 

IV 7. 12% 7.66% 5. 88% 4. 46•. 3.94" 

V 6. 91"' 7. 78% 4. 77" 4.62'< 3. 13% 

VI 1.1n 7.60% 3.661' 5.01% z.·e1" 
VII 7.75" 7. 67% 3. [17~ 3. ()4% 2. 79% 

VIII 7. 61" 7,61" 3. 77':t 3. 06% 2.72% 

IX 8. 39" 7. 59% 3. 74% 3.15% 2.74" 

X 8. 24~ 6.63 .. 3. 95% 3.42% 2. 53% 

XI 8.20" 10. 43% 4.55~ 3.fJ'1% 2. 26% 

XII 6. 26" 10. 34% 4. 71% 3. 61% 2. 3511 

Dl!SYIACIOH 
STANDARD o. 77" 1. 02% 3.35X 0.64% o. 64% 

TASA ANUAL 
EFECTIVA 112. 38% H17 .17" 101. 18% 58. 09% 44. 29% 

•FUEllTE: Dato:s base nominales obt.enldos del Anuario Buraátil 1990. lMMEC, y 
convertido~ a tasas efectivas por medio de la ~1auiente fórmula: 

((1 ~ (i nom/360)•28)" (30/20)·1)*100 
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TABLA 19: EXCESOS DE TASAS EFECTIVAS DE ACEPTAC!ON BANC. VS. CETE 

EXCESOS DE RENDIMIENTO DE 
ACEPTACIONES BANCARIAS 

'rASAS MENSUALES EFECTIVAS 

:s 1966 1987 1988 1969 1990 

0.23" -0.54" -0.04" 0.25% o.ªº" 

lI o. 25" -o. 45" o. 13" o. 07% o. 19" 

!U 0.22\. -O. 30% -0.24" o. 19" o. 23" 

. I'I 0.45" -o. 11% o. 57" 0.20% o. 21% 

y o. 21% o. 14% º· 27" o. 15% o. 04" 

VI O. llll o. 14% 0.29" C.22% o. 21" 

Vil 0.26" 0.05% 0.21% o. 16% o. 24% 

y¡¡ I -o. 14% o. 07% o. 31!1 0.30" o. 24% 

IX o. 01% º·ºª" 0.25" o. 16% 0.22" 

X -0.06% l. 11% o. 15" o. 21" o. 12" 

XI 0.25% l. 76" o. 19% o. 15% o. 17% 

XJI o. 15% o. 10% o. 34'1 0.26% o. 19% 

DESVIACIOH 
STANDARD o. 15% n.$2% o. 19" o.ºª" o.oa 

TASA ANUAL 
EFli:CTIVA 1.96" 2.05% 2.45% 2.34'1 2.44% 

•FDIHTK: Datos base obtenido• de las Tablo.o 9 y 18. calculando 
loa excesos: 

Exceso Acep Banc. = 1 et AB - 1 ef CETES 
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3.2.2.5 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (1987-1990) 

Los 

ti tu los 

del Gobierno Federal "º" Bono.s de Deearrol.lo 

de crédito a largo plazo. cuyo r:1bjetivo es el 

Federa 1 ~n prr:iyectos de maduración financiar al 

prolongada, 

Desarrollo. 

Gobiernci 

acordes lJ:\ Pl.3.raeaclón Nttc i.onal de 

Los rendimientos de lo.s BotHlES e.st.fin referirlos al valor 

de adquisición de li:is titules y a la tasa de int.eréz que los 

mismos devenguen.. 
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TABLA 2U: TASAS MENSUALES PIWHE[1!t.1 

TASP.S DE RENPJMH:ll'fO H IST(1f"{}Co?. flE 
f'ONOS DE DE~AHH•JLL11 DEL cm~IEl<NU Flo:l 1!· .. AL• 

TASAS Pí~t.ll'1Eil1U 

ME:; 1986 1~87 1988 u.·.~~· 

1f•4. t-":.\ [l{l."/:.i,_, 

ll lfi:i, {i} 4~. 04 

lll 10;~. 4:\ 1\7. 8& 

IV a:,, ñ$ fiU.:!l 

v' 5.'..l. 6: 51. 73 

VI 411. 65 56. 57 

VII 41.1. 3;; 48. [!:'\ 

VIII 41. 77 34. 8 

lX 41. 87 33.95 

X 89,99 44. 65 37. 94 

XI 10~. 94 f,fl. t 38. 79 

Xll 132.04 52. ~:! 4tl, 43 

PROHEI>IO 
ANUAL 108.66 A9. 97 4f1, 0[1 

*l:'~llENTE: Bt:·l.~.'1 Hexicanl'\ de Valot'P.S $. A. d~ c. V. · 
ln:.$t.it.ut...:• Mex1i:-a1v:1 íl'.!l Hl"!r•:-l\rfo df! Caplt11t~.':'. A. G. 
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--

--
46' 19 

47' 76 

i\{1,-ó7 

'7.-Ú 

33. 39 

~1.82 

.)fl. 74 

3~. ti4 

31. 02 

25. f.\8 

26.9.) 
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TABLA 21: TASAS MENSUALES EFECT !VAS 

TASAS DE RENDIMIENTO HISTOR!COS DE 
BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL 

TASAS MENSUALES EFECTIVAS 

HES 1986 1987 1988 1989 1990 

12. 94't 4. 2'3% 3. 52% 

II 12. 85% 4. 09% 3. 65" 

Ill 8.;t. 3. 99% 3. 99% 

IV 5. 32% 4. 19% 3. 80lt 

V 4. 47% 4.32% 3. 10% 

VI 3. 39% 4.72% 2. 79~ 

VII 3. 36% 4. 05% 2. 65% 

VIII 3. 48% 2.90% 2. 56"' 

IX 3. 49" 2.83% 2. 71% 

X 7.52ll 3.73ll 3. 16% 2. 59" 

XI 8.69" 4. 19% 3.24" 2. 16'.0I 

XII 11. 04% 4. 37% 3. 37% 2. 25% 

DllSYIACION 
STANDARD 4.00ll 3. 43" 0.60% o. 61% 

TASA ANUAL 
EFECTIVA 29. 76'- 96. 52% 55. 67" 42. 50~ 

•FUENTE: Dato~ bllsei nominales obteilido.e del Anuario Bursátil rnao. IMMEC. y 
r..:onvertidos a tasas efect.ivas por medio de la siguiente fórmula: 

[ (! + (i nom/360)•28)" (30/28)-1]•100 
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TABLA 22: EXCESOS DE TASAS EFECTIVAS DE BON DES vs. CBTES 

EXCESOS DE RENDIMIENTO DE 
BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL 

TASAS MENSUALES EFECTIVAS 

HKS 1986 1967 1968 1989 1990 

-o. 25" o. 04% o. 08" 

II -o. 01" o. 01% o. 09% 

III º· 45" -0.02% º· 09% 

IV º·ºº" -O. 07" o. 07% 

-0.03" -o. 16% o. 01% 

VI o. 02" -O. 08" Q. 06% 

VII º·ºº" 1. 16" o. 10" 

VIII 0.03" o. 15" o. 06" 

IX º·ºº" -0.14" 0.20" 

º·ºº" -o.ºª" -o. 04" o. 16% 

XI 0.02" -o. 17% -o. 15" o. 06" 

XII o. 80" º·ºº" 0.02" o. 06" 

DISVIACION 
STAMDARD 0.22" o. 16" 0.34" o. 05" 

TASA ANUAL 
ElilCTIVA o. 62" -0.03% o. 71" 1. 13X 

*li'UKNTB: Datos base obtenidos de l!ls Tablas 9 y 21, calculando 
loa excesos: 

lxceso BONDBS= l e! BONDES - 1 e! CllTES 
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3. 2. 2. 6 RENDIMIENTO PONDERADO DEL MERCAD11 DE DINERO 

En la tabla 23 se presentan h1e rnont.cis invertidos 

mensualmente en cada instrumento de invl!."rsión del mercado de 

dinero, asi como la taaa efectivA mien~ual q•Je cada 

inst.rumento dió de En"!'!ro de 1988 ~ Diciembre doe 1990. E5t1.."IS 

datos fueron C•bt.enidos del A11uario Bursfltll .1990 publicado 

por el Instituto Mexicano del Mercad,....1 d'=' Capitales en Enero 

de 1991. 

En la tabla 24 se presenta h~s rendimientQ.5 que el 

Ponderado del mercado de dinero ofreció de Enero de 1988 a 

Diciembre de 1990. Esti:1s datos s'1n necesario!5 para el 

calculo de las betL't~, que serán calculadas por medio de 

regre:1ión lineal. de los instrum.-:nti:•s del mercado de dinero 
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IA5LA 23 
IEllDUUE•TO DEL PCll:IE.RADO DE IEIU:aoo DE DlllflO 

TOTAL lllTEIES TOTAl lllTElES TOTAL lllTElES 
IElll. 

TOTAL 
CUES '°"" CIROJLAlllE TOTAL PAr.AfES ACEP IAllC PAPEL COERAJ\.8CllOS CllDJl.AllTE TOTAL TEllONDS CllOJUllTE TOJAL PAGIJIES POlllfUOO 

A\0 n 
'º"º l/Sll 1 38,286, 700 190,000 190,000 24,586 562,000 1,zza, 100 246,200 13.0S1 
TASA EFEC (1) D.t3l 0.12:9 0.021! 0.1lZ 0.1lZ 

• 11/81! z 34,676,600 420,000 610,000 7B.355 !05, lOO 7111,400 213,700 12.711 
1 0.129 0.128 D.06Z o. 130 0.133 
S 111/81! 3 36,911,300 1,200,000 1,1510,000 1~.92:!1 319,300 29,JOO 347,300 '·"" i 0.081 0.086 0.027 0.079 0.039 

• IV/Si! 4 D,680,600 !150,000 Z,660,000 141,.C.Ol 752,700 10,900 31!1,ISOO 1,507,400 5.261 
i 0.05] 0.053 0.021 0.059 0.051! O.DS4 . V/M 5 lZ,aJl,600 1,970,000 4,630,000 Z07,1M 479,000 Zl,900 354,0:JO l.OIS2,900 4.471 
i 0.045 0.045 0.016 º·""' 0.049 0.0'5 • Vl/81! 6 44,321,400 1,515,000 6, 145,000 208,l9S 5!11,600 50,200 3~!1,100 2,65',900 l.361 
i 0.034 0.034 0.016 0.037 0.036 O.OJ.4 
S VJJ/S5 7 32,567,900 ]20,000 6,465,000 217,465 1,904,600 200 1.09,100 2,949,700 3.211% 
1 0.034 0.034 0.014 0,0l6 0.036 O.Oll 
S VIII/tia I! l.5,292,!00 525,000 6,990,000 243,590 2.611,700 14,200 4]],700 6,671,600 ].]71 
i 0.0]5 0.035 0.017 º·"" O.OJ7 O.O]] . IX/tia 9 40,5ZZ,OOO 1,350,000 8,340,000 291,3]2 1,573,900 !19,400 451,700 10,481,800 ].4]1 
i 0.035 0.015 0.02' 0.017 0.037 O.Oll • X/M 10 40, 161,000 ],000,000 11,J.40,000 422,460 1,528,300 138,100 390,100 !1,501,000 l.7DX 
i o.ola 0.011 0.027 0.040 º·°'º 0.033 • Xl/M 11 49,6!15,700 3,600,000 14,940,000 6ZS,851 2,269,600 Z,331,600 464,400 3,908,900 4.Z31 
1 º·"' 0.042 0.029 0.045 0.046 0.03J 
S XII/SIS 12 63,176,700 5,500,000 20,740,000 905,562 1,640, 100 1,358,200 577,600 53,000 4.341 
i º·°"' º·"' 0.026 0.047 0.046 O.Dll 

TOTAi.ES 492, 116,300 Z0,740,000 84,860,000 15,027,900 6,055,500 4,598,300 o o )9,813,200 9'.921 

iOITO 1/89 1l 52,446,000 .C.,750,000 25,300,000 1,071,0lo7 483,955 1,!J.4,585 969,077 12,'al 4.21X 
TMA EfEC (i) 0.042 0.042 º·°'º 0.044 O.D45 O.O]] 

• 11/89 1.C. 50,204,BOO 5,450,000 30,330,000 1,241, 155 476,790 2,423,035 5!3,096 10,238 '·"' i 0.041 0.041 0.036 0.041 0.043 0.033 
1 111/89 15 63,890,600 6,225,500 lS,355,500 1,411,653 t,.c.73,M5 2,90l,309 783,210 '" 4.001 
f 0.040 º·"'º 0.032 0.042 0.04] 0.033 • IV/89 16 49,360,000 5,250,000 39,~5,500 1,665,729 1,669,010 2,080,167 964,623 4.2l1 

0.043 0.04Z 0.031 0.045 0.045 0.000 
V/89 17 46,000,000 9,200,000 46,9!5,500 2,028,342 2,524,395 175,702 ?Ga,500 "º 4.371 

0.045 0.043 0.032 0.046 0.047 0.033 
Vl/Wl 18 53,570,000 13,700,000 59, 170,500 2,793,nl 2,393, 160° 2,285,573 1,96',)00 250 4.741 

0.048 0.047 0.035 o.oso 0.051 O.Oll 
Vll/1!9 19 46,290,000 6,000,000 64,850,5002,626,157 334,515 2,6!14,761 2,8~,1'1 700,000 700,000 18,881 75,!27 75,827 2,166 l.541 

0.029 0.040 0.03Z 0.030 0.034 0.027 0.029 0.000 
Vlll/892:0 60,650,000 7, 100,000 71,4~,500 2,073,3Z5 827,970 860,873 3,324,445 2,400,000 3, 100,000 76,408 za1,D48 356,875 9,227 300 2.831 

0.028 0.029 0.027 0.031 D.031 0.025 0.026 0.027 
llt/89 21 44,200,000 Z,250,000 n,lZS,SOO Z,048,123 1,092,350 1,123,428 l,916,656 500,000 l,600,000 84,562 142,13] 4.99,008 13,578 Z,400,000 ""' 0.030 0.02!1 o.ozs 0.031 0.031 0.023 Q.027 O.Oll 
X/89 zz 45,1.00,000 1,860,000 11, 1es,5oo 2,2s2,m 1,258,950 114,950 3,932,690 200,000 3,800,000 108,513 91,319 514,520 1.C.,706 "º 3.171 

o.01z 0.032 0.027 O.DJ.4 O.OJ.4 0.029 0.029 0.031 
Xl/89 Z3 69,450,000 1,000,000 6!1,5es,5oo 2,219,393 1,379,150 90,046 J,n6,21e 100,000 J,900,000 107,1.17 116,596 350,068 8,556 2,000 l.M 

0.034 0,032 D.02l 0.035 0.036 0.028 0.024 0.012 
XJl/89 24 77,600,000 800,000 63,555,500 2,144,6!14 1,080,600 200 4,9U,896 l,900,000 107,4.17 9.S,692 301,627 7,&!9 ].]5X 

O.OJ.4 0.034 0.027 0.036 0.035 0.023 0.026 0.000 
TOTllU 659,061,400 63,555,500 648,855,000 14.,994,9SO 16,576,629 28,670,854 3,900,000 19,000,000 &00,635 2,097,925 2,426,091 ss.on 
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3. 2. 2. 7 BETAS D& LOS INSTRUllRNTOS DEL MERCADO DR DINKRO 

CONSIDERADOS EN ESTA TESIS. 

A partir de la Tabla 24 ae calcularon lao beta .. de 

loo CETRS, del Ponderado del Mercado de Dinero, de lo• 

PAGAFES, de loo SONDES, de lao Aceptacioneo Bancarias, Y del 

Papel Comercial. 

Las beta:1 se calcularon por medio de REGRESION LINEAL, 

donde los valores de X fueron los exce~ de rendimiento del 

ponderado de mercado de dinero (REND POND liKT $ l , y loo 

valores de Y fueron los exceso.!!! de rendimiento de cada 

inotrumento respecto de loo CETES. 
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3. 2 .L .. B.lES.GQ.._ JlEND.ll:llENT9 ... . Y .. L1QU IDE.Z .. DE LCJS .. lNS.UU!HENl'.QL 

EY.ALUAOOS..... 

3.2.3. 1 DEL MERCADO DE CAPITALES 

De las acciones evaluada5 se tiene que: 

110.l!BFE .DE LA..JIBPRESA.:. BANC<J !NTERllACWNAL 

RIESGO:. MUY ALTO. Superior ol del lf'C. 1 b<>t.,• : l. 851 

REND.lMlENTOL En el casi::, dE- que la Bol~.;; s J g~ A Ja o!\lZa el 

rendim!ent(1 sert. ~1~vado. p,..:r(• l';l'l cae.o de que 

se de un ajuste a la baja Pn la Bolsa, la per

dida será substancial. 

