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S I NOUPSTIS

COnc1ente de la-gran; 1mportanc1a que 1a Bolsa Mexicana
de Va1dres;‘:‘ como'a1ternat1va de'f1nanc am1ento para la planta

esta“%nVestigacién estimule un

‘na1.




I NTRODUTCTCTION

Uno -de 105 sectores Lmas: d1nan1cos de] pa1s es el for
mado por el Mercad'o de Va'lores.» Es..e sector cap\.aba hace cinco -
afios el ‘l% de] ahorro’ >




quien prefiere 1nvert1r sus ahorros

. i
en- operaciones que le garan-
t1cen un resu1tado’

eguro;

~'de> hacerlo.en.acciones de em

vconocidaﬁ,
mayoeria de

ten-a 1a rea11dad Mex1cana




Lo anter1or con m1ras a que 1a d1vu1gac1on de los

‘p11cac1on de mayo--
las ‘empresas mas --—
recursos financieros --

del Mercado

portafo11os de acc1oﬁes se ac1aran en: e] cuarto cap1tu1o




se habla de sus principios y deficiencias, asi como la controver
sia internacional que gira alrededor de su utilidad practica.

En el capitu1o quinto, se aplican al caso de México
los modelos propuestos por la teor1a financiera para la selec---
cidn de portafoli se. proponen 1as hipotesis para analizar su
utilidad ptabtnba coﬁ todo1og1a de pruebas correspondiente
e inferencia estadistica, y -

se-presenta

del . trabajo a los conoci
ilo, 'se propone y prueba
1o's métodos proba--
0;.y describe 1la
os'eficientes de -

mientos iso




et

CAPITULO 1

MERCADO BURSATIL MEXICANO



Este'cépitu1o1esté‘diyidido»en,dosrpartésgA]a prime

ra describe los:

ene ; ] K ‘>_" ; N;ﬁnicio -

del’ Mercado: Bur

ra-el . ma e

instrumentos

alores™y: las consecuencias’de la Nacio--



PRIMERA PARTE

E1 objetivo de esta primera parte es establecer el
punto: de part1da de :la 1nvestigaci6n al poner juntos l1os concep--

tos mas re1evantes que giran alrededor del Mercado Bursatil Mexi-

manera general y busca proporcionar
necesarios para que el mayor ndmero
estudiantes,:. inversionistas, etc.),

puedan segu1r s1n dificultad el desarrollo de los’ cap1tu1os poste
riores.

ue se hace de
; herram1entas
;(profes1on1stas,




1.1) BREVE DESCRIPCION~bEL ORIGEN DE LOS MERCADOS BURSATILES

A d1ferenc1a de 1os mercadOS en 1os que"se compra y
vende otro t1po Y [ Y
los mer'ado

term{hados

func1on de
acciones




mercados permanentes, las operaciones se efectuaban en las calles
de determinado barrio; en las que destacaban-en Londres Change --
Alley;. en:Nuevai York, el arbo1 Button-wood; en Paris La Rue -----
x 3 5 : ) hoy Franc1sco I. Madero; etc.,
ercados permanentes, uno
Hernandez Mercado 1984)

casa de una pers n

ancouver-_en Espana 1as de Barce1ona

10




En Latinoamérica las Bolsas de Valores de -mayor im-
portancia son las situadas en: Buenos Aires, Montevideo, Sao ----
Paulo, Rio de Janeiro, Bogoté;iCarécas, Costa Rica y México, en--
tre las qué destacan la de qundsziFes'fundada en Julio de 1854,
las de Sao Paulo y Rio de Janeiro .. fundadas en 1877 y la de Méxi-
co fundada en 1894. ' RO ‘

11



al afio de 1880
con valores:en

xico fué
que se’ neg
inaugurac

ursétil Mexicano:se remonta
primeras-operaciones

Compafiia iﬁﬁus—

erveceria. - -




el cierre de las dos primeras, con el cambio de razén social por

la de Bolsa Mexicana de Valores, eliminando l1a funcidn legal de
organizacidn auxiliar:de
y vigilancia de la-.Co

e”érédito,;pdra'depénder‘en su regulacidn
idn.Nacional:de Valores. ~

oy:]é;Boisa Mexicana'de Valores tiene ofi-
zRepliblica, estado que guarda actualmen-

Hoy por
cinas en 16 estados’d
te.

13




1.3) INTEGRANTES DEL. MERCADO BURSATIL MEXICANO

La

La*Bolsa Mex1cana de Va1ores, Las
D pks1td‘de Valores ---
‘apitales, Cuya -

iac enda y Cred1to'-
’ p011t1cas de
-en el
_Bolsa y
: . para man-
tener un ; m ‘ y ente M;conf1an—
za de.lo S

1.3.2) LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Esna integrante del .Mercado de Valores en donde se

14



efectian las operac1ones de compraventa de los titulos inscritos
y autor1zad05‘por Ta 1ey,~esta 1nstituc1on ademas ejerce la fun-
cion . de.. auto}egu acioén para cump11r con el pr1nc1p10 de transpa

renc1a de

a”de Crédito Piablico para
ciedad an‘n1ma de: :capital var1ab1e,,cg

i v émisoras como 1nvers1on1sta
de valores;
110nesfhé:pes s asta “empresas grandes con cap1ta1 S
4,000 m111ones,de‘pesos, lo que sit@a a éstas u1t1mas en n ve1es
super1ores’a muchos de” 1o0s. bancos nac1ona1es. (Actua]mente ex1s-
ten 29 casas: de bo1sa).

15



1.3.4) INSTITUTO NACIONAL PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

- Es- Tla ent1dad encargada para salvaguardar f1s1canen
te todos 1os va1ores maneJados por Ta Bolsa. Entre sus atribucio
nes estan las.; d,
transfer1r 1os val

'guardar, adm1n1strar, compensar, liquidar, y ---

ue’ le son encomendados.
1.3.5) INSTITL APITALES.

ctividades en ma
teria de capa ! I
en el Mercado d

qu trabaja
: romocionar -
ante el pablico-

16



1.4) SECTORES Y NIVELES DENTRO DEL MERCADO BURSATIL MEXICANO

Desde un punto de.v1sLa generaj el Mercado Bursatil

Mexicano, esta organ1zado e

sectores.

estada constitui-
do por la intermed a : a soras y las casas
de bolsa, “func ' frescos a las em-
presas (311%7 ’ e Felic acciones y como pa
sivo en el ca: ‘ 1)

-esta constdi-

3 o ) su funeidn -
‘es ‘la deipc e } y ‘dé]vaioﬁes
ademas de t a:
compféYé

17




|

1.5) LOS INSTRUMENTOS BURSATILES

“Con ObJetO de comprender mejor los d1st1ntos instru
mentos que. maneJa Ta. BoTsa Mexicana de Valoress; | en el cuadro 1.1
se les clasifics segun el 'sector al que pertenece
corto plazo y valores de ‘largo p1azo y segun eJ
to que otorgan en valores de renta f1Ja_”
rendimiento anual fijo garan»1zado)‘ q

va1ores de

(1os que ofrecen un rendimiento depe d1e e§u1tados de -
1a empresa emisora).
CUADRO 1.1

CLASIFICACIOM '©Z YALORES

RENTA FIJA RENTA VARIABLE
CETES
PAPEL COMERCIAL
CORTO PAGARES BANCARIOS
PLAZO ACEPTACIONES
BANCARIAS
OBLIGACIONES B
LARGO PETR™ONO~ ACCIONES
PLAZO

BONOS DE INDEMNIZA
CION BANCARIA

Los detalles de cada uno de los

instrumentos segin
su orden alfabé&tico son los siguientes:

1.5.1) ACCIONES:

Son los Gnicos valores de

renta variable del merca-
do y estan definidos como titulos-valor

a largo plazo, que repre-

18




sentan una parte alicuota del capital social d 1as empresas. Es-
to s1gn1f1ca que: e1

1prop1etar1o de una: acc1on es. socio de l1a em-~-
presa en .da. parte proporc1ona1 que representa su,acciﬁn. Las ac-
preferentes::: '

que: confieren los -
s a sus tenedores,
acc1on1stas, asi co
qga{ut111dades.

lidades, daniderech
su valor. v

asi a 1as;qdé;
uno extraofdih
nes covertibles du
pués de un per1odo
comunes. :

19



Ue'tjénén[e1 de7¢5tab1ecer

Ipropéﬁito»
ca miltiple satis

ana :indus--

Ias cua--

do hasta 1 0 s¥nieses
y se.neg

arantizados -~

directa e:po SE > dos: Mexicanos. En

¢ ‘ahéafihs héf
cioné1ii niinte '
tr1mes.ra1e
ximos qu
sitos “en”

bancaria‘ﬁo
te cuentan c»n
nancias.. de cap1ua1‘
un CETE. R




1.

5.4) CERTIFICADOS DE LA TESORERIA. :(CETES).

‘alor a largo

vos,

respa]dados por

p]azo'emitidos~por una




Y convertibles; que son titulos de crédito que re-
presentan fracciones de .1a deuda contrafda por la emisora y que

.previamente se ha dec1djdo que pueden convertirse en acciones, -

cump11endo con c1ertos'requ1s1tos.

entac1on .a cor

; nversion :a
‘adqu1r1do cas1 exc]u

ufomenta e] Meréado de Valo-

bancar1a, haciendo mas bara

'Jnstrumentos que ‘las casas de



1.5.8)PETROBONOS

Son cert1ficados de part1c1pac10n a largo plazo --
con reembolso. garant1zado que producen un rendimiento fijo mini-
mo pagadero‘tr'lm st mente.; Son emitidos por Nacional Financie

titulo, de acuerdo al .precio
internacional.

23




1.6)LAS OPERACIONES BURSATILES.

en el
de piso.
ma

den ser:

nista pide a“s
terminado,

cidén, siempre que:l
cados por el

compra-orver
establecido




Operacionesa Futuro. 'Son la compra-venta por anti
cipado de valores cuyo cump11m1ento habra. -de efectuarse a un pla
zo0 y prec1o predeterm1 '_‘ en: una fe ha poster1or.

g . >\ Son operac1ones que se realizan por me
dio-de exportaciones de'cap1ta1 a corto . plazo. “Se entiende como

25




1a combinacion de una compra al contado con una venta simultanea
a plazo, en determinada moneda. Este .tipo :de operaciones estan
prohibidas en la actualidad. ‘ o

Constituyen una ---

tizados en dos o mas
cuentran suspendidas en la BOT§§
misma accidén se cotice con dosfpréc'bs
t1ntos mercados de cap1ta1es, bé
~r1as al comprar esa accidon en
vend¢r1a simultaneamente en e]J

Desde 1983 se en-
perac1on impide que una -
iy.diferentes en dos dis
n ovgananc1as extraordina-

que esté méas barata y -
eesté& mas cara.

plfbable exclusivamente
que consiste en divi--~
ompan1é en un namero ma-
ff1n que se persigue es
‘mayor nimero de inver-
as econdmicas.

yor, s1n mod1f1car el cap1taT

sionistas,” al dividirlas en fhac

26




SEGUNDA PARTE

Los temas ‘anteriores fueron desarrollados para pre

sentar una imagen tompféta de 1o que es la Bolsa Mexicana de Va-

lores; para comp1ementar esta imagén en los parrafos s1gu1entes

se aborda el tema de’la“ d1nam1ca que-:ha exper1mentado este merca

do recientemente.. ‘Se recue‘da“ sin-embargo, que por su caracter

cambiante . l1as tendencias que seaseﬁa1an, pueden variar al momen
to 'en que se lea la presente: seccidon del capitulo,

27




1.7) EVOLUCION. Y PROBLEMAS DE LOS INSTRUMENTOS BURSATILES

: El Mercado Bursat11 Mexicano se fortaleciéd notable

Emghte en 1984, hecho ‘que se conprende mejor al mencionar algunas
-cifras. De Enero a Sept1embre de 1983'vmaneao inversiones por -
$7.8 B11‘lones »q' ; : Sept1embre de 1984
: un .incremento del
émﬁto*dg la econo--

ué de_manera

'6;fa131§§raqo[ﬁqr el

c mportam1ento de cada uno: de los 1nstrumentos

Len de;a11e ‘se’ d1scuue Ta cont1nuac1on segin el mercado tal. que --

pertenecen.»w

T,

. 28




CUADRDO 1.2

CRECIMIENTO DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES 1983/1984

FUENTE =

IFOE -(1985)

MERCADO

ARTICIPACION,;QPARTICIPACION
1983 i ] 1984

CRECIMIENTO EN POR
CENTAJE DEL VOLU--
MEN DE DINERO MANE
JADO ENTRE 1983 y
1984.

MERCADO |:

278 %

- 55 %

'ACEPTACIONES
BANCARIAS™

PARCIAL
MERCADO
DE

DINERO

MERCADO PETROBONOS‘
DE ’ - -

CAPITAL ~"BONOS’DE.IN?
RENTA . DEMNTZACION;
FIJA .| . BANCARIA® .’

’TOBLIGACIO-—Z
NES =

PARCIAL
RENTA
FTJA

MERCADO

DE

CAPITAL . ACCIONES
RENTA
VARIABLE

PARCIAL
RENTA
FIJA Y
RENTA
VARIABLE

TOTAL
DEL
MERCADO

29




1.7.1)YMERCADO DE DINERO

no resur1n
nes banca

corregido

de. 1985,

Banco de M&xico’ e_




1
H
-

ras si estas a su Jjuicio pudieran afectar el sano desarrollo del
mercado financiero. R S :

ACEPTACIO}

nas' elevada
bursatil),

cana de Valore
operado de 1983

.pafté}de las



1.7.2) MERCADO DE CAPITAL (RENTA FIJA)

© % .. PETROBONOS:

otro ofrec
contra el

te e1 10 de. Jun1o con un
afios de v1da, equ1va1
puesta del 63%,.actu
1984, y 1985. '

32



BONOS DE 'I‘r‘ibE'M'i‘lIVZA'C'IVON TBANCA'RIA

Estos va1ores que se entregaron af1os ex-accionis-
tas de "Tas” 1nst1tuc1ones banc omenzaron a
operar. a paru1r d u ]

te al proned1o ar

cienden.

do en el papel moneda




1.7.4)MERCADO DE CAPITAL

.. .. ACCIONES -

(RENTA:VARIABLE)

alfunamayor conf anza de1

34
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trar JTos camb1os en’ los.prec1os de1

seleccionada de toda 1as acc1ones

La func1on de este indice. es 1a de reerJar y regis

mercado ‘en base a una: muestra
ot1zadas

n'.siete sec




B TE TE

b
..

——y—
nig

i.