LIQU.lDll~ Por tratarse de una de las accione~ de ALTA 

BURSATILIOAD. se puede decir qu~ tiene liquidez 

promedio de 48 hrs. Sin embargc• ~n cada caso se 

debe consider.~r el volümi<:n que SA quiere negociar, 

as1 como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe

rentee y dem,,nctant.ee. 

NO!iER!LllE LA.EJ1PRESA: FC1NE!ITO ECONON!CO MEXICANO. R. A. 

RIESGO;_ MUY ALTO. Sup~rlc•r ~l del !PC ! l'e-t,•= l. 7fol 

RENDI.H.lEHTO: En el caso d~ que la Bi:il~-!\ sJgfl a lti fll:.a e-1 

LlQU.lDEZ.: 

rendimientr~ ~~rá elevado. P~ro en caso d~ que 

se de un l!j11st . ..;- a lEt bajti en la Bolsa, la per

dida será "ubstancial. 

Por trRtarse de una 

BllRSAT ILIDAD, oc puede 

promedio de 48 hrs. Sin 

de las acciones de ALTA 

decir qt1~ tiene liquidez 

embargo en cada caso se 

debe considerar el volúmen que sr· quiere negociar, 
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asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe

rentes y demandantes. 

NOMBRE DE !.A EMPRESA;_ GRUPO INDUSTRIAL ALFA, S. A. 

IUR.S..GQ_;_ HUY ALTO. Superior al del IPC C beta= !. 56) 

RRNDIMIRNTO: En el caso de que la Bolsa siga a 18 alza el 

rendimiento será elevado. ~ero en caso de que 

se de un ajuste a la baja en la·Bolsa, la per

dida será substancial. 

LlQll.I.D.ll.Z.;_ Por tratarse de una de las accione• de ALTA 

BURSATILIDAD, oe puede decir que tiene liquidez 

promedio de 48 hra. Sin embargo en cada caso se 

debe considerar el volúmen que se quiere negociar, 

asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe

rentes y demandantes. 

NOHBRR PILLL.El1E'.R.llSA;_ BAN}:O NACIONAL DE MEXICO 

B.lEliGO;_ HUY ALTO.Superior al del IPC ( beta= 1.50) 

RlUf.D..ltllKliIO;.En el caso de que la Bolsa siga a la alza el 

rendimiento será elevado. Pero en caso de que 

se de un ajuste a la baja en la Bolsa, la per

dida será oubst4ncial. 

Ll.QU.l.DE...Z..L Por tratarse de una de las acciones de ALTA 

BURSATILIDAD,oe puede decir que tiene liquidez 
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promedio de 48 hrs. Sin embargo en cada caso se 

debe considerbr el v1Jl1'troen qut<.: ae quiere negociar, 

asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe

rentes y demandantes. 

N011BRE DE LA .EMPRESA: GRllPCl CONTINENTAL, S. A. 

RIESGQ; HUY ALTO. Superior al del IPC 1 beta= l. 47) 

RENDlHlENTO: En el caso de que la Bolsa .'31ga a la alza el 

rendimiento sera elevado. Per•) en caso de que 

se d.;- un ajuste a la baja i:-n l& Bolsa. la per

dida sf:>rá substancial. 

LlQUl.DE.Z: Por tratarse de una de las acciones de ALTA 

BURSATIL IDAD, se puede decir que tiene liquidez 

promedio de 48 hrs. Sin ernbargCI en cada caso se 

debe considerar el volúrnen que 5e quiere negociar, 

.ci.s i. como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe

rentes y demandante3, 

NOllfillE .. .DE LA. El1PBESA: .. BANCOHER 

RlEfillO: HIJY ALTO. Superi<Jr al del IPC C b~t,•= l. 44) 

RENDIMIENTO: En el caso ele que l" E«.•lea siga a la alza el 

rendimif'.!nto será elev~<io. Pero en caso de que 

se de un ajuste a la baja en la Bolsa, la per

dida será substancial. 

LIQUlD.EZ:_ Por tratarse de una de las accione' de ALTA 

BUFSATILIDAD,se puede decir que tiene liquidez 
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promedio de 48 hrn. Sin embargo en cada caso se 

debe considerar el volúmen que se quiere negociar, 

asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe

rentes y demandantes. 

t!Ot!BBE DE !.A RHPRKSA; BANCA SERFIN 

li.lJm!lQ;_ HUY ALTO. Superior al IPC ( b"ta: 1. 36 l 

l!EllDIIUENTO;_En el caso de que la Bolsa siga a la alza el 

rendimiento será elevado. Pero en caso de que 

se de un ajuste a la baja en la·Bolsa, la per

dida será substancial. 

LlQU.lllEZ..L Por tratarse de una 

BURSATILIDAD, se puede 

promedio de 48 hra. Sin 

de las acciones de ALTA 

decir que tiene liquidez 

embargo en cada caso se 

debe considerar el volúmen que se quiere negociar, 

asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe

rentes y demandantes. 

llOtlBRIL.DLLA...El1fRK5A¡_ TOLMEX, S. A. DE C. V. 

B.lE.aGO;_ HUY ALTO. Superior al IPC (beta: 1. 34) 

REfillltlllillTO.•En el caso de que la Bolsa •isa a la alza el 

rendimiento será elevado. Pero en caso de que 

se de un ajuste a la baja en la Bolsa, la per

dida ser6 oubstancial. 

LIQIUDE.Z.;_ Por tratarse de una de la• accione• de ALTA 

BURSATILIDAD, oe puede decir que tiene liquidez 
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promedio de 48 hrs. Sin embargo en cada ca~o se 

debe cons1derar el volúmi:-n qui'." ~P. quiere negrJciar 1 

asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-

rentez y demandantes. 

NOMBRE DE LA EMPRESA: CEMEX, S.A. 

RlES.GCl:. MUY ALTO. Superior al del IPC 1 b<'t,,=l. 32) 

RENDll'llEN'fO.: En e 1 caso de que la Bolsa siga a la alza el 

rendirr1iento será elevad(I. Pero en ca.so de que 

se de un ajuste a la baja en la Bolsa, la per

dida será substancial. 

LIQUIDEZ: Por tratarse rle unEI de las acciones de ALTA 

BURSATILif1AD, se puede decir que tiene liquidez 

promedio de 48 hrs. Sin embargo en cada caso :se 

debe considerar el volúm~n que se quiere negociar, 

asi como la tendencia del Herc11do en cuanto a ofe-

rentes y d-:-mandantes. 

NOMBRE .. DE LA .EMPRESA: ACCiiiNES Y VALORES DE l1EXICO,S. A. DE 
c. v. 

RlE5.G.Q:_HUY ALTO. Superior al del IPC 1 beta=l. 28) 

RENDll'llllNTQ: .. En el caso de que la Bolsa siga a la alza el 

rendimiento será elevado. Pero en caso de que 

se de un ajuste a la bajs. en la Bolsa, la per-

dida será substancial. 
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i...tQU.lJlll;.l'or trataroe de una de lan accionen de ALTA 

BURSAT!L!DAD,ne puede decir que tiene liquidez 

promedio de 46 hrD. Sin embargo en cada caso se 

debe considerar el volúmen que se quiere negociar, 

asi como la tendencia del Mercodo en cuanto a ofe-

rentes Y demandantes.Actualmente tras la compra de 

BANAHEX, por CBACCI, los ti '.oo de las acciones 

cotizan corno BANACCI. 

l«l.tlBRE..JlE~ESA~ TKXEL , S.A. DE C.V. 

R.I.ErulQ.;_ MUY ALTO. Superior al del IPC (beta:l.21) 

caso de que la Bolsa siga a 1~
1 

alza el 

rendimiento ser6 elevado. Pero en caso de que 

se de un ajunte a la baja en la Bolsa, la per-

dida será substancial. 

LI.QIUDEZl. Actualmente la buroatilidad de TEXEL ha disminuido 

por lo que la liquidez de estos titules, aunque de 

pende de qué volumén se desee vender, y la tenden-

cia del Mercado, variar& de 3 a 7 d1as. 

NOMBRE DE !,A .Elil'llESALllANCP MERCANTIL DEL NORTE 

llliSll.(l;_ MUY ALTO. Superior al del IPC (beta= 1. 17) 

R.E.Wlll!IliliIQ;_ En el caso de que la Bolsa ai¡a a la alza el 

rendimiento será elevado. Pero en caso de que 

se de un ajuste a la baja en la Bolsa, la per

dida será substéncial. 

LiQ!UDEZL Por tratarse de una de la• accione• de ALTA 

BURSATILIDAD, oe puede decir que tier.• liquidez 
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promedio ele 48 hrs. Si11 embargo en cada ca50 se 

debe considerar el vc1lúmen que S"! quiere negooiar, 

asi como la tendencia del Merclldo en cuanto a ofe

rentes y demand~ntee. 

NO!i.BRE DE LA EHPRESA: CYDSA, S.A. 

R1E5.GO: HUY ALTO. Superior ol d•I !PG t bet.,,= 1. !~J 

REN.IllH.lENT.O: F.n el CEt8r.1 de que l~ Bolsa siga a la alz"' el 

rendirriir::-11to 8erá e-levado, Pel:"(1 en ca:so de que 

;'5e de un aJus te a J.~ b.!:I. Ja en la Bol!~a, la per

dida será eubetanr:-ütl. 

LlQUlDEZ: Por tratarse de una dr:- l!t~ acciones de ALTA 

BURSATILIDAD,se ¡:..u~de decir que tiene liq1.üdez 

promedio de 48 hr8. Sin embargo en cada caso se 

debr:: considerar el vc1lümen que se quiere negociar, 

asi como la tendencitt del M..:-rcttdo r:on cuanto ll ofe

rent~e y cternand~tnte.e. 

NOMllRE DE LA EMPRESA:. VITRO, S. A. 

RlESClO: Mr.rY ALTO. Superior ol IPC (l>et..•= 1. 12 l 

RENDIHil::NTO: En ~l caeo rh:• q11"' la Bt)lsa siga a l& alza el 

re11dlrrdentc:i será elevado. P~ro en caeo de qu., 

se ele un nJuetF! a la baja en ln Bolsa, la per

tiida será :rnbstanci&l. 
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LliUI..I.DE.Zl...Por tratarse de una de las acciones de ALTA 

BURSATILIDAD, •e puede decir que tiene liquidez 

promedio de 48 hra. Sin embargo en cbda caso se 

debe considerar el volúmen que se quiere negociar, 

asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-

rentes y demendantes. 

NOMBRE DE LA_El1fll.ESA.;JJESC SOCIEDAD DE FOMENTO INDUSTRIAL, SA 
DE CV 

IUEliGQl.HUY ALTO. Superior al del IPC (bBta= L· 11) 

REllll.lHifil!l'.O~. En el caso de que la Bolsa siga a la alza el 

rendimiento será elevado. Pero en caso de que 

se de un ajuste a la baja en la Bolsa, la per

dida será substancial. 

LlQQIDE.Z.;. Por trataroe de una de los acciones de ALTA 

BURSATILIDAD,oe puede decir que tiene liquidez 

promedio de 48 hrs. Sin embargo en cada caso se 

debe considerar el volúmen que se quiere negociar, 

asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-

rentes y demandantes. 
HOlll!RE~..J.A...Elil'llESA;_ CORPORACION INDUSTRIAL SAN LUIS SA DE 

cv 
RlESGO.~ALTO. Inferior al IPC ( beta= 0.98) 

BEND..I.tUE.liT.Q.;. En caso de que la Bolsa siga a la alza, su ga

nancia(%) será Ca.si igual al de la Bolsa. Y en 

caso de que se de un aJus t.e de la Bolsa a la ba 

ja 1 la pérdida serA un poco menor a la de la 

Bolo a. 
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LIQJllDEZ: Act'Jalmente 1 .. bur$a t \. 1 id ad de SANLUIS ha 

di5Ioinuido por lo que la liq1lidez de esto5 

titulos, aunque depende de qu~ volumén se desee 

vender, la tendencia del Mercado, variará de 3 a 

7 dias. 

NOMBRE DE. LA._El:lP.IIBSA: G!lllPO INDUST!l I AL H INE!lA MEXICO. SA DE 
cv 

RIESGO: ALTO. Inferior al IPC 1h~t~=IJ.66 l 

RE!ilUMIEllTO.l 

LlQ!UDEZ: La b•>rsatilidad de GHEX!Cll ha disminuido un poco. 

por lo que eu liquidez prornedlo es de 72-96hrs. Sin 

embargo en cada ca!:>.o se debe considerar el 

volúmen que se quiF!re neeociar,asi como la 

tendencl&. del Merc.!1(k1 en cuento 1;1 ciferente~ y 

demandantes. 

NOMBRE DE LA El1PRE5A: TELEFOllOS DE HEXICO. S. A. DE C.V. 

BIESJlQ: ALTO. Inferior al IPC 11'.,.t,•=ll. 77 l 

RENDIMIENTO: 

... LIQUIDEZ: Pcir tratftrse de una di= las acciones de ALTA 

BU!lSATILIDAD,se puede decir qu~ tiene liquidez 

promedio de 48 hrs, Sin ernbargo en cada caso se 

debe cr;nsiderar el volúmeri que e.e quiere negociar. 

asi como la tendenciR de.l Hercsdo en cuanto a ofe-

rentes y demandantes. 
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UQMBRE DE !.A EMPRESA: CORPORACION MEXICANA DE AVIACION, S. A. 

Jl.lESJiíli. ALTO. Inferior al IPC (beta:0.73) 

RENDIM UNTO: 

L..lml..1D.E..Z: Por tratarse de una de las acciones de ALTA 

BURSATILIDAD,•e puede decir que tiene liquidez 

promedio de 48 hrs. Sin embargo en cada caso se 

debe considerar el volúroen qut se quiere negociar, 

asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-

rentes y demandantes. 

HOl!BRE_DJLLA..llliPRESA:. KIHBERLY CLARK DE HEXICO, S. A. DE C. V. 

BIES11f};J.LTO. Inferior al IPC (beta=O. 54) La acción con.menor 

beta de la• 20 de ALTA BURSATILIDAD. 

Bllll.12.llllENTO: 

LIQl!.lDE.Z:Por tratarse de una de las accione• de ALTA 

BURSATILIDAD,se puede decir que tiene liquidez 

promedio de 46 hrs. Sin embargo en cada caso se 

debe considerar el volúmen que se quiere negociar, 

asi como la tendencia del Mercado en cuanto a ofe-

rentes y demandantes. 

3.2.3.2 DEL MERCADO DE DINERO 

HOMBRE DEL IHSTRUMEH'.l'.01.. CERTIFICADOS DE (,A TESORER IA DE LA 
FEDE~ACION CCETESl 

RIES.ilQ.;_ En cuanto a su riesgo sistem61ico, se obtuvo que su 

Beta = O. 000. Y en cuanto a su riesgo único, .!!r:- obtuvo que 

su Alfa= 0.000, Y ya que aunado a los resultados del Modelo 
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aq1li aplicado, tenemos qnl';! lof; CETE3 est~n garantizados por 

la Tesorel'ia dP.: la Feder-"ción sf: PllO:de decir que el riesgo 

de los CETES es Nulo. 

RENDIMIENTO:. Han sido un buen in'3trumentc de inversión en 

los últimr'."I., añoz, pues cc1n 11r1~ br-t,'"t = n. fl(I han ofrecido 

rendimientos reales bastante buenos. Los CETES son el 

instrument.n q11e ha r11c•victo rni:\e dinero .ientro del mercado de 

dinero, entre un 511% y un 70% del merc.!\do dt: dinero e:stá 

invertido en CETES. Sin embargo, con la venta de les 

Sociedades Nacionalee de Crédit.o el Gobierno está teniendo 

fuertes entrad~e de dinero, por le.:• que n(1 necesitara tanto 

dinero via CETES como en los Ul t.lmc1s ai'1os, y probablemente 

las tasae de CETES lnljen. Cómr.i sf'.:' p1.1ede observar, 

actualmente la.!- ta.~f\e de CETES ~e.t..f!.n aun pi:1r debajo de lo 

que el Bufete de Promoción lndugtritil habla objetivamente 

proyectadr:i r:tentr(l rl~ su eecener li:• optimist,:-, A, utilizado 

para 111. proye1:ci6n de rendimie11t.oe e3perad<13 para Junio de 

1992, en el Capitulo IV de est.a test.~. 

LlQU.lDEZ:_ INMEDIATA. 3i:1n el instrurnenti:1 de mayor liquidez en 

r.!l Mercedo. 
NOt!BRE. DEI... INSTRUllEtlTO;_ PAGARE ¡ig LA TESORERIA DE LA 

FEDERAC!tlN ( f'Ao.>Arnl 

RIES.GQ;. El riesgo sistemático que s~ obtuvo fue de Beta = 

5. 260, '/ su riesgo único medido en fundión de AlfL'i fue de 

(0.0156), es decir (1.56%) mensual efectivo. En cuanto a su 

paso, están sarantiz1,1,df)s p.-:•r el 1 ii:1bierno Federal. Sin 
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embargo, este imstrumento evaluado a posteriori, puesto que 

ya no se emiten, no fue una buena inversión. 

l!El!IUlilE.til'Q:_ Su rendimiento fue HUY BAJO durante los a~os a-

qul evaluados. La causa Principal fuo el hecho 

de que no hubo ninguna devaluación del peso vs. 

dólar considerable. Debido a que ya no existe 

dólar controlado y a su baJo rendimiento su úl-

tima emisión fue en Noviembre de 1991, por lo 

que a la fecha que se redacta la.presente tesis 

ya no exioten PAGAFES en circulación. 

LlQ!UDEZ.;_ YA NO EXISTEN EN CIRCULACION. 

HOHBB!l DE!, INSTBUJ1fil!l'.Q_;_ BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO 
FEDERAL (BONDE3) 

IUJ!Sll.Q;_ El rieogo oiotemático medido en función de Beta 

dentro del Modelo aplicado en eota teoio arrojó Beta=l.437. 

En cuanto a su riesgo único tomado como Alf'tt = O. 008, ee 

decir O. SOX mensual efectivo. Su pago también está 

aarantizado por la Tesorería de la Federación. 

l!E.11Illl11ENT.O_;_ 

LIQUIDEZ:. 24 HRS. 

llOJ1BBE--lllilL...l!ISTRUl!EliTQ;_ BONOS DE LA TESORERIA DE LA 
FEDERACION (TESOBONOS) 

Ril!SliO.UU rieo110 oiotemlltico .medido , orno Beta= 1. 437, Y un 

rieo110 único medido en función de Alfa = (0. 00~), o oea, 
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un (O. 80%) 1nensual efect.ivo. Su pago está garantizado por la 

Tesorería de la Federación. 

RENllllilENTO' 

UQUlDEZ: 24 HFS. 

N011BRE .. DEL IliSTRUl1ENTO: BONOS Ao.TllSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL 
(A,l!ISTABlllWS) 

RIESGO: En cuanto "'l riesgo sistemático se tiene que Bett1= 

decir, 0.10% rnen5ual f':fect.\vc), 

RENDil11ENTO: 

LIQUIDEZ: 2 4 HFS. 

t!Olilll!E DEL 1N5TRUl1ENTO; PAPEL COMERC 1 AL 

RIESGO: Su rie3go 5lstem.~ticc1 medidc• en función de Beta, es 

igual a O. 435, y su rir.:sgo únicr:o medido en función a Alfa, 

de O. 003, t;i 0.30% men~.ual efectivo. 3.:- dice que cuentan con 

saranti1.1 quirografaria. Aunque a la fecha NUNca se ha dejado 

de pagar ninguna ernisión de Papel Comercial, se debe 

emisora. 

REND1.111ENTO: H{1 ~ id(.1 un iris tr•lrnent.i.-. ba5tant.e renta bl~, y s1J 

riesgo n··· e3 rn1;y elev.!tdo. Sin emb~r.g•·· exi5t.en un sinuml'.::ro de 

emisioriee de p~1¡:u:::l cnmercial, por 1,:i que df.' inclinarse por 

invertir en E-:ite ine.trurnento se rt:-querirlt de un mayor 

estudio de lae empresas que 1 .. t~n~n emiB iones de papel 

c<•mercial er1 el mercado. En el Anexo 2 de esta te5is ee 

encuentr.,. una 1 i5ta de alsunas erni.~ ione.'3- de papel comercial, 

sin embargo esta li.eta. no contiene t.c•das. 
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[,IQq!DRZ; Inmediata 

HOMBRE p¡¡¡, .lliSIR!ll1lllilll.L PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL 
VENCIMIKllTO 

!UEfill.Oi.. Se tiene un rieoso slatem&tlco de Beta: 2.420, Y un 

rieaso único de Alfa : (0. 001), es d<>cir, (0, 10%) mensual 

efectivo, Su garantia la conat.ituye la Inotituc16n Nacional 

de Crédito que emitió el Pasaré. 

Rl>NDitl IEt!l'Ol.. 

L.lQll.lDEZ;_ 2 4 HRS, 

llOMBBE....llEL_..l.HSTRll!iENl'.O;_ ACEPTACIONES BANCAR !AS 

RlESJlll.LEn cuant a su riesgo aistem!tico medido en función de 

Bet.s. :ie tiene que esta e!! igual a O. 035. y su riesgo único 

medido en función de Alfa 0.002, 6, 0.20% men•ual 

efectivo. Su sarantia de pago la constituye la Institución 

Nacional de Crédito que la emitió. 

BENDIMIEHTQ.LE3te instrumento ha ofrecido 

t..u<U.lJlEZ;_ Dependiendo del
0

Banco que haya emitido la Acepta-

c16ri, .su liquidez varia de Inmediata a 24 hr~. 
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3 •. 3 . .l!ONTO MltlIHO .DE rnvERS.ION PARA ESTE.l10DELO 

El Modelo presentado en esta Tesis, pretende ser un 

MODELO DE INVER5ION FINANCIERA PARA PE9StJNAS FISICAS EH 

FUNCION DEL RIESGO-RENDIMIWT<•. E~ <1,:dr. 6q•Ji se presenta 

un Mcde 1 r) i:'on nueve 1:-art.er.~e rJF;- invf::'rsión para personas 

fisicas t"":fl funr:ión 1;t ~11 ar,tit11rJ frF:nt.t.: ..-.d rlesso y el 

rendimiento €'!\PF.:~rad(1. 

No se i<:·.<::peclflcara •1na c~nt.idad especifica de 

inversión, est.it será en funclóI1 ~ los recursos con que el 

inversloni~ta cuent--:-, y cornfJ pi:•etf'!riorrnent.e se verá, si 

estos recursos son para con.sum,..,, par.!'\ ahorro, o para la 

formación de patrim<•nio. 

Sin t:-mba1·s•) el limit.e ruiniruo d~ inversión estará dado 

tarnbi&n '"'n fun~ión ~1 v~lor rlr. ¡,,~ t.itulos y disponibilidad 

que haya de lnstr111nentoe de inversión. ~ln olvidar la 

diversificacif•n que c:"•'•ffi(I se ha Vi:'3t<:i h.!\~t.~ ~la.:1ra f::5 llO punto 

clave para reducir ~l rlesgr:1 úni·~') 1:1 i1r.:• .'Jl:'3ternlttico (d.,.), Y 

cada 1nstrumeut.o Jf:' \nveraión t.if;'n~ 1:-i:•rt10 111irdmo de inveraión 

el vti.lcC1t• nominftl de cuandc:1 rr1~nos llN TITtlLO de e!Se 

inet1·umient.o, p1)l" eJe1r1plo si e.e decicle invertir en BONDES, se 

requterP di.!3poner ttl menos de $1(Jíl, ono. 00 para comprar uno, 

pe-ro ei adernás se bUBCa reducir ~1 riesgo no s1stem6tico de 

e~a inversión, se debe diversificar la Cf.\rt~ra invirtiendo 

en otros lnstrumer1to~. 

120 



_J;_B_['.J_ll&Q_J~ 

POSTAFOLIOS DE INVESSION EN FUNCION 
BIRSGO-RENílJiiijRijTQ~~~--

4....1 BASfüLJl.E !,A TABT.A DE RIKSClD-RSNDIMIENTO 

En el Capitulo anterior se pre5ent6 una evaluación del 

rendimiento hiotórico de vario5 in9trumentoa, tanto del 

Mercado de Dinero corno del de Cap1t · '''· Dicha evaluación 

incluyo el cálculo de su riesgo de mercado o beta {/J ) . 

La base de datos a partir de la cual se.calcularon loa 

rendimientos hist6rico5, asi como laa betas de los 

in.etrumentos del mercado de dinero fue tomada del An.wlr.i.a._ 

llw:AátiL.J.ll.9.0 publicado por el Instituto Mexicano del 

Mercado de Capitale• CIMMEC). 

Debido a la dificultad para obtener toda la información 

necesaria para calcular las beta.5 de la!J acciones de alta 

bur~atilidad aqui consideradas, estas 5e obtuvieron del 

libro publicado en 1990 por Banamex llamado Betn" Bnnamex, 

Anteriormente en el Mercado Financiero Mexicano, 

exiotia un gran •PoYO det Gobierno.sobre todo en el Mercado 

deDinero, por lo que el riesgo era relativo, 3in embargo con 

la apertura de Héxico a los mercado3 internacionales en 

todo.e aspectos, la medición del riesgo seré cada vez más 

impartante y esto lo muestra la aparición de empresas 

colif icadoras. 

Cabe recalcar, que esto no pret.-nde ser la Panacea de 

la Finanzas, sino una alternativa, lo m6s objet~va posible, 

de la evaluación del riesgo en función del rendimiento 
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esperado. Por b:• qu~ 5,;o debe torimr •:-t:•n lae. debidas reservas. 

el Modelr; sirve en función dt: qui:- lae. inver.si"ne.s eean a 

Largo P 1 azo, es pl'..-1::-ialmente t.r.!\ t.~ndc:iee de invertir en 

acciones. cualquiera que ee.~ su ti p(l, ya que si se busca 

especular en ellas. ·":t.Si comci e.e pu~d.:o i:•bt.ener un rendimient.o 

formidable si vende uno Justo e11 r.·l clim.ftx, también se puede 

perder una parte 1 rnport..<\nt.e. 

4 •. 2..llETAS DE. LOS· DIE'ERENTES lNSTRUt!EllTt.JS DE lNVERS.ION 

A contirii.wción fH~ present.~ f!l re!:.:ult."-rJtJ di':' las betlt~ de 

los diferentes inst.r1.1m,,ntos di:-- invr::rsión. en la Tabla 25. 

Cabe mencionar q•J"'::' las bet ... "ls de los instruroentoe de 

inversión del Hercarlr..i de Renta Variable ( Acciones) son las 

obtenidas 

Banamex··. 

por BANAHEX, y publicadas 

México . 1990. Mir::nt.ra~ 

en ~u libro "Betas 

lae bet .. <ts de los 

instrumentos de invi;-reión del Mercar.le de Dinero ftteron 

con el método calculad&s por merlir:i de regreeión 

seguido por Sharp en su Modelo de Equilibrio de Activos 

Financieros, con la ba.eie de datos obter1ida del "Anuario 

Bursátil 1990" publicado por la Bolsa Mexicana de ValrJres 

S. A. de C. V, e lneti tut.o Mexicar,o del Mercado de Ca pi tales, 

A.C. México, Enero de 1991. 
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2 l Tnatrumenton c11ya ~~.l..... 

A continuación ee presentan los instrumentos con beta > 

1, lo que significa que .e.u rie.ego sistemático e.e mayor al 

del paquete formado por la acciones que constituyen el IPC 

(Indice de Precio• y Cotizaciones) en el Mercado de 

Ca pi tales, o por el Ponderado del Hercudo de Dinero en el 

cano de instrumento3 pertenecientes al Herc~do de Dinero. 

Cabe recordar que la bet~ de cada in~trumento mide la 

sensibilidad de ese intrumento respecto a las variacione:s 

del mercado al que pertenece, ee decir, los instrument?S del 

mercado de cap! tales a variaciones del IPC, y los 

inntrumentoe del mercado de dinero a variaciones del 

Ponderado del Mercado de Dinero: 

HBRCADO DB CAPITALES: 
ACCIONES DE: 

INSTRUMENTO 

INTENAL 
FEllSA 
ALFA 
BAHAllEX 
COHTAL 
BACOllER 
SJ!Rl!'IH 
TTOLllEX 
Cllll!X 
CBACCI 
TEXEL 

'BAHORTE 
CYDSASA 
VITRO 
De:sc 
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1. 85 
1. 75 
1. 58 
1. 50 
1. 47 
1. 44 
l. 38 
l. 34 
1.32 
1. 28 
1. 21 
1. 17 
1. 15 
1. 12 
1. 11 

BETA 



MERCADO DE DINERO: 
E'AGAFE 
E'AGARES 
SONDES 
TE;~OBOt~os 

4.. 2. 2 ln5trumento~ cor.. beta igual a l. 

A continu.!iclón .oe paquetes 

BETA 

5.26 
2.42 
l. 43 
l. 31 

de 

instrumentr.1s con ¿,~t~, = 1. li:i q11e- 9ign1fica q1.1e 5U riesgo 

sietemf\t.ir:o es el del paquet.e fi:•t'TflF\do por la accJ.cincs que 

constitllYP.r'l el IPC flndic,. ñe P1•,...1 .. \1).!> y GrJt.izttcionP.s de la 

Bolsa Mexi~ana de Valc·r~sJ en el M-:-rcado de Capitales, o por 

el Pond("r(1d(I del Mercado de !lin,..r('1, El IPC ~.e encuentra 

constituido por 1.ma toltestrft de las acciones más bursátiles 

de la B1:ilsa Mexlcanft de Val1n·e.'l\. y ee encuentran en 

proporción &l volurnén que ~e mue•1en en la tflisma, este ind~ce 

se actuF.t.liza C(1nst.ant.emente. y t:=..n.t.o ll1s b"ta• de lao 

1;acoiones que lo forman. asi comi:1 su porcentaje de 

part1c1p~c16n ~e pre5entt.s. a continuación: 

!NSTRllMENTO 

MERCADO DE RENTA VARIABLE: 
C IPCl 

ACCIONES: 
ALFA 
APASCO 
BACOMER 
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1. E18 
1. 07 
1. 44 



BANAMEX 1. 50 
BANORTS 1. 17 
CAMKSA 1. 18 
CBACCI 1. 28 
CBOBSA O. 94 
CELANl!S O. 91 
CEMl!X 1. 32 
CIFRA O. 55 
CMA 0. 73 
CODU11EX O. 52 
C011Rl1EX 1. 25 
CONTAL !. 47 
CYDSASA 1 •' 
DESC 1. 11 
ERICSON O. 78 
FEl1SA l. 75 
Fil ISCO !. 01 
GMEXICO O. 86 
INTENAL 1. 65 
KIMBllR O. 54 
PEí'IOLES O. 61 
PONDER 0.64 
SANLUIS O. 98 
SERFIN 1. 38 
TAMSA 0.64 
TELtlEX O. 77 
TTOLl1EX 1. 34 
VITRO 1. 12 

BETA PROMEDIO; 1.00 

INSTRUMENTO BETA 

MERCADO DE DINERO 
Cli:Tl!S 
SONDES 
PAGAF!!S 
ACEPT BANC 
PAPEL COllER 
AJUBONOS·. 
TESOBOHOS 
PAGARES 

BETA EXCESO DE RENDIMIENTO 
DRL PONDERADO DEL MERCADO 
DE DINERO: 
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o.ooo 
1. 435 
5.260 
0.002 
0.003 
0.995 
l. 312 
l 437 

t. 00 



L 2, 3 .. lnstrumentos_ con beta raenor que l. 

Por r.it.ro lado .e:e tiene <lr:-r1't.rr:1 del mercado de capitalea 

por cada movimiento de l que hF.tga ~l Iradi~e de Precios y 

Cotizaciones de la Br.·l~F.l Hexic(l.flf\ df.' V-!tlOrf.'~. #';'~t.a.s accione:s 

variaran !'!'O menos de 1: 

INST~llHENTiJ 

MERCADO DE CAPITALES: 

ACCIONES: 
KIHBEa 
CMA 
TELMEX 
•111EXIC1) 
::-ANLllIS 

Dentro del Mercado de tlinerri s~ 

siguient·E"5 instrumento?O con bet.tt m~n<:•t' '-' l; 

MERCADO DE DINERO 

INSTRllMENTO 

CETES 
ACEPTACION 
BANCARIA 
PAPEL COMERCIAL 
AJUSTABONOS 
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tienen 

BETA 

11, ººº 
0.002 
CJ.435 
0.995 

BETA 

0.54 
0.73 
0.77 
o.es 
0.98 

los 



u__¡¡s_¡;ENARIOS PARA !,A PROYECCIOU DE RKNDUllliNTQlLfilil'.ERAllOa __ _ 

SKODN INSTRUH!!NTO ng INVBRS ION 

La base del cUculo de la• proyecciones de loo 

rendiroienton e.nperados, e5t6 en lae cifras proyectadas por 

el BUFETTE DE PROMOCION INDUSTRIAL. que a •u vez se basan 

en datos del Banco de México, •obre 

l)Inflac16n al Consumidor: M6xico. (TABLA 26) 

2)Rendim1ento• nominales de Pasare• Bancarios y CET&S 
(TABLA 27) 

3)Tipo de Cambio Controlado, Libre y Teórico. (TABLA 28) 

Estos dato• se encuentran en la• tablas 26.27 y'28. y 

corre~ponden a do!! cscenario8 di.s.tinto.s. escenario!I c¡ue .s.e 

elaboraron considerando, tanto el Jmpacto de la economia 

internacional, como el desarrollo de M6xico. Dicha• tablas. 

oe localizan después de las descripciones de lo• eocenario•. 