‘indice se situd en
na gananc1a~de,45% en el afio. -

de los 4. 200‘pﬁnfo;,;a1 cierre de nov1embre el
los 4,200 puntos, ]
(noviembr

inver-
os 0=
el fin

niivarias aCCJones (portafoT

la adquisicidn
ficadas’ con un,

Jar maéas
rando r
10%,. ¢
a’sus on :
pecu]ac1on a: 1nmediato p1azo.

36



a‘nac ona11zac1on de “la-Banca el 1° de -

ncuest1onab1e e]”desarr011o del Mercado -
) ‘pt: 1% del ahorro

espera

Cén;é§te,mismp;prop sitovel péSé&d 28 de” Abril el -

37



Banco de Mé&xico autorizé a la Banca Nacional a emitir bonos de de
sarrollo (créditos de la banca de desarrollo), que podré&n ser re-
cibidos en un mercado primario por las casas de bolsa para a su -
vez promover .su.colocacidn.en el mercado. secundario (inversionistas).
E1 objetivo e’s‘qvue las instituciones nacionales de cré&dito (banca
de desarro11'o), cuenten con 1nstrumentos de captacidn a largo pla
20 que. fac1'l1ten su p‘laneac1on f1nanc1era y el cumplimiento de --

38



A N E X O 1.1

SECTORES Y RAMOS DE LA. BMV



‘A N E,XA0 1.1 -

) SECTORES Y AMOS DE LAS ACCIONES
COTIZADAS EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

I. SECTOR INDUSTRIA EXTRACTIVA
Ramo Minero. . :

ITI. SECTOR INDUSTRIA DE LA TRANSFORMACTON
Ramo Qufimicas y Petroqu1m1cas
Ramo Celulosa y Papel

Ramo Imprenta, Ed1tor1a1es e Industr1as Conexas

Ramo Siderirgica
Ramo Metalidrgica
Ramo Fabricacién y Reparac1on de Pr
Ramo Eléctrico-Electrdnica

Ramo Maquinaria y Equipo de Transpor e
Ramo Productos Alimenticios,: :Bebidas
Ramo Textiles, Prendas de Vest1r*
Ramo Fabricacién de Producto
Ramo Fabricacién de Producto
Ramo Otras Otras Industrias;

IIT. SECTOR INDUSTRIA DE LA" CONS?RM
Ramo Industrias Cementeras
Ramo Materiales para

aucho'y Mat.

IV. SECTOR COMERCIO i
Ramo Casas Comerc1a1e

V. SECTOR COMUNICACIONES
Ramo Transportes:
Ramo Comunicq;i

VI. SECTOR SERVICIOS
Ramo Seguros
Ramo Otgo;

VII. SECTOR -VARTIOS: S
Ramo Contro1adoras : RN
Ramo Otros g L :

Fuente: Indicadores Bursatiles No. 23 (1985).

ion

‘sfMeta1ﬁrgicos

oductos de Cuero

Plastico

vraJes no: Metalicos
-Trnasformac16n

40




CAPITULO 1.1

TEORIAS FINANCIERAS DE -VALUACION DE

ACTIVOS DE CAPITAL



Este capitulo revisa los metodos 'y teor1as financie-
ras para la valuacidn de ‘activos de'cap1ta1

m1entas estadisticas necesar1as para maneaar
go.

no.

e,1nttoduce las herra

‘inversiones ‘con ries
E1 tema se ilustra’ con eJemplos de1 Mercado Bursat11 Mexica-

42




2.1) LA TEORIA FINANCIERA MODERNA Y. LA VALUACION DE ACTIVOS DE-CA
PITAL, (RENTA FIJA Y RENTA VARIABLE).'

e

'lse conforma pr1nc1—
'(o3de --

alor no com-
Zuna“parte de
lajiemisora, situa--

son 1as ab
rés, y: aceptac1one

Esta s1mp1e d1ferenc1a,;él'¢ompartir o no el riesgo,
determ1na ‘por s so1a e1 cam1no -que ha tenido que seguir la teo--

43



ria financiera, para analizar sus _instrumentos. La rama financie

ra, que se avoca a1 problema es muy extensa,-por 1o m1smo 1a expo,

6n‘al’ Mercado Méxicano:.

calcula con la ecuacidn: " (Manual

380 x 100 (2.1)



En la que:

t
T50 (d)
1 = ==  (VN) (2.2)
100

DONDE:
Rg = Rendimiento de 1a obligacidn
K = Inversidn inicial
I = Interéses devengados
t = Tasa de rendimiento nominal
d = Dias transcurridos
VN = Valor nominal
EJEMPLO: Ca]cuiar'e1 rendimiento correspondiente a la emisidon --
VIMOSA'co10cada el 30..de:Julio de 1978 a.un p1azo de siete afios -
con un

va1or nom1na1 de un mil pesos y una tasa anual fija del --
25.32% (el: interés se paga tr1mestra1mente por cupdn en octubre,
enero, .abril y julio) si se compra: el 3. de enero de 1985 al pre--

cio de cierre de $840.00 pesos,” (La em1s1on se amortiza el 30 de
julio de 1985). : :

t = 258.32 S
25.32 :
_ x 208 : S
d = 208 g | ;__.1.0.0—350--.x 1000 = 146.29
VN = 1000 i
K = 840
R_ = ( ]45 29+ 1000- 1) 382 x 100 = 63.10%

o ; : 78407

'
b
1]

o' 63.10 %“Kandalizado)

45



BONOS

Su rend1m1ento(Br1gham .1982, Pag. 85), se cédlcula
al encontrar primero.-:los: interéses’ devengados con la foérmula ----
(2.2) y luego aplicar.la.'ecuacidn:

r ALl (VNS = VM) 360 x 100 (2.3)
(VN + VM) /2 d
DONDE :
Rg = Rendimiento del Bono
M = Represenﬂé el valor de mercado del instrumento y correspon

de a la inversion inicial (K) del ejemplo anterior.

EJEMPLO: Calcular el rendimiento de un trimestre (del 1° de

d1c1embre de 1984 al.1° de marzo de 1985), de l1os bonos de indem

nizacidn bancar1a 1982 colocados el primero de septiembre de 1982
a. un. p1azo_aei10ganos, que devengan interéses trimestrales (paga-
- ero de los meses marzo, junio, septiembre y di
romed1o aritmético de los rendimientos maximos
otorgados por Ta. Banca para depositos a 90 d1as, correspondientes
a: 1as cuatro~semanas inmediatas anteriores’ a] trimestre de que se
.trate)' ‘valor nominal de $1000. oo'p sos, si se compran el

"pr1mero;de d1c1embre de 1984 al precio. maximo del dia (%97.50).

.

44.9 + 45 4 45f2'+ 457q'%a45}]2k

‘t
. i A' 4
d’ = 90 45.12 (90) e
VN = 100 =380 " " x 100 = 11.28.

VM = 97.5 100
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Rp

11.28 + (100 - 97.5)

(100 + 97.5) / 2

55.81% (anualizado)

a7

360 y 100
90

55.81



CETES Y PAPEL COMERCIAL .

En el mercado de'dihéfbrioskCETES_y el papel comer-
cial, se negocian a valores.inferiores. a su valor nominal (con --
una tasa de descuento) y su rendimiento se calcula al aplicar esa
tasa de descuento con la ecuacién (Manual de férmulas BMV 1984)._

(2.4)

donde:

D = Tasa de descuento
Rc Rendimiento del CETE
d = Dias transcurridos
R

pc

EJEMPLO: Encontrar
005-85 que tiene una

e descuento de 42.41% considerando que
encimiento.