Ll......L.l!BS.UtlfilL.EJB.CllT.lY!J 

l)El objetivo fundamental para 1992 será el de reducir 

la inflación a un oolo ·di11ito (9. 7% vo. 18. 5% en 1991), 

conjuntamente con un crecimiento moderado (4%) de acuerdo a 

lao cifra• oficialeo contenida• en el Docul!Jento de Criterioo 

de Poli~ica Econó~ica para 1992. 

2lEl principal inotrumento eotabilizador de la economia 

consistir6. en la corrección ·de las finanzl\s pUbllca8. la~ 

cuales proyectan un superávit !in•nciero del 0.8% en 

relación al PIB (V•. -1.3% en 1991), •in cor.Jiderar loo 
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ingresoe estimado.e. peir di:osi1K•i"1rp1:ir~1:-i1:1n de banco3 y 

paraestatttles. 

3)El elemento fundarnental para li:1gl".!\r e.se superávit en 

la cuent~ pública es la baja en tasa.e. de int.erés aei como la 

continutt emort.iz&c1~·n de lf.t d.;ol\rl{t tnt.l'.:'rna del Gobierne 

Federal, con r: l obj~ti:1 de t'P.duc 1 r l1:ie g{ts t.i:•e f 1 n.~nc ie ros por 

este conco:-pt.i:1 rlr-- 4.:~':f./PIB en 1~;¡91 .~1 ::. 4~:./PIB en 1992. Asi 

como el pego de int.r:-refjet>: .,,,brr:- l.~ i:\f.:1.1z:tc1 púUllca ext.erna de 

2.4%/PIJJ en 1991 al 1.8~.¡p¡¡; e11 1982. opr.:•v~.,hando lt< baja 

general izada rle las t.asas, 

4) El menor deslizamiento de 1 p~so frente al dólar (de 

40 a 20 cent.avos /dia) , coadyuvari-1 .:t l dt;o~r~nso en l"-5 taso 

de interés Y &l saneemient.o de lae finanza5 públicas. En 

1992, ~~ P.~pe:t.,..,, un.e. 1:-ontracclt1n ~n l.!l t.astt. de CETES-28, 

manteniéndose sin ernt·:,rgo un preml1:i Ptll'ft e- 1 ahorrador de más 

de 4 p1mtos en t~rmino.'3 r~alee y de mi&e del doble en 

relación tt. los rendimi~1a.c1.~ r:•fr-:-1""'\rloe "':'n lo~ F:stados Unido~. 

5 >El crer.:imient,-, ecouómici:• ~~t.imat"\1.1 por el l3ufekie_Jc._ 

Promoción Industrial CBPI)se ubica entre el 4.3% (escenario 

A) y el 4. 12% (escenario B). Bajo el primero de estos, se 

asume un mayor ingreso de t:apit.i;sles que permite une 

reducción más signific'ltiv.o;i. en ta!.~~ de interés y, 

consecuentemente, •.ma menor inflación, crJn finanzas públicas 

más !lanas y 1.1na mayor lt~tivida.d económica. Es necesario 

eei'ialar q11e el desarrollo de lae diferentes ramas económicas 

no será uniform~. 
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En eintesis, la politioa económica ee orienta al 

control de la inflación con un crecimiento moderado. No 

obstante, persieten lae inquietudee en torno al alza en los 

precios de productos como hidrocarburos y electricidad, a 

niveles eemeJantee e inclusive superiores a los de E: U; La 

liberalización de diverso• precioo, hace dificil el logro de 

una inflación de un digito para 1992. G~lo no significa que 

las variables estén !uera de control; ya que ei bien no 

alcanzan todae las metas propueetasde política económica, el 

rumbo es el adecuado, siendo la principal directriz. el 

8aneamiento de las finanzas públicas. 

HEXICO PROYECCIONES ECONOHICAS 

1990 1991 1992 

Crecimiento Eco. (~) 3.9 4.2 4.7 

Inflación '' Anual) 29.9 18. 8 9.9 

De!icit Financ. (~PIBJ 3.8 !. 3 (0. 7) 

Precio Internacional 18.9 14. 9 15.6 
del Petróleo. Mezcla 
Mexicana Cdllo, /brl) 

Tipo de Cambio(Dic) 2 ,938 3,074 3. 145 

Ceteo-28 (Anualizada) 25.7 16. u 13. 1 

Salarios Minimo!'I 
(Cree, Anual promedio~) ·15,7 12. o 9.0 

A continuación oe preoenta la deocripción de loo 

variables económicas de cada e8cenario: 
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La diferencia t'undArnent~l ':'Otr"" los dos escenarioe 

esta determinada princip.~lmente 1-":•r f::!l monto de recursos 

externos que entran al pais, zienck..1 rnayoree en el Escenario 

''A'', En dicho escenario ~1 crecimiento económico es mayor y 

las rasa de int.eres eon menores; cons~cuent.;otnP.nte, se tiene 

un mejor control de las finanzas pl.iblicas y iie- la inflación. 

En el "A·', tanto las import~ci·:•11f:'.":· <:·c:imo la.e-. export&ciones 

son mayores, lnr.l1ty""n1i1:0 .:.-l Pl'f:'cl•.• d~·l p~t.r(llt:-o. El elemento 

e3ta.billz~1dor par°' 1B92 f:~ f"\ ~np.;-r."\Vit. en finanzas 

públicas. baJEtndo princip::1lment.i: en menores pagos de la 

deuda internfl del sectc•r público. 

ESCEHARlO "A'' 

Contexto I11tr.-1·nacionltl: 

La red11r.-ción en las tasas de 

interés interna.e de EEll!l, asi •':'.<:1rt1•:. el l'f."?unt.e de alguno~ 

ind.icad(•res lideres, fav1·irecen un.et recuperac 1 ón lent.a 1 pero 

ea table y cr.in ba~e-s firme~. EEllll encuent.ra dif icul t.adee par& 

controlar e11 déficit. público. 

Cr..,ntext.('I N~'fCi<:>Jud: 

c1·ecim.1.e1Jt<.i: 

Urm mayor inver31óri l"it'lvFtdFt y pliblica, aumentan 

lfl demanda er1 la F.'!QOnomia, al h!1.1~r la.e t&ss de interés. el 

PIB crece .al 4.31 i:-n '9}, 4.6~':r, ~11 ·92 Y 4.74% en '93. 

I11fla<'.tón: 
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La inflación se reduce al 16. 6~ en 1991. 1992 se 

inicia con la concertación de precio.e y !5alarioe, aunque ~ps 

precio• se liberalizan a lo largo del a~o. Inflación de 

9. an en 1992. 

T1Po de Cambio: 

Se reduce el desliz cambiarlo a 20 centavo.e 

por dia, a partir del 11 de noviembre de 1991. Se unifica el 

t1p0 de cambio libre y controlado a fin de 91., Altos niveles 

de reservas mantienen sólido al peso. 

Deocienden conforme lo hacen la• 

expectativa5 de inflación y lo requerimiento5 financiero5 

del sector público. El menor de,,lizamiento tamb16n 

contribuye de manera importante. 

Captación y 
Financiamiento: 

La banca comercial aumenta su captación y el crédito 

que le otorga al .eector privado. Las operacione5 de mercado 

abierto .ee convierten en el instrumento más importante para 

reaular la liquidez en el mercado de dinero. Se elimina el 

coeficiente de liquidez o·bllgatorio para lo:s bancos 

comerciale.s. 

Sector Externo: 
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El rnayor crer.imient1:• ~conórnico eleva el 

déficit en la bslanza Cc."1J11erci1.\l 5· o;on ::-ui:-nt.!t corriente en 

1991, no obstante lae rria;>ore-' P.xport.e.cic:•nee. Los flujos de 

capital (inver3i6n ~xtranJf::'rFI. y repatri~i:-ión) permiten 

financiar este déficit. 

S .. 'fl .. 'fri.os: 

Pierde fuer~a el salarlo minim( CC•mo indicador del 

poder 8.dquieitivo de la claee t.rat·.!1.Jadora. Cada vez aon 

mayores lc1e &Juste.e a t.rav6~ di:- incremo;ontos contractuales. 

No se a.ht5ta el 3.~lario minirru:•, sinr:t hl\st .. ~ revisarse el 

PACTO a fin de !991. 

HECHO HISTORJC:P, SllPERAVIT EN FINANZAS 

PUBLICAS. M.~yoree ingresos pi:ir o:xportacionl"!e petroleras y 

disciplin.~ en el ga.~t.(•, Rr:-rl.11c-ci.:1n de la carga de intereees 

en relaci{1n a eueo 1nsre:'3oe. respr::i:-t.1:i de 1~139. 

ESCEHARH• . B" 

Cc:intexto In r.ernacl on .. 'f 1: 

1.a r,.~du•,cir'.in en la.e tasas de 

int.erée iriternFl.s de EEllll, as i <:omo r::l r,..punt.e de algunos 

indicad<•ri<:e lide-re1'. favorecen 1111-"I rec:-uperflción lenta. pero 

estable y con baeee firmes. EEUU ~no•lt""ritra dificult.ades para 

controlar eu ctt-ficit pU.blic1:i, 

Creclmiento: 
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El PIB crece a un menor nivel qu en el escenario 

A, (4.12:t en '91, 4.2n en '92 y 4.38:t en '93), debido a 

mayores tasas de interés que re~rimen la inversión y obligan 

a la contracción del ¡asto público, asi como a menores 

ingresos por exportación, por menores precios del petroleo. 

Inflación: 

La inflación llega al 11. 04.... )mo consecuencia de 

mayores tasas de interés y un mayor d~ficit f~nanciero. 

TiPO de Cambio: 

Se reduce el desliz cambiarlo a 20 ceptavos 

par d!a, a partir del 11 de noviembre de 1991. Se unifica el 

tipo de cambio libre y controlado a fin de 91. 

Ta~as d~ lnt~rés: 

Las tasas de interés son mayoree que en el 

e~cenario "A", debido a la mayor inflación y al menor flujo 

de capitales del exterior. 

Captación y 
Fimmciamiento: 

La banca comercial aumenta su captación y el 

cr~ito que le otorga al sector privado, aunque es inferior 

al canalizado por el escenario A, por permanecer las tesas 

de 1nteré5 en n1vl"5 más elevado.s, Y recibirse un menor 

tluJo de capital del exterior. 

Sector Externo: 
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El precio internf!•.~\011.ql del petróleo es menor 

al del escern.'ll'io h. El vi:ilum~n ct~ ~xp(1rteciones y de 

lmportacionese.on menorez ti la5 rle-1 escP.nar11·1 A, debido a que 

la economia norteamer!o&na cree~ máe. btiJr.1 en el escenario 

"A''. 

S .. "tllt.rlos: 

Pierde fuerza el ~.~lario':i minirn1) como indicador del 

poder adquisitivo de !El clase tr~bl\Jad•:ira.. Cada vez son 

mayores los a Justes a travée. de incr~rnent.(JS contractuales. 

No se ajusta el Síilario mínimo, sino hae:ta revisarse el 

PACTO a fin de 1992. 

F1fü,nZ .. "f8 Pli/:111~ .. ~u•: 

Disciplina ~r1 el gasto público. Sin 

embarsi:•, las m.':\yoree tasas de int.erée. la mf.tntienen a un 

nivel más el~vadc1 que en el escer1ario A. 

LAS TABLAS 26, 27 Y 28 s¡¡ KNCUK!lTBAN A CONTINUACION: 
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TABLA 25 

JIENOl"lfNIOS MENSUALES f'!CTl\'OS DE CETES-

Periodo 1 -· 3 ,,,. ... 
• • .... 

Oct 2.45ll 2.45l 1.e.u: 1.ao: ... 2.1n. 2.lll 6.95X 6.951 

º'' 2.m: 2.1SX 6.61)1 6.61X 

PrCllMdlo 

, .. , 
Ene 1.911\ 1.98X 6.14\ 6.141 , .. 1.9n 1.95ll 6.0ll 6.0lll: ... 1.llU 1.85ll 5.70: 5.76!1: .. , t.82\ 1.8ll 5.59X 5.69l 
••y 1.711ll 1.81X 5.45l 5.63): , ... 1.76l 1.llOl 5.ln 5.55\ 

Jul 1.74X t.761 s.121 5,47' ... 1.70l t .73X s.ozx 5,41X ... 1.66l 1.711 4.93' 5,l4X 

Oct 1.621 '·'°' 5,13l 5.29l ... 1.581 1.68l 5.0Sl 5.2JX 

"' t.60l l.69X s.on: 5,27X 

Pro.dio 

, .. , 
Ene 1.611 1.711 5.151 5.29% ... 1.sn; 1.66l . .... 5.1ZX. ... 1.52X 1.631 4.&l 4.961 

'"' 1.49X 1.5111 4.74l 4,861 
Noy l.46l 1.551 4.66l 4.711 , ... t.4lX 1.511 4,50 4,611 

Jul 1.l9X 1,501 4.'7X 4.Snt ... 1.35\ l.48l 4.361 4.49X ... t.33" 1.46l 4,23" 4,451 

Oct 1.lOl 1.44X 4.17l 4.411 ... t.26X 1,42X 4.041 4,Jll 

º'' 1.2:sx 1.l9l l.951 4.22X 

Prlrll9dlo 
NOTAt Elaboredo con dato• del BPI. 
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g,.Ll'RO.n:cc10N DE. RENI•IM!ENTl•S . ESeERADOS SEGUN INSTRUME!i.TO 

D.E. .INYlillSlON 

Una vez e!St.':tblec.ldoe lo5 parámetros b~jo lo5 cuales se 

proyectarán lof: rendim1 e-ntos e.~peradi:1~, y obtenidas las 

bet .. <ts o riesgo~ ::d.,t.~rnát.ir:-l)e rlr:- lr:i~ rti f;;-rente.s instrumentos 

de lnver:iión ta11to del m~rcadc.:1 rle dinert:1 cC1rno del mercado de 

capitale.s, el pa~o de ltt proyección es u11t1 suetit.uclón de 

los valores obtenidos p"ra bet.,; la TASA LIBRE !JE BIESGO 

proyectada P<•r ,. ¡ BllFETTE DE PBOMOC ION JN[lllSTR !AL, tanto en 

el escenario A cc•mc1 en el 8, rnl5ma que se t lene que 

convertir a TASA MENSllAL F.FEGTIVA rV~r f1)rm1.1lari1)) ¡ y el 

exceso de rendimlent.o de merc::-ado tanto para el de capit.ales 

como para el de dineri:1 ee 11n promi:-dio de los úl t. irnos 3 años, 

estos valores se- 1ieben ~1.1.e.tit.uir en la ~iguiente ecuación: 

Rendimiento 
Esperado para 

R j 

= Tasa Libre + bet~(Rendimiento- Tasa Libre) 
de Fie.~g.:i de Mercado de Riesgo 

TLB Rm - TLHI 

Como ejt'!rr1plo s~ pre~r-':lltáll lFte proyecciones para el mes 

de Octubre de 1992 en la tabla 30: 
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TABU:SO 

TABL4 DE HlAS 0E INSTll.M:llfOt DE INVUSION 

SUPUEnos P4U OCfUlllE 1992 HC»tlMAL EIECTIV4 MENWAL 

' • ' • mu u.su: 17.291 1.lOl 1.44l 
UCUOllEICD ICICT l 0.21l o.zsx O.ZSt 0.25X 
OCHO llEND ICICT IC Z.60l 2.60X Z.60l Z.60't 

CE:TU DCESO IUD l(llllMl(li'TO 
IMSUUMENfO D[ INVUSION 8ETA fNUO 1992 [$.PllADO 

TASA EffCllVA MENUSAL 
J,KUCADO DE CAPITALES ' • 
ACCION[S: 

IEUIEX 0.77 l.:SOX 1.44X 2.60X l.:Sot J.40: 

BAC{)olEl!I 1,U 1,JQ' 1.Ul ;?.60X S.64l 5.19': 

ALf4 A 1.sa l.]01 1.44X 2.601 5.40'X 5.551 

~UflN 1 1.:sa 1,]0\ 1.441 2.601 ..... 5,D]l 

IAllAMEICB 1.50 1,]01 1.44l 2.601' S.20't s.:so. 