D ﬂ52;41 = 44,23
d 41 x —38
2l 36 000
R = 44,23% anualizado
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PETROBONOS

Otro eJemp\ow
aunque por: su re

fija, no 10 ‘es’
a la forma como S

mas complejo es el de petrobonds, que
enilegal esta clasificado como valor de renta
ealjdad, ya que su rendimiento esta supeditado
comporta el precic del petroleo en los merca--

aim nera‘de encontrar el rend1m1ento de l1os petro-
bonos se 11ustra con_]a emisidén 1983,

vengados y va1
(Manual de F6

Para ella los interéses de

em1s1on se: calcu1an pr1mero mediante:
s,BMV 1984) ..

.(Cb'x B x P/D1)" %100

( : (2.5)
350¢y ' .
) Ve = c, x B x P/D2 (2.6)
donde: ' )
I, = Inter&ses del petrobono
Cp =

Porcentaae de ‘barril: de petro1eo implicito en el interés -

‘dltimo dia del périodo

cada titulo (0.30815).
‘de "valuacidn.

(2.7)
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donde:
Rp = Rendimiento del petrobono

En-este: caso sin embargo, en 1a ecuacién (2.7), el -

interés devengado y'e1'
cio del petro
que pone a1

res para 1a em1s1on 1983),
1eo de 1a em1s1on de: petro
“da- a1’1nvers1on1sta un“minimosd
sion, d1sm1nuyendo el ]
otro t1po de 1nvers1ones,
var1ab1e, pues 105 prec1os
empresas’

EJEMPLoT

P/D2=.:194,97 eldia de valuacidn

50

va]or’de] petrobono VP;
' on: anticipaciodn. Lo --
umbre de no poder cono-
nto rea1 de su inversidn.

ue1to,

dependen del pre--

introduciendo—

prec1os del petro—-
yhdos, To que ya le
guro poOr: su inver-
mparac1on con ---
a]ores‘de renta
'6é§qheé de las

eSpbndiente -
9.:de abril de -
P/D1) al Glti-

‘Bl costo del barril es menor a $29 --
etrobono el 31 de enero de 1985 es de -~
P/DZ) el dia de la valuac1on (31 de ene-



; - D.03697883 x 29 x 214.26 x 100 _

. .07 (89) = 57.59
P ) 360

0.03697 X 29 x 194.97 . =-209.033

<
°
]

R = ( 57.59 + 209.033 _

1) x 100 = 50.74%
176.87 -

R = 50.74% anualizado
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1.2) CALCULODEL RENDIMIENTO DE VALORES DE RENTA VARIABLE.

‘. Los ejemplos anteriores ilustraron la forma de cal-
cular 1os rend1m1entos ‘de--cada -inversidn a fin de poder comparar-
las, cosa que no es‘pos1b1e ‘de determinar tan senc111amente cuan-
do esta 1nvo1ucrado a]tamente el factor r1esgo B

os-valores
Pag. 97).

(2.8)

teorias’ f1nanc1eras'
modelo de: va1uac“on_
ana11s1s en' metod
jor-en 1a secc1on

f1n1c1ones),,m1smo

Para‘’
aqui en adelanteis



.-

rametros no conocidos; letras desl alfabeto latino con una l1inea -

encima para los valores promedio y letras del alfabeto latino con
tilde para los estimados.

Todas las definiciones se introducen también de la
manera mads sencilla y simple posible, en el entendimiento que los
detalles mas profundos de las mismas se encuentran en los princi-
pales textos de estadistica: (Ostle 1974, Downie y Heath 1973, -

- Malik y Mullen 1973, -Festinger ¥y Katz 1975, Blalock 1981, etc.)
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=3

|

Aurrera,

2.2) LAS MEDIDAS DE INCERTIDUMBRE Y LA CONCEPTUALIZACION DEL
- RIESGO.

Bolsa de Valores ) f -
rea11zadas d1ar1amen ] c ) -

final de est
de cada mes,  de

réfph?IOS precios al final
n'oberado sin interrupcio--
: Va1ores, desde enero de 1979,
se1s anos) y fa lista con el nombre de -

nes mayores
hasta dicie
las emisor

1cho:Anexo,'se;pu de . observar a manera de ejem-
plo, ) s’acciones de Moderma, Aurrera,
Aceyac yVV1rr a1 se negoc1aron a”d ferentes precios y con distin

tas tendenc1as como se puede consta ar en e1 cuadro siguiente:

(PRECIO EN' MONEDA NACIONAL)

MODERNA ACEYAC VIRREAL
Ene. 1984 370 12.50 S 1100
Jun. 1984 340 . 15.25 s 5.90
Dic. 1984 635

12.00 - . .. .- . 3.30

aprecia que 1as‘aCCionES de ---
; 'las de Virreal baaaron,.]és de
espues ‘subir 'y las de’ Aceyac sub1eron -
para despues bagl ,‘omportam1ento de prec1os ‘se.; parece mas’
a un Juggo de azar.que’ a1 ‘resultado de maltiples factor s, tanto -
1nternos“como exfernos

la Modernafbaaa

1os que se vieron quetas esas empresas

durante ese‘per1odo.§'Dado que este fenomeno se presentd,frecuen—
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temente en mayor o menor grado }ara lTas acciones cotizadas en los
d1ferentes”mercado ‘ursét11es mundiales; la teoria financiera co

'poyado en la. estadistica. para anali--
‘der estimar el rendimiento de estos -

nuar, se aclara que en este trabajo -
alcularon ‘(de - acuerdo,a1 campo de estudio) los rendimien--
“tos de ‘tas” acc1ones mediante 1a ecuacidén (2.8), sino mediante 1la

s1gu1ente férmula por ser la mas aprop1ada' (El1ton y Gruber ----
:1973). : : .

F. + P. - P
Ry = Ry = — it it -1 (2.9)
- Pae -

donde : N : f . L.

R, = .R; =

Pit-q =

Pi¢ =

F. =

40 accione

1nc1u1r‘1o
rend1m1e tos
dos gb;gg d

sgme#tﬁe




En esas graficas se notan también claramente 1los efec
tos de las devaluaciones de 1982, afio en que la mayoria de las ac
ciones tuvieron sus rendimientos negativos mas altos, destacando
Frisco, Nacobre, Tremec, Cemex, Pefioles, Condumex, Gissa, Aceyac,
Kelsey, Moderna, Paris, Selmec, y Visa, con rendimientos negati--
vos mads alla del 40% en un sdlo mes, en ese afio.
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2.2.1) EL VALOR ESPERADO Y LA MEDIA ARITMETICA DE’ LOS RENDIMIENTOS
DE UNA ACCION.

-

La ecuaciodn para encontrar el valor esperado E(Ry ),
de 1os rend1m1entos de una accidén es la siguiente (Elton y Gruber
1981, Pag 17)

E (R) =j riy £ (ry) dry (2.10)

-00
Donde:
flr;)

es la funcidon de densidéd (probabilidades), del rendimiento
de la accidén 4. B

Dado que.no es: pos1b1e est1mar:1a forma de’ 1a func1on de dens1dad
fir;) o asum1rA la’ m1sma,
nanc1erau

inal forma esp‘

]a teoria fi---
para el analisis: de’

ular . la media ar1tmet1ca de“
'Gruber 1981, Pag. 1?).

los rendimientos es
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1 at - . n
Ri ~ __N— . RS . (2. )

DONDE : . e e
F{ = Media aritmética de IOS'Yendimien§o§‘de 1a accidn i desde

el perijodo 1 hasta el periodoAN.‘i(iéylihéa encima de R de
nota que es un Promedio). i

R;¢ = Rendimiento de la accidn en e1 pe 1odo t (un mes para el
estudio) . )
N = NOmero de perijodos.
En el Anexo (2.3), se.presenta una.tabla con los ren

.dimientos promedio’gnkfos ﬁjtf
la Bolsa Mexicana, 'que: formAh“pafté di
pueden encontrar acciones: como Pur tan,
dimientos. mensua1es .promedio de1 7.2

1@5340/acciones de
estdaid,ren donde se

Moderna, ‘que.  dieron ren
7 respect1vamente,

Yy acciones como Desc y.Aceyac, que fuv1eron rend1m1entos mensua--
les promedio de1 1.97% vy 1.87%, respect1vamente. De esta manera

el promedio permite comparar en forma sencilla los rendimientos -
de los instrumentos de renta variable del Mercado Mexicano.
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2.2.2) LA INTERPRETACION ESTADISTICA DE LA MEDIA, LA VARIANZA Y
LA CONCEPTUALIZACION FINANCIERA 'DEL RIESGO.

es un estimador del va
una muestra de los ren

‘ca a traves de 1a  '} e

(en este caso’ de io endimi de:las acciones) entre los ren-
y:que el valor esperado no se

cer -tampoco, pero se puede es

muestral (Siz) que utiliza la

(Brigham

conoce, .1a’ var1anza
t1mar tamb1en medf

1982, Pag. 127). -

sz (2.12)
'La e no -
como una med1da de error, s1no como -

riesgo 1nherente ‘al dinvertir. en
que una: accidn con- mayor var1anz
menor yarjanza.en razdén a queriqs
‘tén mas dispersos que los'rendimien

) “En“el anexo 2. 3 ‘se presen
Tes, en los ‘Gi1timos .seis anos de 1a_u )
ra el estudio. :
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2.2.3) DESVIACION ESTANDARD Y DESVIACION ESTANDARD MUESTRAL.

comb“]a“Qarianza ( 02)>es una medida cuadratica ~----
(véase la Ecuac1on 2. 12) frecuentemente se usa en su lugar la des
viacién estandard o O o ) que no ‘es més que la raiz cuadrada de la
var1anza-" - i

o - . ~

R ,En el estud1o la o desv1ac1on estandard fué estimae
“da’ med1ante la desviacion estandard'muestra1~(s } calculada como

raiz cuadrada de la varianza muestral (Sz) esta herram1enta mide-

.que tan lejos en promed1o se separaron 1os rendimientos de una ac
cidn de su media aritmética.y en f1nanzas se toma Junto con la va
rianza muestra1 como 1nd1cador de r1esgo., N 'ed1da con la mec
bajo dos crite-

En la grafica
mensiones, segin su:rendim

n p1ano de dos di-
5 5n estandard -
f,gac1on y los &
ltimos seis afios.

estimada las 40 acciores
Certificados de Tesoreria, ‘durante
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GRAFICA 2.1

RENDIMIENTO PROMEDIO VS8 DESVIACION ESTANUARD MUESTRAL
40 ACCIONES MAS ACTIVAS BMV 1670-1004
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i
A
i

. En la grafica (2.1) se aprecian los siguientes dos -
fendmenos claramente:

Primero; Los CETES representan la inversidéon con me-
nor riesgo y Segundo; algunas acciones brindan mayores rendimien
tos con menor riesgo que otras, como es el caso de Cemex con ren-
dimiento promedio 4.75% mensual y desviacidén estandard .17 compa-
rado con Sidek con rendimiento promedio 3.61% mensual y desvia---
cidén estandard .4. Por 10 que son preferibles las primeras a las
segundas, en base a que en finanzas se acepta que el inversionis-
ta por naturaleza prefiere mayor rendimiento y menor riesgo. -—-
(Elton y Gruber 1981, Pag. 6). ‘

Nota:

Para su identificacién, en la grafica (2.1) el nimero "0" corres-
ponde a los CETES y los nimeros "] a 40" correspépden a las emiso
ras estudiadas de acuerdo a la lista del Anexo (2.1) (por ejemplo:
Cemex = 10; Sidek = 32). ’
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2.2.4) REGRESION, COVARIANZA .Y CORRELACION.

S7i bien, con las herramientas anteriores es posible

seleccionar acciones por su riesgo.y rendimiento, el hecho normal

es que los inversionistas se protejan de un posible desplome en
los precios de determinada accidon diversificando su inversion en

varias acciones formando 1o que se 1laman portafolios o carteras.-
estudio de herramientas que ana-

con 1o cual cobra: importancia el
licen la manera como interactuan varias acciones en conjunto.

Las-herramientas estadisticas que lo analizan, se de
covarianza y correlacidon y por el momento bas-
y mencionar que se refieren en es-
(acciones) exclu

nominan regresion,
‘te describir como se calculan,
te caso a 1a relacidon lineal entre dos variables

sivamente. (Para mayores detalles vé&ase , Blalock 1981, Capitulo

17) . s s .
. _ .

- - . . - . .
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REGRESION

E1 modelo de regresidon lineal simple se emplea muy
frecuentemente en la practica. Este modelo intenta describir en
forma sencilla la relacidn que existe entre dos variables.

En este trabajo, el modelo de regresidon se emplea pa

~ra describir el rendimiento (Ri) de una accidén i en té&rminos del
rendimiento del mercado (Rm). E1 modelo estd dado por:

Ry =.ac+‘B R (2.13)
Donde @ es 1a ordenada al origen y ﬁ es la pendiente de la recta.
En este modelo se asume que es p051b1e determ1nar el rendimiento
de  1a accidn (R ) en forma- exacta 'si-se'conoce el rendimiento del
mercado (R_).

En Ia f1gura (2 1A) se muestra una re1acﬁyn 11nea1 -
positiva entre Ry ¥ Rm, donde  por cada un1dad de 1ncremento del -
rendimiento del mercado se duplica el rendim1ento de 1a accidn i,
Ta< ecuacidn esta dada por:

( en este caso @ = 0 y Q = 2).

FIGURA 2.1A v

Ri

Ri=2 Ry,

Rm




La figura (2.1B), muestra una relacidn lineal “nula"

entre los reﬁdimientos R ¥ Rm' donde el rendimiento de Ri no de-
pende del rendimiento del mercado R .

-~ T Tz

FIGURA 2.1B
Rj
3
Ry = 3
R
Por Gltimo, la Figura (2.1C) muestra una relacidn 1i

En este caso un incremento de una

neal negativa ent:\"e'—‘R,i Yy Rm.
produce un decremento de

unidad en el rendimiento del mercado,
dos unidades en el rendimiento de Ri'
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Lt

FIGURA 2.1C

Sin embargo,
dad ya que en general,
no es exacta.
rendimientos

estos modelos no se ajustan a la reali-

en la préactica la relacidn entre Ry ¥y Rn
En la Figura (2.2) se encuentran graficados los r
(R;) de una compafiia X durante n meses, y l0s co---
rrespondientes valores del mercado(Rm)_

_ FIGURA 2.2 x
]
1 |
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Como se puede apreciar, la relacidn entre R; y R se
puede aproximar mediante una linea recta, y por 1o mismo existe
una diferencia (error) entre el valor observado de Ri y su valor
aproximado mediante Ta. 1inea recta.