INIENALI 1.115 1.]01 1.441 Z.601 6.111 6.251 

VITll!l 1.12 UOl 1.4t.l 2.60l 4.211 4,351 

CU1f1C A 1.]2 1.]l»i 1.4(,l 2.601 4,7)l 4.Bn 

UOL~EX 12 1.34 1.:SOl 1.441 2.601: ..,. .. 4.9]1 

ll~BU A o.54 1.]ot 1.ux 2.60X '·"" 2.a51 

CMA U '·" 1.]0l 1.4'1 2.601 l.191 ),)4l 

DESC 1 1.11 1,]01 1.4.U: 2.601 '·'" 4.lll 

CTD5AS4 A 1.15 1.JO\ 1.4.U: 2.60\ '·"" 4.431 

'U!SA IV '·" 1.:SOX 1.44' 2.601 5.851 ..... 
CUCCI 1.2a 1.]0l 1.44X 2.601 '·""' 4.711 

COtHAL 1,47 1,]0l 1.44' 2.601 s.1:n 5.ll.il 

SAllLUIS A2 Q,98 1.]0l 1.44)1; 2.60'1;. ].&lol '·"" 
C.14ExlCO A2ll .... 1.]0l 1.44l 2.60l l.!Jll: l.641 

IEXEL 1.21 1.101 1.441 2.6Cl 4.441 4.59t. 

BANOATEB 1.17 1,101 1.U'X 2.601 4.341 4.'8X 

11,MEICAOO DE DINERO ALU 

CE TES º·ººº o.oo 1.lOl t.44l 0.25l l,)O't 1.44); 

PAGAf[ t0.016) 5.26 1.101 1.44'% 0.251 2.61" 2.161 

PAPEL COMERCIAL o.oo:s 0.44 1.lOl 1.44); o.zsx 1.411 1.551 

ACEPlACION BANCA~IA 0.002 0.04 1.301 1,44X 0.25% 1.l1X 1.45l 

BOllOES 0.001 1.4' 1.lOX 1.44X 0.252; 1.661 '·"' 
AJUSTAOONOS 0.001 .... 1,lOX 1.ux 0,25" 1.541 1.69'1 

lESOSOHOS (0.008} 1.11 1,JOX 1.44X 0.251 1,6Z1:: '·"' 
PAGAllES C/RENO LIO Al Vf!NC (0,001) 2.42 1,]0l 1 • .ux 0.252; ··- 2.D5X 

PONDERADO OE PIKT S 1.00 t.lOX 1,44X 0.251 1.55% 1.691 
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t. 5 .. ESTBUCl'.URAClCIH . .DE. fill\IAEOLI.05 DE. INVEllS ION . 

4. 5. 1 CRITERIOS A CONSIDEllAR PARA LA ESTRUCTIJRACION 

4. 5. l. 1 En el inciso 4. 1. 2 se presentan las directrices para 

form6r un portafolio de tnv~rsión següri su ~ctitud al 

riesgo- rendimiento. Sin embargo, antes de optar por uno u 

otro ~e debe considerar la cateso.ria de los recursc:15 con los 

que se va a invertir. 

Si son recur!lios de consumo lo mejor será invertir en 

instrumentos libres de riesgo y a corto plazc1, 

Si son recursos de ahorro, le• más recondable es 

invertir en instrumentos de rie.ego rnedio y mediano plazo. 

Si trata de recursos para la formación de patrimonio, 

se podria invertir en instrumentos de alto riesgo y a largo 

plazo . 

Esto se puede observ6r en las siguientes gráf lcas: 

llECIJRSOS DE CONSUMO 

® 
Codo !Y,GIOllO 1..or O ~1-Pln.o~ 



RECURSOS DE AHIJflRO 

J f.\al¡o 

l ~o 

RECURSOS PAllA Fl)flHAC!flN f1~; PAT!l IHON W 

Al~o 

Medio 

Cotlo M•dio-o l..o1:JO 
f-- '°PlaTo ---) 

4. 5. l. 2 Se preeent.f1r~n lo~ pa.rttm~t.roe partt formar nu~ve 

tipos de port.afo 1 io. .~~sü11 ltt actitud que el 1nver31oni.e ta 

tenga hacill· el riesgo ¡1i..•drit esooger "'ut..re h·~ sJguiente:i: 

1) El Port.afc•l 1 ,, A. t p.'1 t'.!'t inversionistas con actitud 
Conservador-Cl)n.e.ervadnr. 

2)El Portaf<•lir) A .. , p~ra iuversioni:stas i:-on actitud 
Comservador-Medio. 
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3) El Portafolio A. 3 para inver.s ionistas con actitud 
Conservadc:•r-As:re5 lvo. 

4}El portafolio B.1 para inverslonit::tns con actitud Hedio
Con:5ervador. 

5)El portafolio B. 2 para inversionistas con actitud Hedio
Medio . 

6 )El portafolio B. 3 para inver3ionistas con actitud Hedio
Agreslvo. 

7 )El portafolio C. 1 para inversionistas ccin actitud 
Asresivo-Conservndor. 

6)El portafolio C. 2 para 1nversifJti1stas con actitud 
A¡reaivo- Medio. 

9)Kl portafolio C. 3 para lnverslonistt:1s con actitud 
Agresivo- Agresivo. 

Para cada portafolio se establtscen los l imi t.e~ en que 

se puede de invertir, del monto total, en Renta FlJa y el 

limite en Renta Variable. El inversionista podrá escoger la 

proporción especifica que invertirá en c&da instrumento, 

siempre y cuando no rebaae el limite fijado para cada t.ipo 

de mercado, ni l& beta fijada para cada sección del 

portafolio de Renta Fija, y ln del de Renta Variable; 

&demás de invertir cuando menos en 15 titulos diferentes 

para cumplir con el minlmo de diver~1ficac16n. 
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4.1.5.3 La DIVEBSllo'ICACION reduc~ co·n~ld•.:-rablementie el 

RIESGO IJNICO ll N<'1 :>1"lTEMATJC<'l (otl 

L& razón prin•.:-ip:.tl EJr.1r 11.t que s~ fija 1.1n minimc1 de 

diversific&(.'ii,in de lf• tit•1los por portafoli•:1. es para 

o<.. l del 

portafolio, cr.1fflr.• ~P. r;-xpl l;.:-6 ·'-nt.::riormente 1 e 1 riF:,go UN ICO 

o NO SISTEHATICIJ es el riesgo propio de cada ih!)trumento de 

inver5i6n qu.:: dt-!JP.nde de ht~ c-srttcteri~t.lcae pror•ltts de la 

institución emisc:1r.~ ;· '=' 1 l':-ei:-tf.ir P.specific:'c::i & ~'J.IV::" i•ertenece, 

Debido tt que f:'l F!E.~Gn TllTAL d~ uri pc"Jrt'1fr.•liü e5t6. 

compuesto por .'31.l ri~e.w•:i .'-.i!"::.tenditi•:i:1, el cuF.tl no tie puF;de 

r~duclr Pf:.•r 1t1t:"di1.1 di: l.~ diver!;jif11::t11~i6n ya qut: estit en 

función a lo!i movimit:ntr.•s dt.:l mt::rcado, y por el ril"::'sgo único 

o no sietemátic1.;i, qui':= se puede rr::ducir rr1~1Jiante la 

diveraificF.tción, en f1mclón .!1, que s~ redu.:::1:~ el riesg"J único 

o no sLstemátir::1.1 del pr..•rtMf,··lio. se reducirá el RIESGO TOTAL 

del rfli!)tnO. 

4.5.1.4 Recomenda.1:ion.,.s fJ.:1ra la elección de in~trumentr.is de 

inversión. 

Además ·de }& .~ctit.11d que r;ol iiwersionista tensa frente 

al riesgo, y 1ii:ohidr.• .'.""\ q11r. el Mer1'."!(tctc r·111Etr1.-:-lerú Mexicano no 

es u11 mercado 100% t."t"ii:!ient-~. e.e deben ap1•c1vechar las 

oportunidade~ de 1·ewiiu1li:-nt.o exr~ra que ofre1::-en algunos 

ins trurnen tos. 
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Para decidir :si se debe o no invertir en un instrumento 

determintido ~e debe: 

lo. Calcular el rendimiento e:sperado en funcion a la beta 

del instrumento, y a la tasa libre de riesgo y el 

rendimiento de mercado proyectado5 en los es cenar 1.os A Y B: 

Re TLR • BETA lRm - TLR) 

2o. Calcular el rendimiento proyecta.do. Si se trata de 

acciones, se toma en cuenta los dividendos que se proyectan 

pagar: 

Rp = Dividendo~ 
Precio de la accion 

En el caso de instrumentos de renta fija, se cc.insiderá 

la tendencia de los mismos a estar sobr1-:valundc13 o 

subvaluados. 

3o. Si el rendimiento proyectado es menor que el rendimiento 

esp~rado, no conviene invertir en ese instrumento. 

Si e 1 rendimiento proyectado es 

rr::ndimient.o esperado ee una buena oport.unii.la<J pttrts invertir. 

51 el rendimiento proyectado e3 igual que el rendimiento 

esperado es un instrumento eficiente. 
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4..5-.2-I'ARAM.ETFQS PARA LA ESTRlJCl'URAClON . .DE. CADA .P.QRTAl!OLlO 

4. 5. 2. 1 PORTAFOLIO A. 1: CONSERVADO!l-CílNSERVADO!l 

l)PROPORCION DE INVE!lSWN EN CADA MERCADO: 

RENTA FIJA 100% 

RENTA VARIABLE 

TOTAL 1111)% 

2) BETA DEL PORTAFOLIO: 

BETA PONDERADA DE RENTA F !JA BETA O,~ 

BETA PONDE!lADA DE RENTA VARIABLE BETA fJ. O 

3)DIVERS!FICACION l1INIMA 

15 TITULOS 

4. 5. 2. 2 PO!lTAFOLHl A. 2: C.:ONSERVADllR-MEDIO 

l)PROPORCION !IE INVE!lS ION EN CADA MERCADO 

RENTA FIJA 9f•% 

RENTA VARIABLE f• % 

TOTAL 1'HJ% 

2)BETA DEL PORTAFOLIO: 

BETA PONDERADA DE REUTA FPA 

BETA PONDERADA DE RENTA VARIABLE 
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3)DIVKRSIFICACION MINIMA: 

15 TITULOS 

4.5.2.3 PORTAFOLIO A.3: CONSERVADOR-AGRESIVO 

l)PROPORCION DE INVERSION EN CAD" MERCADO: 

RENTA FIJA 90'G 

RENTA VARIABLE lO'G 

TOTAL lOO'G 

2)BETA DEL PORTAFOLIO: 

BETI! PONDERADA DE RENTA FIJA 

BETA PONDERADA DE RENTA VARIABLE 

3)DIVERSIFICACION MINIMA: 

15 TITUL05 

BETA 

BETA 

4.5.2.4 PORTAFOLIO B.l: MEDIO-CONSKRVADOR 

l)PROPORCION DE INVERSION EN CADA MERCADO: 

RENTA FIJA 70% 

RENTA VARIABLE 30% 

TOTAL 100" 
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2 l BETA DEL PO!lTAFOL !O: 

BETA PONDE!lADA DE RENTA FIJA BETA 0.9 

BETA PONDERADA DE RENTA VARIABLE BETA o.a 

3)DIVERSIF!CAG!f¡N H!NIMA1 

15 TITULOS 

4.5.2.5 PORTAFOLIO B.2: HEDIO-HED!O 

11 [•R1J>oi.1ú1~ UJU I•~ IlP/~iJG ¡qlj ~ll Gl;i,¿ i:ii1~,::¿~i:¡; 

RENTA F[.JA 65% 

RENTA VARIABLE 3~% 

TOTAL 100'1: 

2)BETA DEL PORTAFOLli): 

BETA PONDERADA DE RENTP. n . .TA BETA 1. O 

BETA PONDERADA I1E llEN'rA VAf<lABLE BETA O, 9 

3)D!VERSIF!CACION HINIHA: 

15 TITULOS 

4. 5. 2. 6 PORTAFOLIO B. 3: HRDIO-AGRESIVO 

llPROPORCION DE !NVEI<SION EN CADA MERCADO: 

RENTA nJA 60% 

RENTA VARIABLE 40% 

TOTAL 100% 
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2lBETA DEL PORTAFOLIO: 

BETA PONDERADA DE RENTA FIJA 

BETA PONDERADA DE RENTA VARIABLE 

3)DIVERSIFICACION MINIMA: 

15 TITULOS 

BETA 

Bl!TA 

l. 1 

¡,o 

4.5.2.7 PORTAFOLIO C. 1: AGRESIVO-CONSERVADOR 

l)PROPORCION DE INVERSION EN CADA MERCADO: 

RENTA FIJA 40~ 

RENTA VARIABLE 60~ 

TOTAL 100~ 

2)BETA DKL PORTAFOLIO: 

BETA PONDERADA DE RENTA FIJA BETA l. 3 

BETA PONDERADA DE RENTA VARIABLE BETA l. 2 

3)DIVERSIFICACION MINIMA: 

15 TITULOS 

4.5.2.8 PORTAFOLIO C.2: AGRESIVO-MEDIO 
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l)PFOPORCION DE INVERSION EN CADA MERCADO: 

RENTA FIJA 25X 

RENTA VARIABLE 75X 

TOTAL lOOX 

2)BETA DEL PORTAFOLIO: 

BETA PONDEFADA DE RENTA FIJA BETA= 1.4 

BETA PONDERADA DE RENTA VARIABLE BETA= 1.3 

3)DIVERSIFICACION HINIMA: 

15 TITULOS 

4.5.2.9 PORTAFOLIO C.3: AGRESIVO-AGRESIVO 

l)PROPORCION ·DE INVERSION EN CADA MERCADO: 

RENTA FIJA lOX 

RENTA VARIABLE 90X 

TOTAL lOOX 

2)BETA DEL PORTAFOLIO: 

BETA PONDERADA DE RENTA FIJA BETA= 1.5 

BETA PONDERADA DE RENTA VARIABLE BETA= 1.4 

3)DIVERSIFICACION MINIHA: 

15 TITULOS 
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4.5.3 J:JDipLQ DE ESTRUCruRACION DI: UN PORfAFOLIO 

4. 5, 3. 1 INSTRUHENTliS ALTERNATIVOS PARA LA FORMACION DE PORTAFOLil)S 

RENTA VARIABLE: 

RENTA FIJA 

INSTRUHENTt 1;; 

KIMBERl.Y CLARK 
2 CMA 
,3 TELMEX 
4 GMEXIt:n 

SAN Lll!S 
6 DF.SC 
7 VJTRCt 
8 CYDSA 
9 BANO!lTE 

10 T;;XEL 
11 CBACCJ 
12 CEMEX 
13 TOLME:X 
14 :<r:RF IN 
lb BANCOMER 
16 CONTAL C COCA- t:flLA l 
17 BANAMEX 
16 ALFA 
19 FEMSA 
20 BANCP INTERNACIONAL 

CETES 
2 ACEPTAC!ON BANCARIA 
3 PAPEL l'IJMERCIAL 
4 TESOBflNO 
5 PAGARE G /RENV L IQ 
~ BfJN[IES 
1 MUSTABUNOS 
8 PAGAFES 
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o. f,4 
n. n 
o. 7'/ 
IJ.86 
0.96 
l. 11 
1. 12 
1. 15 
1. 17 
1. 21 
1. 28 
l. 32 
1. :14 
1. 38 
l. 44 
l. 47 
1. 50 
l. 58 
l. 75 
l. 8f1 

n.oo 
o. 03 
o. 40 
l. 00 
1. 12 
l. 43 
~.00 
5.00 



ESTRUCTURAClON DE PORTAf'OL!l.l TIPO A.'.:! EN LOTUS 

1IJA 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

VARIABLE 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
6 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

IFICACIOH 

MODELO DE ESTRllCTllRACION DE PORTAFOL W 
TIPO A.1 

INSTRUMENTn % 

CE TES 51% 
BON DES :; 1% 
AJUSTABONn.3 9% 
PAPEL CllH [1f:SC 1% 
PAPEL C• •H l.~MA 1% 
PAPEL Ct1M KIM~ 1% 
AB SERó"!N 2'í. 
AB INTENAL 2% 
AB BANG1.1HER 2'1. 
AB BANAMEX 2% 
AB COMERMEX 2% 
PAPEL CUM BJMBO 1% 
PAPEL GOM LANZAG 1% 
AB SOMEX 2% 
AB BANnRTE 2% 

1.!'1 TOTAL RENTA F!.TA 100% 

O TOTAL RENTA VAR IAB 0% 

TOTAL DE TITlJLOS 15 
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BETA 

0.00 
l. 43 
2.00 
0.40 
n. 40 
1). 40 
O. U3 
o. 03 
o. 03 
IJ. 1)3 
0.03 
u. 40 
o. 40 
o. o~ 
o. 03 



4.5.3.3 VALIDACION DE CUMPLIMIENTO DE PARAHETROS 

PARAMENTROS DEL PORTAFOLIO 

RENTA FIJA 

RENTA VARIABLE 

TOTAL 

BETA DEL PORTAFOLIO 

RENTA FIJA 

RENTA VARIABLE 

DIVERS IF ICAC ION 

PROPUESTOS 

" 
'100'1 

º" 
100'1 

o. 50 

o. 00 

15 TITULOS 
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REALES 

" 
100'1 

º" 
100" 

0.50 

0.00 

15 TITULOS 



--5.0.BRE EL_RlESGO-RENDlMIEl!Tv 

tes is, el RIESGO 

Coruc:• ~e ha v1e.t.i:• h l(• l,e\rgc:i de i-:ettt 

Y d RENDI/1IENTO or.•n do.o factores 

cruciales en la toma dr: de•:l:;ión 1,le rlt1r1de invertlt·. 