= '

E1 modelo estadistico que permite establecer una re-

lTacidn 1ineal aproximada entre Ri Yy R, esta dado por:

R =C¥+ﬁRm+E : (2.14)

donde E es -un error aleatorio” con valor esperado igual a cero y

varianza oé. -

En la practica se dispone de n pares de observacionr-
nes; (Ryg.» Rmt)' t =1, ..., n _-que satisfacen (2.14), es decir:

'Rit'=a4ﬁRﬁlt

El metodo de m1n1 ”ados,'ajusta una recta de1

=1, ..., 0 (2.18)

nes .y 1a recta aaustada.,Bla]o, 981 apitu1o n7).

La so1dci6n“ahé]itiAé_cthiSte'en estimar los coefi-
cientesa y [ de la-ecuacidn (2.14) mediante :

a=%; - B6R, - (2.16)

- o (Ryg - Ry) CRpe - R K

b = _21 i i m L] (2.17)
Fa ;

& 2
1Z=] (Rpe — Rp)

respectivamente.
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COVARIANZA Y CORRELACION.

En- el calculo, de regresién;(2;15) se asume que RMt -
es una constante fija conocida, y que’ Ry

j¢.es una variable aleato-
ria dependiente de Ry ¥ Eit supo;iciéh“quefnp siempre es valida.

Una medida para: des re]acidn ‘entre dos va--
R ) cuando ambas son aleatorias es la covarianza --
( a{d . La covar1anza'm de el
dos acciones se’ mue

riables (R,

que los rendimientos deﬁ
y”1979, Pag. 530). =87

rendimientos de las dos
wgqciﬁn y s es negativa
c&ntraria- .

la covarianza es -p
acciones tienden:
indica que tiende

ar1anza muestra] -

cidn. -

correla--
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La corre]ac1on a través de] ‘coeficiente de correla--
idn: alrededor de la ecua--

]

2. - : :4
- 2
g 2 .Z_N:.,(RJK -;R'J)

(2.19)

A]'observar detalladamente la ecuac1on (2.18) esta

claro que puede tener tanto valores pos1t1vos como negat1vos, ya_

que en el numerador, en ‘el producto. d
a las med1as se. ha- conservado e1

para el caso de’ dos
mente (en valor. p

opuestamen;
valor (-1)-

medias. y e] +1
.a su media.-




E1 coeficiente de correlacidn no sb6lJo mide la natur

raleza de« 1a relacion entre las dos variables (positiva, nula o

negativa), sino, el grado o fuerza de la relaciodn.

Lo anterior queda mejor explicado al analizar los -
tres casos hipdtéticos de la Figura(2.3)y dos casos extremos de
la Bolsa Mexicana de Valores, ya que de su entendimiento depende
réd la comprension de la Gtilidad de esta medida estadistica.

La Figura (2.3), muestra: en su seccidn (A) una re
lTacidn lineal positiva fuertev(TiJ = .89); en su seccidn (B) una
relacién l1ineal -nula (?iJ '= O)»ynen su seccidn (C) una relacidn
lineal negativa débil (?ia éﬁ,Z} : En-ellas se aprecia que entre
menor es la disper.sidon de IOsjpuntos>.hacia Ta recta de minimos
cuadrados mas fuerte es la correlacidn.
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FIGURA 2.3
EJEMPLOS DE CORRELACION

A) Coirelacidn tineal positiva

7;] = .9

Ry

B) Corretacidn lineal nula

?|l= O

Rﬂ

Ry

C)Correlacidn lineal negativa

—;-‘l = —_2
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Respecto a l1a Bolsa Mexicana de Valores:

" h. Durante el afio de 1’979 ’las acc1ones de Ce1anes y -
- Crisoba, variaron sus rend1m1entos de la: s1gu1ente manera:-
— cum)h‘o “2r2n
- RENDIMIENTOS"MENSUALES
. MES : - A CELANES CRISOBA
- - Enero 14 - .32
— Febrero . - Loz elln .07
— Marzo 10 ‘
— Abril - .004 "
= Mayo : -..09
_ Junio . - .01
Julio : ) .04
= Agosto - .10
= Septiembre - .11
s Octubre .005
- Noviembre ' : - .09
— Diciembre : - .06
_ e""mane'ra’uniforme, es de
12 meses en a‘ 1ros momentos cu_yosw-e
tivos o nega 3 :
- Ce‘lanes, se.de
tos de Cr‘lso'
- mismo sentido
. 0.9123 co; _ ‘ evee 1 doiun
-~ accionista: 1 p. : brin
' T . : . : =
— L :
_ “manera. "
e

f : : 72



que’ ;si‘un: 1nvers1on1sta.hub1e a

correlacidn cercana:

Por el contrario, durante el afio de 1980,

las accio
nes de G. Mé&xico y Aceyac,

var1aron de forma diferente como se -
muestra en el siguiente cuadro B

'ViCUADROVZ 3 _
RENDIMIENTOS MENSUALES

MES ACEYAC
Enero ) : ; - <05
Febrero : R -3 - .21
Marzo . - +08 . .06
Abri1 - .02 - .24
Mayo - .02 : =13
Junio - .06 .13
-Julio - .04 .03
Agosto : ' - .07 ’ .23
Septiembre - ) .03 .00
Octubre .04 .05
Noviembre X - 01 S .12
Diciembre - .19 ’ . .20

En donde sus rendimientos. fuero
de 1os 12 meses del afio; (mientras: que.
negativos, 1a otra.los tuvo de . signo contrar
lacidn en este caso de -0.7737

stos éﬁ:ﬁueve
o boS{tiVos o
eﬁd6'1é‘corr3
nte. ya
¢apita1

un ri sgo}mucho’
cada una d '
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narlas-en portafo1ios Yy reduc1r el r1esgo de su inversidon a cero
.logrando comb1nac1ones con meaores rendimientos que los CETES,
1nstrumento'bursat11'que‘se

considera como la inversiGén menos --
‘su-pequefia-varianza, - (la varianza --

buscar corre1ac1ones 1gua1es a -1 en--

se -

-1 en to-
xtremoicon corre]ac1on igual

cciones con corre1ac on cercana a

a

ter1ores d
cign para,

gste cap1tu10,por 10 que'se 1e pr_sent
1. caso de dos acciones (i, J):

Oia~ Pis Oioco e 22

La ecuacion (2.20) se deriva de 1as ecuac1ones —-
(2.12), (2.18), y (2.19) (Reilly 1979, Pag- 532).



2.3) EL RIESGO Y LA DIVERSIFICACION EN MEXICO

r e1fef cto que
formacidn

quirir un grupo_dp
xico, 2 :
media
nadas’
otros

otras

acciones;
nes) .-

(2.3). subsee
r1esgo es re
con’ portgfpl

Cuadvro’ (2 6)

al porcenta;e max1mo delriesgoxque puede ser e11m{nado en’ e11os
mediante “la’ creac1onvde'portafo11bs

"Ub1cando1o en ‘elinivel de -
Ing1aterra. -
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. Y . . CUADRO 2.4

~ MERCADO DE VALORES EN
ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
'NUMERO DE ACCLONES i VARIANZA
EN EL PORTAFOLIO

‘ T ’ 1 ' 46.619

- : 4 ) : 16.948
R - ) 8 ) 12.003
. . 12 10.354
B ) 16 X 9.530

' 20 - . 9.936
K 30 v 8.376
- 40 8.047
g 50 7.849
— 100 : 7.453
~ S 1s0 7.321
- 200 o . 7.255
- ) . 3000 7.190
i . ‘ 400 7.157
. 1500 7.137
B 700 - A 7.144

10003g LTl 7.097
So]n1ck Brund

) “The: Advantages of Domestxc and International
- D1versificat1on"5 : S

E1ton andLGruber ‘North: Holland 1975.