El riess<• 

lntrlnseca, que 

y el rr:inditni~nt.ü 1 io:-ne11 1.1nt\ rel~ción 

:si bit:u el rendimiento se pl1ede medir 

fácilmente en p(1r1::e11t.!\Jr:e. cúrn3idi:-rando estl!:t 1.ina 1nanera 1C1ás o 

menos absolttt.Et de medi1".' ión, Ni:i !':'f: ha encontrttd<J \'lar a el 

riesso una manera de medición que se pueda considerar 

absoluta, sin erubbl'SC• el t1odelo .. de Equilibrio_ de .Ac.tivo.a __ 

E.1..n.a..ncle..ro.5, ofrece un& relación b8.':ltante objetiva para 

medir el i·ie:sst., slste-m.'itlcc:> o betlt de alguna alternativa de 

inversión. Por lo qut:- 1;ada vez queda rná3 Dlllra y 

fundeimentada la siguient.e t•elación: 

A MAYO~ l<!ESGO MAY08 R~NDil1IENTO ESPERADO 

En caso de que la alt.ernat.iV& de inversión que 8e e~tá 

evaluando n<• ofrt;::z1::;¿i ura reudimlento e5p~rado b.l to, 

beta de esta alternl\t.1.Vl'l di: inver516n sea elevada 

y la 

ni 

siquiera valdria la pen~ cons 1.derarl&, porque no tiene caso 

correr un rie~SCI elevadt:i p1:ir l'lla1:i qne de entrada no ofrece 

un rendimiento elevado. 

Hay un parámetro e.'3~ncib.l a er::suir, siempre se debe de 

~er lo rn6a racional p1:i~ible, bae.!'trse en rr~::n.lltados y 

e:1timaciones objetiV.!18. Nú es recomendf.l.ble el tratar de 

e~pecular, ya q1.1e e6t(1 ~~ n1llY rie.'}goso, pue3 a5i •:iomo si !!Se 
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eabc vender en el climax ee puede tener rendim1entoe 

exorbltantee, sl se compra caro y 5e pana el climax , se 

puede perder una parte importante de lo que 5e tiene. 

Si se decide invertir en e 1 Mercado de Ca pi tale5, se 

debe invertir a LARGO PLAZO, sino es demasiado riessoso. 

El rieego total de los instrumentos de inversión esta 

constituido por dos riesgos como se vió en el Capitulo 2: el 

riesgo Onico y el riesgo de mercado. 

El riesgo único se puede reducir por medio de la 

DIVERSIFICACION de valores, mientras que el riesgo de 

mercado no. Pero ya que el riesgo total esta compuesto por 

estos dos riesgos, al reducir el riesgo único de un 

portafolio de inversión ee reduce el riesgo total. hasta un 

nivel cercano al rie:ss:o de mercado, por lo que la 

DIVERSIFICACION debe ser una práctica eoencial en la 

formación de cualquier portafolio de inversión. 

Dentro del Modelo de Equilibrio de Activos Financieros, 

el rie:ss:o único es parte del riesgo total, pero no esta 

relacionado directamente con la beta, por lo que no hay 

razón por la que los instrumentos de inversión o 

Portafolios de inversión) con mayor cantidad de rieogo único 

deban tener rendimientos eoperados mayores. Por lo tanto, la 

DIVERSlFICAClON eo indiopenoable. 

Respecto al rieeao de mercado, este riesgo es premiado, 

dentro del Modelo de Equilibrio de Activos Financieros, 

ofreciendo a 

Sr andes. 

betlJ.5 mayore:s, rendimientos esperados mis 
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_SQBRE Lh...T011A DE .. DEClSION 

Debr: quedar 1:-1.~L··~ la importanci&. de ·11.1~ la Torn.~ de 

Deci,e1.(lnes !h."'lbt''=' DOt-IIIC: iuvr.t·t 11' fjr;- debie- ba:::ar ~·n l 11form&ción 

OBJETIVA, VERAZ, CONFIABt,E para que eeta::i: deci.~. lones sean 

las mejores decieionee p1:1~ 1.ble~ en el rnomeut.i:• ql1t< :Je toman. 

El Merce.cli:1 financit:or1:i Mexir.:.!tn1:i c·.,,.~·.;:ce- 11nfl t!t'-':tn variedad 

de &lternativas de invere\.:1n, tant.o en el Herctido de Dinero 

como en el Meri:adc:i de Capitalee, ein e111b.!tre;1J l¿:i. diferencia 

entre los rendlrnient.oe qu..: ofrecen unl'.15 y }1)5 que ofrecen 

otroe inetrument1:i~ di'! lnvi:-reión gon ro1.1y gra0l1ee ,algunos de 

los rendim1entt"1e q1.1;: hau i:1frr:-oidc:i .~lgunos inet.rurr1e11t.os en el 

pasado.han eido MUCHO m.S.e alr.i:1~ que lo~ ofrecidos en pb.eises 

denorninado:s oom•:• "pc:it.enc:-i~s r:.-<:r:1n6mirfte.". Sin embargo ha 

habido in=:~trumr:-ut1:1ts qu(~ ni ~!quiera han re1:-ui:rerado el poder 

adqui5itivo del dinero, l'.'(1r 11:• que ~1 inver.sil)rl\.sta debe 

ACTUALIZARSE y ASESO~ABSE respecto a las caracterioticas de 

los inetrumento~, a5i ci:1rui.:• .:le ltte EXPECTATIVAS que se tienen 

de ellos, y la rnanera en qu"' ~e han comportado 

históricamente par~ reali::ar 1&5 inver51ones má.s rentables 

con el menor ries~c. 

-50BRE _EL MOUELO 

lln~ 11e las principale:.:s fuerza3 del 

Modelo de Equilibrio de.Activoe. Jiinancieros e• que ~s válido 

para cualquier Mercado, ao :-:sólo t:: l de Capitales, Ya que 

parte de que el M~rcadi) 1 cualq1.tlera que !:Sea este) nunca ee 

equivoca, e:=J decir, ltt i:1fert~ y 16 demanda del mercad<J 

reflejan la realidad. Y de un segundo ~upuestfJ básico que es 
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que "El r1e:5SO a:5umido es directamente proporcional al 

rendimientc..., esperado", esto 3e deriva de cornparar el 

exceso de rendimiento del IPC contra el exceso de 

rendimiento del IPC, por lo que esta relMión 1 a l la 

podemos extender a cualquier mercado al comparar lo:5 excesos 

de rendimiento del ponderado d~ ese mercado con el exceso de 

rendimiento del ponderado de ese. mismo mercado, extendiendo 

tambi6n la válidez del Modelo a cualquier mercado del cual 

se hizó esta comparación). 

Sin embargo, aunque el modelo se puede extender a 

cualquier mercado, no sólo al de capitales, debe quedar muy 

claro que la betlJ de cada in:strumcnto de lnverB ión que 

indica la "sensibilidad de la rentabilidad de una inversión 

a los movimientos del mercado" (20), 

Indica precisamente eso, la eensibilidad de la 

rentabilidad de dicho instrumento de inversión respecto de 

los movimiento del mercado a que dicho inetrurnento 

pertenece. Eo decir, Una acción de TELMEX con beta de 0.77, 

indica que conforme el IPC oe mueva l , la acción de TELMEX 

variará 0.77, en ambos sentidos. Eo decir oi el IPC aumenta 

1, TELMEX aumentará ,77 la prima de riesgo, y si el IPC baja 

1, TELMEX disminuirá . 77 la prima de riesso. Pero por otro 

lado los BONDES variarán conforme varie el Ponderado del 

Mercado de Dinero, no como varie el IPC. Y debido a su 

naturaleza intrineeca de que el 

(20). BRRALRY, R. /MYERS, S. Pr1 not p1os de JO nanzno Corporatiyan 
p¡¡.141 
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Mercado de Ca pi t.a les ee. b3s 1 cament.e de Renta Variable, y el 

Merc&do de Dinerc• rlr:- Rentti Fija, el Hercado de Capitales 

como t.al, ee mil.e rii:se:i:i~<1 que el Hl"!rcado de Di11eri:i. Por lo 

que una bet.'i de uri in::o.trumento del m~rcado de caPitale5, 

aunque 5ea del mismo v11lor nurnéricc• qut:: otra del meroado de 

dinero, es má.e rle:3S:1)::• . .:1 q•t~ la del ,1~. mercado d~ dinero. 

Ra~ón por l& q1.1r. el inst.r1J1r1entc:1 .;tr.:l mercado dt: capit.ales 

debe ofrecer un rr::-ndimient1:i eeperadl':1 mA5 alto que el del 

mercado de di11.::r(•. 

Debe de qitedar ff11tY o:•laro, q1.te ~.j bien el 110~_19._de .. 

Ec¡uilibr.io .. de Activ•;.is F111a.rn::lera!:1 1:ifrece unb. ml!lnera. no 

absoluta, p~r1:i f;\ b~~t.~nte oli.Ji<:ttv."J de medir t.!l riesgo 

sistemático, no es la Pttn~cea de las Fin&nZF.15. Unr.} de sus 

1nconvc-niente5 f..-:'3 que ~e tiene que F.t.c:~tualizar ~~on~t&ntemente 

la beta de ctidf.I lnet.rutfl~rit1:i de inveraión, para que refleje 

la realidad ACTllAL. Además par& decidir en que se va a 

invertir se debt- ttnttlir:~r las EXPECTATIVAS (Expan~ir;nes, 

estimulos, harr..;-r113. r~cort.ee. etc.) a FUTURO que ::se tienen 

de un instrumen1ri esper:ifico, fl(.J sólo .su riesgo sistemático 

basado en el PASADO. 

Este Modelo si:- debe utilizar para inver5iones de 

mediano a largo plazo, no P:'\rf1 ~specul~ciones. 
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Como se ha vi5to en México exiete un gran número 

de alternativas de inversión, en sus dos rubros principalee 

para inversión financiera: 

•MERCADO DE CAPITALES 

•MERCADO DE DINERO 

L.J!EllCADO.DE-JlAEITALE5_;_ 

Cabe recordar que el Mercado de Capitailes eetá 

coneti tuido por Acciones, Oblisaciones, Bono5 de Renovación 

Urbana, Bonos Bancarios de Deearrollo, Bonos Bancairios para 

la Vivienda, Bonoe Bancarios de Infraeetructura, 

Certificados de Participación Inmobiliaria. Sira embargo en 

esta tesis sólo se estudiaron las Acciones. 

De acuerdo a los sectores a lo:s que pertenecen las 

acciones de ALTA BURSATILIDllD se puede determinar que loo 

tipo de ramo m6o buro6tile3 son: 

11..JlEL SRCTQR: SEBViaros_ 

!IAHllL BANCA Y CREPITO 

2LJlEL _ _5ECT.!lfu__lliDUSTBIA DE !.A TRANSFORMAc.IQll 

l!At!Q;__ ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDAS 

!IAHllL CELULOSA Y PAPKL 

3) mu. S!!CTOH: INDIJSTUIA DR !.A CONSTRUccillli 

l!AllQ¡_ INDUSTRIA CEHKNTRBA 

4) ngr. BRCTDB¡ VAB TOS 

RAl!llL CONTROLADORA HOLDING 
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'M bursatilidad de las acciones influye 

determinantementl!;l t:n su liquide:::., g 1 n embargo no se debe 

olvidar que también su liquide:: está en funcir'.in del monto 

que ee este rnant<JJendo y la tendencifl del mercad1:i. 

En el cas(1 del m~r~{ld(• de ca pi tal es .ee rr:-quiere de 

mlnimos de inversión mui:hr:i más srandr:~ 111t= p~n1 t· L mercado 

de dinero. Cabe recordar que si se bu.sea inv~rt.ir en ..;-ste 

mercttdo desde una Ca:".·!"t de Br:•l~a. las polft.icae de l·!tB rrdema~ 

requiert'-n qu,:. t"l invt-r~i(•niettt t.engJ\ •m minimCI invt<:rtldo en 

la Casa de Bol~&, q1_~e e11 c~tts 1 t.odae "ltp~ ra r: l e lento de 

mlllonea de peso5, Si p1.•r {ltl'tt p~rte se bueca invertir a 

través de un banc.:>fJ, la i"•per.flció11 podria ~H~r rnt:.-nC•l', pero ca.si 

.siempre de ~lr;;=t.e tt die~ mi llcines d"-" p~~·).S que es lo que 

generalmente F:.e rnaueJa en ventei de lotes di:! aci:•i(1nes. 

El Mercado de Cap1 tales de Hl!-xi1::1:i si= r:-ncut-ntra en aun 

en un estado emergi;-nt . .:.-:. ~in f!-mh.~rgt'.1 r:'onforrur: vay& creciendo 

no sólo en VOLUMEN. ei1o•> en la DIVERSIFICACION de loe 

sectores y rt'lfnt)5 qui<: .:-n ,:. J i:r:1t.1.z1t11, y }J(•r r:-ndr:- h·~· ti t11l(ls, 

e.ste mercado t~nder.~ a t-·t:l' rnenoe vrJU1t 11 y paBarA rl~ un 

estado Emergente ft un Nercarl•:i C•)ffJpletament.e Eficiente. Una 

vez que esto ee alcancr:.-- la J 1quidez. di'! los titulos mejorará 

a nivel globftl, No st:· do::-b~ olvid&r qur.:: las inversiones en 

este tipo de Mercado eou a LARGO PLAZO, sl110 se invierte con 

e.eta mentalidad, el riesgo q1.10:- ~e cor.·e será mayor. 
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ll.t!ERCAD.O. Dlt JllNERO: 

Se han presentado las coñclusiones particulares de cada 

instrumento de 1nver.516n evaluado en el Modelo de esta 

tésis. Sin embargo, se debe RECALCAR la importancia de la 

DIVERSIFICACION para reducir el riesgo único, redur.iendo as1 

el RIESGO TOTAL del portafolio de inversión Q'le se decida 

manejar. Hay instrumentos que por si aolo.5 han sid(1 una muy 

buena inversi6r1 en el paseido como e.5 el ºª"º de loa CETES, 

sin embsrso para realizar una EVALUAC!ON OBJETIVA de lao 

e;ltcrnativas de inversión. no sólo se d~be considerar el 

PASADO, a través del c.6.lculo de sus bettt_,, sino ts..1mbi/:n el 

FUTURO, es decir, las expectativas de crecimiento, 

cstimulos, barreras, recortes. etc. que puedan inf 1111r en el 

rendimiento de los ira:strumentos. por ejemplo pbra el caso 

de los CETES, en caso de que la Tesoreria de la Federación 

cuente con 5u!icientes recursos, como lo esta siendo 

actualmente gracias a loa recur5os provenientes de la 

privatización de la banca, laa taeae de rendimiento que 

ofrezca por lo~ CETES serán mAs reducidas. 