Fuenfe.;
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CUADRO. 2.5 -

MERCADO DE.VAhORES MEXICANO

NUMERO DE ACCIONES EN VARIANZA
EL PORTAFOLIO

1 60 4

5 28 6
C et 10 235
217
2
o 207
40

Nota: Los valores observados fueron .0604, .0286, .0235,
.0217 y .0207, valores que se multiplicaron por el factor
10,000 para poder comparar la varianza del Mercado Mexi-

cano con la del Mercado en N.Y. E1 factor se debe a que

en N.Y. el rendimiento se presenta con nimeros enteros -

(12 = 122) y en el trabajo el rendimiento se presenta con
nimeros decimales (0.12 = 12%).
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Sin embargo, aunque en México el riesgo se pueda

en. un porcentaje similar al de Estados Unidos,
pone al pais al nivel de esta nacidn,.
viaciones estandard. .

eliminar, esto no
pues al comparar las desv-

‘'Por ejemplo del Mercado de N.Y. y México:

= 46.6 = 6.82%
. T USA unax

S MEXMAX = 604 = 24.57%
) Claramente se ve que el Mercado Mexicano es aproxi;
madamente3a4 veces mas volatil (r{esgd)‘que el de.-N.Y. o
Lo que explica que §1
en un 65% en Mé&xico es que es un
tivas bajas. (La media aritmét

‘iesgo pueda reducirse hasta
con. correlaciones pos1—
5 cor"e13c1ones fué 0. 34).

ceptual en las
dos rubros fu

iatcon. .

que afectan avlé
tasas de interés)’

La part
ser eliminada por diversi
ble o empresarial, deb1dd

huelgas,

demandas, endeudamnento, etc )




CUADRO (2.6)

PORCENTAJE DEL -RIESGO QUE PUEDE
SER ELIMINADO POR DIVERSIFICACION
_ EN DIVERSOS MERCADOS MUNDIALES .

.PAI'S - PORCENTAJE
_U.S.A. (todo el Pafs) 73 %
UK. © 65.5 %
_ FRANCIA - 67.3 %
"ALEMANIA ' 56.2 %
ITALIA 60 %
BELGICA : 80 %
SUIZA 56 %
HOLANDA S 76 %

FUENTE: MISMA QUE LA DEL CUADRO 2.5
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Una vez aclarados los términos y definiciones esta-
disticos que se utilizaran mas frecuentemente en el estudio, las
siguientes dos secciones tratan sobre la teoria de portafolios y
el modelo de valuacidén de activos de capital, herramientas que -~
permiten auxiliar al inversionista en la valuacidn de instrumen--
tos que tienen un alto riesgo de inversidn.



2.4) TEORIA DE PORTAFOLIOS..

. La teoria de portafolios trata sobre los mé&todos pa
ra seleccionar los grupos de acciones que provean ‘el maximo rendi
miento para un mismo riesgo o el minimo riesgo para un mismo ren-

dimiento, es decir, aquellos portafolios mas eficientes.

2.4.170) LA FRONTERA EFICIENTE DE MARKOWITZ

E1 primero en cimentar los pr1nc1p1os badsicos de 1a

‘teoria, fue Markowitz (1952).

Basicamente la pregunta fundaﬁental que se planted
fué la siguiente: dado el conjunto de. portafo]io§ diferentes que

se puede formar con todas 1las acciones d1spon1b1es en . un mercado
de valores, jcuales son 1los portafo11

c1entes’

La solucidn canist
nes posibles de portafoldios N.acciones y
estimar su rendimiento esp ard )

En la Figura (2: 4) ’ a de los -
rend1mientos esperados contra su

a -a’ todos
los portafolios posibles de un: cqnjuntd‘de acciones’ h1potet1——
cas.
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FIGURA 2.4

RENDIMIENTOS ESPERADOS VS DESVIACION
ESTANDARD DE N PORTAFOLIOS HIPOTETICOS

E(Rp)

¥




De la Figura (2.4) se desprende que el conJunto dg

; portafolios mas eficiehtes‘esté dado por aquellos 1oca11zados eﬁy

s el borde superior izqdiéfdo de la misma, pues son:
cen maximo rend1m1ento para cada riesgo .fijo.
para cada rend1m1ento

" procedimiento computac1ona1 ‘para encontrar los’
lizados en este bordé.::

o B

'f1Jo.. Markowitz (1952)

(A &1 se debe el conqeptﬁ

a eficiente).
" h
o €n su méde]o Markowitz (1952) ca1cu1o los+ rend1m1en
v ‘_" ;{tos esperados Yy desv1ac1on estandar para todos- 1os portafo11os =
- o con las ‘ecuaciones: i
- .

n
- E (Ry) = 15:‘1 X; E(R) (2.21)
.
g - ’ o) -
= GP = 1—;, le X5 Xg [@ ] (2.22)
- i T35 = Pia Ooi O3 (2.23)
4 (Véase ecuacidn 2.20 en la seccidén 2.2.4)

4 donde:

E (Rp)

— E (R;)
Op

i Pia

Covarianza'del r

Rendimiento esperado del portafoIio‘p, -

Rendimiento esperado de:la. acc1on,1 ,(i=1, ... n)
Desviacidn estdndar de1 portaf lio p

a.accidn i y l1a accidn J

(i, a =1
Corre]aci

ntreilosirend mienfos de la accidon i y la
accidn 3,(4,;



Desviacidn estandard del rendimiento de la accién i, --

O‘,- =
Gi=1, ....0 n) P »
X = Parte de1“cap1ta1 invertido.en la accidn 1,{i=1, ..., n)

e

; Ecuaciones quetas a la restriccidon de que el ace-
cionista. 1nv1erte una parte X de su cap1ta1 ‘en cada accion del --
portafol1o,—por 10 tanto-

n_ .
Z X3 = (2.24)
i=1 . .

. E1 modelo consiste en buscar aquella cartera (porta
f011o) que minimice la varianza del rendimiento ( o 2, sugeto a --
que el valor esperado de ese rendimiento E(Rp) sea jgual a un va-
Tor dado (RF) 1o que matemdticamente se expresa como:

_ i A
Minimizar 0’5 = 12:]] Jg:l Xy Xy Oy ‘ (2.25)

Sujeto a las siguientes condiciones:

n B
E (Rp) = 1Z=:] X; R; = R (fijo) (2.26)
n ' . )
> X; =1 “(2.27)
i=1 . = . B
X_i = 0, i=1, ...,"n o " . ‘ . ,:l, "'(2.28)

dratica por la presencia: de1'term1no x;n'f ‘b con méto
dos de calculo con mu1t1p11cadores de Lagrange ¥ Jacob1anos (véa-
se Reilly 1979, Pag..543). ' :
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.

En genera1 e1 -conjunto’ de portaf011os eficientes se
encuentra a] var1ar e]'va1or de]”rend1m1ento dado’(R ), y resol--
u 2 e d1m1ento.