En el capitulo anterior se proponen algunos p&quetes de 

inversión con diferentee grados de riesgo, pero cada persona 

puede !ormar au propia cartera de inversión según el riesgo 

que desee correr. Sin embargo, lo primero que se debe hacer 

para la formación de su portafolio es ver si el rendimiento 

que ofrece cada inotrumento a incluir es proporcional a su 

bet~. perque oi eote es inferior, y las EXPECTATIVAS no oon 



EXTFEHADAMEHTE favorable•, lo mejor será descartar ese 

instrumento del portafolio o c11rtera de inversión. Al 

di5ellar su cartera de inversión, no se deben olvidar lo 

necesaria y benetica que es la DIVEFSIFICACIOH, y no dejar 

de considerar las EXPECTATIVAS que tensa de loe mercados y 

de cada instrumento en particular. 
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FOkMllLA~ !CJ 

CONVERSIOH DE TASA NOMINAL A TASA EFECTIVA: 

!rol 
[ 1 1 + 1 /ru 1 • m - 1 ] 

* COHVERSION DE TASA EH"TIVA A TASA Ni1MJNAL 

m [ 11 • i l · 1111111 - 1 

* COHVEFSION [IE TADA f1~: DESCllEllTO A TA:;A riE RENDIM!F.NTfl 

d 

l . d 11 

* CALCUL(I [IE RENDlHIENTil ~·''~~:RADU SEGllN MIJDELO DE E<JllILIBRIO 
DE ACTIVl)S FINANCIEl<t;S: 

fl .1 = TI.!< + 1 !<111 - TLF 1 

* CALCULO DE REHDIMIENTn ESPERADO :3EGllN DESVIAC!ON fiSTANDAfl 

¡¡ J = dE ?i Xi 
1 = 1 

* CALCULO DE DESVIAG!i'JN ESTAH!JAR 

" ~ 1 X - Xi 1· n 
j = l 

(J' = 
n - 1 
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GLOSARIO 

ALFA La diferencia entre el rendimientr..1 esp~rado del in!trumento de 
inversióri y el equilibrio de su rendlrnientl'.• e3perado. Se conoce 
como riesgo único o riesgo no sistemátii:-o. 

BETA Hedida r".:lativ" de la aensib1.lid.1;1.(; del rF:ndimi~nto de 11n activo 
reepecto de cambios en el rendimiento del porta!r.1lio del Hercadr• 
Matemáticamente. el coeficientf::' bet.f\ de un lnst.rurnento di!' inver
sión es la covarian~a del instrumento con el portafolio de mer
cado dividida entre la varianzft del portafolio del mercar1o. 

BURSATJLIDAD Caracterlstica de un titulo o valor. que significa lf!. propiedad 
de encontrar •:-oropradore!5 o vendedorez ·del mi~rnt:• con ri<:ll'l.t.iva f~
c111dad. Que P.Jerce un nivel elevado de i;1peraclt:1nes de manera 
tol qu~ sart1ntiza la liquidez e-n el rnomf;'ntr.1 que req1.1l~re. 

DISPERSION Variac16n de los datos. 

DIVERSIFICACION Procesi:• de 1.\Sresar instrumentos de inv¡:-r~lón a un port.afolio pa 
r.a reducir el rieaso \.'mico del i:iortafolic:i, y .i:tl51. el rie~so to
tal c.tel pQrtatolio. 

IPC Clr1dic~ de Precios y Cotizacionez de la Bol~a Hexlcana de Valor
es) E5 el indice oficial qne elabrJra lb liola.~ Mexicana de Valor
el5 dli:i.rlamente, ~ Pllrtir de la eo<;sión cot..1d1ana. 

LIQUIDEZ H1.'lb111dad de vender un inetrurnento de lnver~l6n, .f31n tener que 
h.l)r;1:>r 1ma. r.r:•r1cenión ~\tb~.t.~nct."11 en el preclc:•. 

MESA DE DINERO 

RENTA FIJA R~ndlmlento que produce- una !n•1Prsi(•n. y i::-:1ndir.lr•n~~ de pago 
preconr>cidao. 

FENTA VARIABLE Rubro que agrupa a los inst.rumento.'3 G•.1yi:1 rendirriient.1:i l\(l se cono 
ce ,... puede inclu:~lve. no eistir. o ser p~rdid.':\. 

RIESGO DE MERCADO!o s1stemát.1col Part~ del rieo¡-o total de un 1nstrum~nto de 

R ISSGO UN lGO 

VALOR NOMINAL 

de lnver316n que se relaciona c:in los m.:•vimlentoz del pi:1rtafo
lio rle mercado. y que HO se puede elirninar mediante la diver
sificación. 

ro nr.1 eistemAtico) Rie~gc1 que puede red1J.<::irze me-di.cinte la 
di versificación. 

ValrJr de undocumento sesün aparece e15peoif tea.do en el ml31110. 
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A. LIN5.TllUllENIOS PE llEI<CAPO. DE .. DINERU 

A continuación se ha~e una presentación de alsunas de les 

caracter1.stica5 bias leas de los instrumentos que se 

presentaran c1)ffl'' alternativas de inversión dentro de la 

elaboración de este modelc1: 

A. . .1 •. 1 .CERTIFICADOS PILLA TESQRERIA DE LA t'EDllRAClON (CETESl. 

CETES Certificados de la Tesoreria de la Feder&ción 

son titulr1s de Crédito emit.idos al portador, 

a través de ellos, el Gobierno Federal, alle

ga recursos financieros al colocarlos entre 

e 1 gran pUt1llco 1nversionistti. y se obliga a 

----··· .Pasar lma suma de dinero en una fecha deter-

ElfISOR 

GARANTIA 

PLAZO 

minada. 

Si;- ir:tni t.f':!'n pr1r r;onduc=to de la Secretaria de Ha 

cienda y Cr~di ti:-. Público. ~l Banco de t1éxico 

actúa como ag~nte exclusivo del Gobierno Fede 

roEtl para lti coloc."ción y redención de dichos 

t1tulo5. 

Los ingresos del Gobierno Federal. 

Ee v~ri~ble. ~n la práctica e5 de 28 y 91 di-
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as. 

VALOR NOlfINAL Sl0,000.00 

ADQUIRENTES Personas f1s1cas o lfK)rales, mexicanas o 

tranjeras con reoidenc1a en M6xico. 

REGilfEN FISCAL Peraonas fioicas: .no causa impuesto. 

COLOCACION 

OBJ~TIVOS 

NOTA 

. DEFINICION- DE 

TASAS 

Personas morales; acumulan el impuesto a su 

insreso acumulable. 

Se realiza a trav6s de la subasta los dias m1 

~rcoles de cada semana. 

Al Financiamiento del Gobierno Federal; 

Bl Regulación de la Oferta Monetaria; 

Cl Fijación de Tasas de Inter6s. 

Todas las transacciones con Cetes ae realizan 

únicamente en libros, como asientos contables 

ya que los valores no existen f1s1camente, 

TASA PRIMARIA: Es aquella fijada por el Banco 

de M6xico v1a •ubasta al momento de realizar

se la emisión del instrumento. 

~ Son las tasas fijadas por la 
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oferta y la rlemanda de din~ro. 

FACTORES QCIE INFLCIYEN EN EL ESTA[JO FCITllRO [JE LAS TASAS 

1.-Expectatlvas inflQ~lonarlas. 

2. -Liq1Jidt:"Z de •.if~rente~. 

3.-Monto del déficit publico. 

4. -Retiro de dinero en circulación. 

5. -Aurnento de dinero <.:irculante. 

6. -Diferencial entre montos emi ti<los y amortizacion

es de los Ce tes. 

ESCENARIOS PE TASA ALCISTAS 

*Se espera un repunte inflacionario 

*Baja liquidez del Sector Oferente 

*Aumenta el déficit del Sector Público 

•Se retira dinero d~ la circulación 

ESCENARIOS PE TASAS A LA BAJA 

•Se espera un deticen~rJ en la inflación 

•Existe exceso de liquidez en poder de los oferentes 

•Disminuye el déficit del Sector Público 

•Se inyecta dinero a la circulación. 

LLZ . ..FAGARE DE LA TESORERIA DE LA F"':DERACION LPAGA.EE.l. 

PAGAFES Son pagar~s nominados es dólares, pero paga-

deros en mon~da n~cional al tipo de cambio 
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EHISOR 

p¡,,izo 

controlado del d!a hábil inJ11ediato 

al vencim1ento del plazo. 

anterior 

El Gobierno Federal, por conducto de la Se

cret~ria de Hacienda y Cr6dito Público. 

De haata 182 diaa 

YALOR NO/'IINt.I, $1,000. 00 dólares controlados de equilibrio .. 

ADQll!RENTES Personas tisicas y personas morales. 

REGIHEN FISCAL &u:A=J.1.A~A.i..De acuerdo con lo previsto 

en el decreto presidencial del 28 de julio de 

1986, que autorizó la emisión de Pagafea, loa 

intereses, los ingresos derivados de la enaJe 

nación as! como la ganacia cambiarla que ob

tengan las personas tisicas tenedoras de los 

mismos estarán exentas 

sobre la renta. 

del pago de impuesto 

~sonnn mora1e,: La ganancia 'obtenida por 

los rendimientoa de capital derivadoo del deo 

liz cambiarlo ( y en su caso la de los intere 

ses) estarA sujeto a la determinación de la 
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COLOCACION 

ganancia ó pérdida inflacionaria. 

A través de subastas que realiza el Banco de 

México. 

A • .l...J__fAl'KL .. C.Olft:RC IAL 

P,APEL COHERCIAL 

EHISOR 

GARANTIA 

PLAZO 

El Papel Comercial es un instrumento de 

financiamiento e inversión a corto plazo 

emitido por srandes empresa9 cuyaa 

acciones están inscritas en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios en 

la Bolsa Mexicana de Valores. Este paga

ré se expide se~alando como beneficiario 

el :>.D. lndeval. S. A. d~ C. V. Eo un paga 

ri:- .o;;\l!:'.r;ri to y a cargo de la empresa emi

&ora. 

Empresa~ cuyas acciones se cotizan 

la Bolsa Mexicana de Valores. 

N(J ti ~nen !1'.étrRnt. i: . son quirografarios 
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Háximo: 189 dia• 

VALOR NOllINAL $100' ººº·· 00 

TASA DE COLOCACION Se f iJa entre el emi5or y el intermedia

rio, sesOn lae condiciones del mercado. 

Generalmente se maneja une sobretasa en 

forma porcentual sobre la tasa de Cetes, 

llevada al plazo de la emisión. 

OBJE.TIVOS 

RENDI!IIENTO 

EMPRESA EHISORA:Financiar •u capital de 

trabajo y abaratar el costo de los recur 

sos obtenldo:i. 

INVRRSIONISTA: Obtener mejores rendimien 

tos. 

El rendimiento pagadero al comprador se 

deriva del diferencial entre el 

de compra y el de venta. 
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A • .1._4-ACEPTAC lQNES __ BANCAftlAS l Yirtull.l.e~J. 

ACEPTACIONES BANCARIA,; Son ti tu los de valor nominativos 

EHISOR 

PLAZO 

VALOR NOHINAL 

COLOCACION 

que se document.an como letras de 

cambio y son giradas por empresas 

medianas o pequeñas, y son acepta

das por el Banco a través de las 

He!las de Dinero. 

Empresas pequen.as y median&s. 

De 7 a 180 di.as. Siendo lo más usual 

a 28 dias, 

$100. 000. 00 

l.CRUZADAS EN BOLSA: Deben ser " 
plazos múlt..iplos de 7 dias, deposi

t.arse en el Instituto pl1rb el Depó

sito de Valnres(INDEVAL) y hacer 5u 

oferta pública. 

~,:>IN_ CRtlCE_EILl!OLSA: Se emiten y de 

peisitan en el Banco, por lo que el 
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plazo serA pactado invariablemente 

con el cliente, pudiendo ser desde 

un dia en adelante. 

REGIHEN FISCAL Pcr3onn$ fisicn~:Que adquieran este 

instrumento en cualquiera de sus 

EHISOR 

PLAZO 

modalidades, a un plazo menor de 

160 dias quedarán gravadas con el 

2.52~ del Impuesto Sobre la Renta. 

&u:o.a.na:Llll!lra.l"'5: Será acumulable a 

sus ingresozs. 

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal son 

titul?s de crédito a largo plazo, cuyo objetivo es 

el financiar el Gobierno Federal en proyectos de 

ma4uración prolongada, acordes con la Planeac16n 

Nacional de Desarrollo. 

El Gobierno Federal, a través del Banco de H6 

xico, quién actüa como agente exclusivo colo

cador. 

En múltimploo de 28 d1ao, y no inferior a 1 a~o. 
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VALOR NOHINAL $ lOU, OUO. IJll 

ADQUIRENTES Personas Fisicas y personas morale5. 

COLOCACION Se colocan mediante subast.!!I pública que real! 

za el Banco de México 

REGIHEN FISCAL En el e"""' de peroonao !bi•'•• los 1ngre$OS 

derivados de la enaJenaci·::in. intereses y 

redención P•)r tenencia de BONDES e::;t.án 

exentos dto:o p~go de impuest.c•s; en el caso de 

personas morales es acumulable a su ingreso. 

TASA Los rendimientos de loe B<JNDES están 

referidos al valor de adquisición de los 

ti tul os y a la tasa de interés que los mismos 

devenguen. La tasa de interés es revisable 

cada 28 dias y s~rá la maYor de : tasa de 

rendin1ient.o de Cetes a :.!H dias, colocación 

primaria. emitidos en la fecJa de inicio de 

cada periodo de interes, tasa bruta de 

interé!l. para i:iasarés con rendl!c1iento 

liquidable al vencimiento para personae 

rnorales a un rnes plaz-o equivalente a 28 dias 

y la tasa de di::p6sit1:1 bancarir.i a 30 dia.s 

~quiv1:.1lr:·11'•· ·"'· ~!8 di&.s. 
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A • .l • ..fLBQll0.5..DE !,A TESOBEB!A . .lllLLA..E.EDERAC!OH. lTESO!lONOSl 

TESOBONOS 

E/'IISOR 

PLAZO 

Son títulos de crédito denominados en moneda 

extranjera, en los cuales se consigna la o

bl1sac16n del Gobierno Federal de pagar, en 

una fecha determinada, una suma en moneda na

cional, equivalente al valor de dicha moneda 

extranjera, calculado al tipo de cambio libre 

El Gobierno Federal, a través del Banco de Mé 

xico, qui~n act~a como agente exclunivo colo

cador. 

6 meoea y múltiplo• de 7 dias. 

VALOR NO/'IINA~ El equivalente en moneda nacional a $1,000 US 

al tipo de cambio libre que cotice la Boloa 

Mexicana de Valores. 

ADQUIRENTES 

COLOCACION 

Personas Físicas y personas morales. 

Se colocan mediante subasta pública que real! 

za el Banco de México 
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A..2.. __ lllSIR!ll1Ell1'.0S VE. MERCADO DE. CAf'llAL 

A..2 J-.AC.C.I.OliES 

ACClOllES 

neos 

Sr.m ti tuloti de c1·P.dl to que representan parte 

alicuota del Capital Social de una empresa y 

representan los der~cho~ y obligaciones de 

los acicio~. 

•Accion~s OrdlnariaA o Cornunes 

it.Acciones Preferente~ o De Voto Limitado 

*Acciones de Goce 

*Acción Amortizabl~ 

*Acciones al Portador 

*Acciones Nominativas 

•Accior1e.e d'=' Numerario 

*Accionef; en Especie 

*Acciones Liberadas 

*Accit:•t1~a P&gaderas 

*Acciones de Teaoreria 

*Acciones de Industria 

Cualquier Empresa que inscriba Sus &cciones 

en el ~egistro Públic~ de Valores e Inter

mediari(le ~· que se 1~oticen en 1& Br;lsa 

M~xican1-1 r.\'=' V.<J.,t.;.i"•"',c; 
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El tenedor se constituye en socio de la empre 

sa y asume loa riesgos y expectativas del res 

to de los soc~os. 

48 horas, siempre y cuando se encuentre com

prador o vendedor del titulo (según sea el ca 

BO) 

~ALO.B. Na.MlliAL. El que exprese el mismo titulo, que puede am

parar una o varias acciones 

ADQU IRBNTBS Personas iisicas o Morales 

Son titulo• de cr~dito previstos en la Ley Re 

alamentaria del Servicio Público de Banca y 

Cr~dito, que representan para sus tenedores 

derechos de carActer económico respecto a las 

Sociedades Nacionales de Crédito. Sustituye

ron a las accionen de los bancos al se 6stos 

nacionalizados por el Gobierno Federal, por 

lo que.representan una parte determinada del 
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Capital S<•cial de una Sociedad tlaclonal de 

CrCditc•. 

EHI.S.OR El Gobi,.rno l'ederal. 

LIQ!LIDEZ 48 horao. 

YALD.IL.HOlilNAL Le•• CAP'S soro nomiuativCJo y oe dividen en doo 

series: 

ADQIUR.ENT..ES 

CO.l.QCAClOR 

Serle "A" R"!presentan en todo t.ietnpo el 66~ 

del Capital S•>Cial de l" SNC- y sólo 

podrá ser suscrita por el Gobierno 

foderal. 

Serle "B'' R~pre.~>..,.nt.an el 34'.\. del Capital So

cial de la SNC 1 de libr~ suscrip

ción para personaa físicas y mor~l

f."S mexicanas. 

Serie "A" el Gob1erno Federal MeJticano 

Serie "B" Personas fisicas y morales mexica

nas, sin que el monto sea mayor al 

1% del Capit.al SCJcial de una SNC. 

Los certificados de la Serie "A" se emitirAn 

en títulr'"J único, ~er6.n ir15t.ranBmi:5ibles y en 
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ningún caso cambiar6 los derechos que confie

ren al Gobierno Federal como Titular de los 

mismos. 

Los certificado de la Serie "B" emitidos por 

el Gobierno Federal en lugar de laa acciones 

de los bancos, cotizan a través de la Bolsa 

Mexicana de Valores, su rendimiento dependerá 

de la oferta y la 4emanda. 

BEGIKKN FISCAL Los derechos patrimoniales que estos certifi-

cados otoraan son los que dan derecho a los 

Titulares de participar en las utilidades de 

la Sociedad y en su caso en la cuota de liqui 

daci6n. 

A. 2.·2. 2 DATOS GEHl!RALES SOBRE LAS SOCIEDADES NACIONALES DE 
CREDITO QUE EMITIERON CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL 
(CAPºS) 

l..JiOJiB.Bl!.L BANCO DEL ATLAHTICO, S.N.C. 

CLAVE: ATLAHTI 

SECTOR: Servicios RAMO: Sociedades Nacionales de Crédito 

VALOR HOMINAL: 1,000 

2 NOMBRE: BAHCOMER, S.H.C. 

CLAVE: BACOMER 

SECTOR: Servicios RAMO: Sociedades Nacionales de Crédito 

VALOR HOMINAL: 10 

3 NOMBRE; BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.N.C. 

CLAVJ!; BAHAMEX 
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SECTOR: Servicios 

VALOR NOMINAL: 20 

kAHC1: ;;nciedades Nacionales de Crédito 

4. NQMBREt. BANCO DEL CENTRO, S. N. C. 

CLAVE:BANCEN 

SECTOR: Servicios 

VALOR NOMINAL: 20 

RAMO: Sociedades Nac.ionales de Crédito 

5....l!Ol!BRE: BANCO DE ORIENTE, S.N.C. 

CLAV~:BANORIE 

SECTOR: Servicios RAMO: Sociedades Nacionales de Crédjto 

VALOR NOMINAL: ICIU 

6..NOMBRE:. BANORO. S.N.C. 

CLAVE:BANORO 

SECTOR: Servicios 

VALOR NOMINAL:50 

RAMO: Sociedades Nacionales de Crédito 

7...NDHB!lE.LBANCO MERCANTIL DEL NORTE, S. N. C. 

CLAVE: BANORTE 

SECTOR: Servicios 

VALOR NOMINAL: IDO 

HAMO: Sc1ciedades Nacionales de Crédito 

!L.liDHBRE;_ MULT !BANCO (:t!MERMEX, S. N. C. 

CLAVE:COMRMEX 

SECTOR: Servicios 

VALOR NOMINAL: 20 

RAHO: :;,.Je iedades Nac lona les de Crédito 

S.llQHJlRE.L BANCA CONF!A. S. N. C. 

CLAVE:CONFIA 

SECTOR: Servicios RAMO: Scn::iedadee NacionF.tle5 de Crédito 

VALOR NOMINAL: l. OCJO 

lll....NOHBR.E.LllANCA CREMI, S.N.G. 
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CLAVE:CREl1I 

SECTOR: Servicio• RAMO: Sociedades Nacionales de Crédito 

VALOR NOHIHAI.: 1, 000 

J.l.,HOl1llll!.;J!ANéo INTERNACIONAL., S.N.C. 

CLAVE: INTENAL 

SECTOR: Servicios 

VALOR NOHINAL:20 

RAHO: Sociedades Nacionales de Crédito 

12.Jill!illJ!&;__ HULTIBANCO MERCANTIL llE llEXICO, S. N. C. 

CLAVE: 11RCANTI 

SECTOR: Servicio• 

VALOR NOHINAL:20 

RAl10: Sociedades Nacionales de Crédito 

1.3.. . .tllllillllE.LBANCA PROHEX. S. N. C. 

CLAVE: PROMEX 

SECTOR: Servicios RAMO: Sociedades Nacionaleo de Crédito 

VALoR NOMINAL: 100 

lt,.NClHBllE;,.BANCA SERFIN, S.N.C. 

CLAVE: SERFIN 

SECTOR: Serv~cioo 

VALOR NOHINAL:40 

RAllO: Sociedades Nacionale• de Crédito 

llJ{QllllRELl!ANCO MEXICANO SOMEX, S.N.C. 

CLAVE:SOHEX 

SECTOR: Servicios 

VALOR NOMINAL: 100 

RAl10: Sociedades Nacionaleo de Crédito 
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l. EBESE!IUC:lllli 

El pre!Sente e:studio, per:sill'Ue el e:stllblecimiento de 

unja clas1f1cac16n de la:s emisoras cotizada:s en Bolsa, en 

función a un indice de bur3atilidad con el objeto de que 

e:sta separación sea una herramienta adicional en el an611sis 

de la:s emisora:s cotizadas en Boba, para todo el gremio 

bur36t11 en seneral. 

¡.Q!!E ES l!N INDIC!LllJLBIJBSATI!,IDAD? 

Los indices de bursatilidad, definen una categoria de 

las enpresas en función al comportamiento de :sus vario.bles 

opera ti vas. 

1.l?ARA .. Q!!B SIRVE? 

En otras Bolsa:s en el mundo, 3U3 aplicacione:s 

principales son para determinar que emi:sorms son las mas 

adec.uadas para operar mercados m6.s sof lsticados como 

Opciones, Cortos, Futuros, etc.¡ El nivel de bursatilidad 

permite definir en alsunos mercado:s la salida de empresas de 

una Bolsa o ~u incorporación a 5i5temas automatizados. 

i.!J.O!liLSJLl:ALilllLA1 

Se utilizan modelo3 e3tad13ticos sobre la3 variableo 

operativas, on el objeto de establecer un rango por variable 

y posteriormente la combinaci6n de ellas para obtener 

finalmente un indice general Por empresa. 

l.QUJLYARIAB!,ES SE !!TIL.llAll2. 

Las variables que reflejan con mayor aproximación la 

burs6t111dad de una empreoa "ºº : Importe operado, Volum6n 
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de Acciones, Dia.s operadoe, Númerr:i de operaciones y Rotación 

de importe ( Impc1rte Negociado/ Vblor de Capitalización). 

El presente documi:ntc amplia las respuestaa a la.e 

interrogantes pllntualizadaz hasta aqui, amen de establecer 

los criterios g~nerales que deberan seguirse en su cálculo y 

actualización, incluyendo el tin!tli.e;ia de la empresas 

cotizadas act.ualement.i: i:-n Bol~a d1,1raut -· el trirne5tre Marzo

Mayo de 1989. 

11..CRlT.ERlOS.GENERALES PARA LA SELECCION DE VARIABLES 

Las variables que se utili.zan para el desarrollo de 

este estudio son: 

-tDias operados 

*Nümero de operaclcnr:-s 

*Volümen de -'l.Ccionf'::!";j 

*Importe negociad•:• 

*Valor de Cepittili=ación 

lJ_ Dia.5. Operadoe. - fü'; f:'l nt\rnero de dias rJperados por una 

emi::;sora de un perit:•do det..l'.!'rminado. No ::;se considera como dia 

operado cuandocon la e1njsi:1ra solo 5e habian registrado 

operaciones de pico 

establecidos). 

V1)lurr1ene5 inferiores los lote:s 

2l.N.ú.m.ei:o__de ___ ()perac1.one~. - Ea el nUrnero de transaccione:s 

registradas en un peri<1do di! tiempo. 

3.lio_lúm.en_.de..._Aca.iones. - Es el número de acciones negociada.s 

sin contemplar ofertas públicas, operaciones d1~ paquete, 

picos, etc. 
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4)1.mJ¡ol'.td~~J.Arul.- El importe negociado vi•ualizado 

unitariamente con una emisora apareceria como una variable 

dependiente del volumen (lJl!POrte= Precio • Volumen), sin 

embargo, al efectuaree el cálculo de los impOrtes de toda la 

muetra, la gran diversidad de precios C Desde 100 pesos 

hasta 35 000 pesos) mueetra que no necesariamente a mayor 

volumen tenemos más importe. De esto forma, e5ta variable es 

incluida en el análisis de bursatilidad ( De igual forma se 

eliminan picos 1 ofertas y "paquetes"). 

5\ Valor de C4J;d.t4.llzAC.i.An. - El valor de cap1tal1zac16n 

define el tamai'io de la empresa cotizada en Bolsa. Esta 

variable es combinada conel importe nesociado para 

determinar su grado de rotación. 

lll...llE.C~_llEE_llil.R.-~l1UfiliA.T.lL.lDAD 

. La mecánica de clllculo que oe Bisui6 para la obtención 

del indicador esta integrada por una ~erie de 4 etapas, las 

cuales estan definidas de la siguiente forma: 

En la PBIHEaA Etapa se determinaron las vaiable• bboicas. 

Y ARIA.llLES.--8Afil.CAS 

*Importe Nesociado 

*Volúmen Operado 

*N~mero de Operaciones 

*Dias Operados 

La SEGUNDA Etapa consistió en dividir el reoultado acumulado 

durante el trimestre de cada una de las variables entre los 

61 dias hab1les que tuvo el lap•o de tiempo que comprendio 

el an611sin , sin tomar en cuenta eialsuna emisora opero o 
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de Jo de opera1· durante .!"tlgun dia, dando con t!llo mayor 

importancia a lae emisora5 que operan ditt.ritt.n1ente, aeirr1i!;mo, 

:se relacieino l1.l import.f::' negociadc1 con el valor de mercado 

para obtener 3U grade• de ri:•tación, 

El resultado d(~ la Etapa antP.ric•r. noe determino 4 factores 

y en la TERCERA Et&pti se definió en cada uno de l1:iz factores 

el valor rnitxirnr• de lft 11111~· .... tra y ezt . .- · igualo P.I un 100%; 

una vez encontrtt.do ~.~t-e dato. se prc•r;l".:dio a det~rminar el 

p~centaJe del rr:-st(J de l.!'1 1111.1eetra ponder~ndo en i:iropc1rc1 On a 

eee 100% cada un.Et. d~ las ~miaora~. 

La CUARTA Etapa 01,;in,::: i.stl(" en zuruar lo~ <:"'latro f.:t~tore8 ya 

ponderadoe obteniend(J &si el indii'.:"e de bureti.tilidad. 

E,TEMPL<.1 

SUPONIENDO 5 EMPRESAS. 

lAK'rAPA (Determinación d~ Variable" l 

VALOR DE 
lilUfüll\A..__ IMPORTE Vt1LIJMEN DE OPS. DJAS MERCAD() 

(000 O<JOJ OPERADOS lOOilll_íJU) 

ALFA ACP 173 018 9 ::!3~1 81'/ 268 61 447 875 

FEHSA AV 13 541 470 433 009 ~·9 769 932 

ALUM A 5 491 179 427 357 51 178 470 

GISSA A 363 49 917 16 76 375 

SEGCOM 39 14!1 lf13 5 59 000 

z.A_.ETAPA (dividir el irop1:irte 1 volúme 1 y is de ops. entre los 

dias hábiles del trimestre= 61¡ Se cá.l'".:ule su 

rotación de importe/valor de mercado) 

185 



EtllSORA . ..ll1I'.LlllAfL 'lOL.Ut!Eli/DIAS. .J DE .. OPS/DIAS ROTACIO!i " 

ALFA ACP ' 2 836 

FENSA AV 

ALUM A 

GISSA A 

SEGOM 

222 

90 

0.64 

151 37 4 

73 286 

19 335 

818 

2 379 

54 

17 

6 

n. 26 

o. 08 

11. 95 

l. 76 

3. 06 

0.50 

o. 07 

JA...E.IA.f.A (Se asisna el 100% al m&yor valor de cada una de 

las variables). 

EtllfillRA-... ltlf'/llIASX V:O.L!ll1EllLlllASX__ILilE 0.PS/llIAS't _ROTACIO.tLX 

ALFA ACP 

FEMSA AV 

ALUM A 

GISSA A 

SEGC.OM 

4.JL.ETAE'A 

EHl.SORA 

ALFA ACP 

FEMSA AV 

ALUM A 

GISSA A 

SEGC0!1 

100. 00 

1. 82 

3. 17 

o. 21 

o. 02 

100.00 

48.41 

12. 77 

o. 54 

1. 57 

(Se suman y ponderan los 

fll.tlDERAC lilli 

400/4 

102. 44/4 

52.82/4 

5.41/4 

2. 32/4 

100.00 

31. 48 

11. 11 

o. 48 

o. 15 

cuatro factore5) 

100.00 

14. 73 

25. 77 

4. 18 

o. 58 

INDICE DE .BURSAT.lL!DAD 

100.00 

25. 61 

13. 21 

1. 35 

o. 58 

lY___CLAS.IE.ICA.ClON_.llLfil1IS.QRAltLEUt!C.lO!L..A_liU_.lllDICE_DL 

llllllSAllL.lllAll 
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bur.eatilidad qu~. r:-l~sifi•".~ri ft l&~ ~mprestts, t!'st.~ri1 definido 

por un aná lis i~ d~ cu.!1 t.ri:• e5 t.rat•J.e. cti lcu l-!1d•:i.'3 ci:•n media5 

aritrriétices. d~ l~<i di~tribuci6n que registr.:i llt mue.'3t.ra en 

un orden de d.eiti:1~ d~ mayo1· .f'I rri~nor nivel de bure[1t.ilidad. 

Dr:o esta fc)rma, ~e nbti,1vo la rrii:odlb pobl&c:i..:•nb.l qui:: 

arr~Jo el sisui~nte resl1ltt1Jo i = 5.39. Esta media define 

bureátilés. 

Asimierno, e11 i:·~d-!1 1.mi:• de et.t.;ir~ r~nsoe se det.ermin~ron 

dos nivoelee mediante rnediéts correlativa.e a c.cida t'!St.rato, con 

lo c1.u,1 ae t.f,,.11e: 

l~r. Nivel CAAAI 

EmiaoraB Burs~tiles 

20 Ni•J,::d (AAl 

l N D LC. E 

100 - 17.20 

17.19 - 5.39 

ler. NivelíPr:ico Bursat.11} 5 .. 18 - 1.16 

Emisi:•ra.5 no Bursa ti lt<::s 

2Q Nivel fNo B•.Jrs6tilJ l. lf1 - o 

Finalmente Ja ruu--:st.rét contr:nlda • n este anltliBis, tiene 

los siguientes resul t.~d.:it-.: 
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ESTRATO 

II 

III 

IV 

CATEGORIA 

AAA 

AA 

POCO BURSAT IL 

NO BURSATIL 

V .•. AELICAc.IONES.. DEL_ INDICE. DE .. BURSAT ILIDAD 

U DE E11150~AS 

19 

37 

59 

16.8 

283 

La bursátilidad es un par6Rletro que indi~cutiblemente 

muestra la importancia opera~iva que tienen las emisoras en 

un mercado, es p1:"1r ello que una de las aplicacione:s de este 

indice va dirigida a determinr que emizoras ~on factibles de 

considerar en la implementación de nuevos mercados, como lo 

son: El mercado de Opciones, Ventas en Corto. a Futuro, etc. 

Otra de sus aplicaciones se preeent.a en la necesidad 

que .se tiene de contar con altermativas <le precio en la 

cotización de series no burs6tiles, o sea aplicar los 

niveles de precios de las series bursátiles de una emisora a 

a sus series .no bursAtiles. 

Entre otras apllcacione3. 3e con31deret también la 

importancia que tiene para valuar al mercado, la 

actual1zaci6nde precio3 de emlaoras que han dejado de operar 

durante un tiempo y su cotización no es representativa de la 

situa16n del mercado en un momento dfldo, por lo que la 

alternativa seria recurrir a este indicador. 

El indicador de bura6til1dad puede definir que empreaaa 

son susceptibles de cotizase en slstemeas de cierre o 
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transacción aut.r.1mtttizado < laa no bursátile~ > eliminando la 

operación t.radicional en piso. 

Finalmente el indice de burslttilidad servirá para que 

tanto el público inversionlet.a come'"; ~l medii:• en general, 

tr:-ragan 1111 m~r1~•) de •:-omparaclón "'.:'nt.re las ernpr~eas cotizadtts 

~n bi:•Jea. q1.i~ defina 31.1 grftd1:i n~. J1q1.1idez en lae 

t-r.~n!'l\C1.. .. lnne~. 
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