0s: modelos
eficientes,

ecuacion:

Minimizar

por 1o quéﬁﬁ
Pag. 222):

que confdr_ I - fic kt y Ias cant1dades (X;) que
se€ debe: inventir.en:cada,accidn. .
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2.4.2) CURVAS DE IND.IF‘ERENCIA;"

con la solu

ficientes, cudl
~?°, dihcogni-
1ico’ de curvas

ndiferencia -—

Pgs; 65-72).

B) uo'es adverso al rieSQOfﬁpréfiére‘menos a mas’

c) gges saciable (1Jé'“

‘tener ' mas de determinad

le sat1sfac
base en.un’

con?prﬁé'

Como e1‘1ndividuo es adverso al riesgo, para que --
sea-indiferente a la inversidon mencionada o a otra que contenga -
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FIGURA 2.5
CURVAS DE INDIFERENCIA

RENDIMIENTO

RIESGO
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cierto riesgo necesitaria ser: .compens do- con un premio (rendimien
to ad1c1ona1), prem1o que quedar a 1dent1f1‘ado por un punto a la
derecha de A y mas. arr1b ] ; 1gura(2.5) De

’knecesita—

. 1gura). En
3 ! ‘porc1ona Ta

tos A, B, y C de 1a figuraby
ca de la curva, (represehtad
nista, baao n1ngun rend1m ento




para cada inversionista, la teoria simplemente. hace coincidir las
curvas de indiferencia del individuo con la curva de la frontera
de portafolios eficiente como se muestra en la Figura (2.8). Se
puede demostrar analiticamente que existe solamente un punto de
interseccifny este punto corresponde al rendimiento maximo que
puede obtener un individuo de acuerdo a sus caracteristicas y pos
tulados originales de Markowitz.

E1 principaitpnonlema al que se enfrenta el modelo
radica basicamente, en Taid{ficu1fad para construir las curvas de
indiferencia de 1los inverSﬁonjstas,por o que no se ha difundido
su utilizacidn. L .
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2.5) MODELO.DE' VALUACION DE ACTIVOS DE CAPITAL.

Las dificultades que’ presenta 1a%teonia de portaFOv,
;omputadoras para el calcul

lios (uso d
c1entes
est1mu1a

ner -y e ’ _ o 2 R
ber 198 " mer’;
s1st1o

junto.de N ¢ ; inversionista

1as curyvas

estar1a d1spuesto ‘a rec1b1r por ‘el mismo r1esgo s1 se mantuv1era
en el n1ve1 11. (La recta R M representa ‘las. d1ferentes comb1na‘
ciones que incluyen una porc1on del portafolio ef1c1ente M y una
porcidon de la. inversidon sin riesgo R ) -
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E1 modelo demuestra analiticamente (Elton y Gruber
1981, Pag. 62), ‘que bajo: 1as condiciones de que los 1nvers1on1s-
tas puedan incluir: un valor s1n riesgo’en la seleccidn de sus_ --
portafolios- y-les sea pos1b1e pedir préstamos a la tasa de rendi
miento sin riesgo, para compIetar su inversiodn cuando fuera nece
sario, todos elegirian comb1nac1ones de portafolios en la Linea
RoM. “ =

E1l mode1o 1nd1ca tamb1en (Neston y Br1gham -y981, --
] cado este en. equ111br1o, el punto
A _as acc1ones de1

end1m1ento de] valor sin r1esgo —-—=-
cuac1on‘de la recta R M. Dados:dos

(2.30)

Rendi@iéntd

ROMAse 1e 11ama 1inea del mercado de ca-
pitales. Y a- 1a pend1ente dela- m1sma ‘'se-le denomina A , que

representa el‘prem1o (rend1m1ento ad1c1onal) que el mercado ha -

24




definido se debe otorgar al inversionista, por cada unidad de --
riesgo.y se encuentra con.la ecuacidon:

_E(R,) - R ‘
A - M e (2.31)
Oy

Con 1o que la ecuacidn (2.30) se puede expresar co-

E(R,) = Ry + Op : (2.32)

La ecuacidn sefiala que el rendimiento esperado de -
un portafolio eficiente, es igual a1l réndiﬁiento del valor sin
‘riesgo mas la desviacian'estandar del - portafol1o por el premio
que el mercado ha:fijado’ ¥ sgo (A ).

A es’
agregada de todos 10
Presenta el congunto

fe}Teja la actitud

.12), . otros- model i estos “han s1do e11m1na——



E1 modelo de valuacidn de activos de capital se com
plementa al 1llegar- del. ana11s1 ;de] riesgo y rendimiento de por-
tafolios al analisis delf 1esgo y . rendimiento de acciones

dpa]es, esto se logra a]zcamb1ar Ta escala del plano
por (E(R;), cov

indivi

(E(R ), O )
(E(R SR )))es dec1r sustituyendo los rend1m1en-—
tos esperados de portafo11os por los rendimientos

esperados de -
acciones individuales y las desviaciones estandar de portafolios

por las covarianzas entre los rendimientos de acciones

individua
les y los rendimientos del mercado,

esto se muestra en la figura
(2.7):
FIGURA 2.7
E(Ri)w
E(RM' - R.)
Pendiente = :——__2——::—
On
Ro
COV_(Ri, RM)

E1 modelo demuestra analiticamente que en un p1aﬁb
como el de la figura (2.7), las acciones eficientes deben estar
sobre una recta que pase por el punto R

(inversidn sin riesgo)
con pendiente dada por 1a ecuaciodn:

E (Ry - Rg)
—_—

(2.33)
O u )

Pendiente =
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Recta que se conoce con el nombre de 1inea

del mer-
cado de acciones y esta dada por la ecuacidn:
E (Ry) - R . -
E(R:) = R + M o €OV (R;, Ry) (2.34)
| o i M
CTZ
M
Donde el punto R° y la pendiente.son datos conoci--
dos.
La ecuacidn (2.34) se reduce a la ecuacidn (2.30) -
de la siguiente manera:
Por definicion: (véase la seccidn 2.2.4).°
Oy = cov (Ry, Ry) = P (R;. Ry O; Op (2.35)
si Ry es un portafolio eficiente se debe cumpl-ir:
[? (R, Ry) =1 (2.36)
porVIO tanto, la ecuacién (2.35) se reduce a:
cov (R;. Ry) = O3 On (2.37)
Sustituyendo (2,37):éﬁ'(2.34), se tiene que:
| ek » E(Ry) - R
E(R;): = Ro; O, Oy = Ry ——-7577———7— o
’ M TN,
A = ~ v . ' (2.38)
1o cual es éqUiy;antefaf(Z.Sg) haciendo i = p : B

Como e1 bcado es 1mperfecto,

al ub1carse 1as rac--
ciones individuales en ‘el.’plano (Ry

cov (R, RM», estas no- caen
exactamente sobre . la’ 11nea .del mercado de acé1ones- Sin embargo,

mediante el modelo se obt1ene ‘un criterio de se1ecc1on'-kaceptar.
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como factibles aquellas acciones que esten por encima de la 17--
nea mencionada y rechazar las que esten por abajo de l1a misma,
ya que las primeras ofrecen un rendimiento superior al estableci

do por el mercado para cierto riesgo como se muestra en la Figu-
ra(2.8.)

FIGURA 2.8
-
E(Ri)
x
x
x RECHAZAR
x
Ro x X
COV (Ri,Rm)
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E1 modelo elimina la necesidad de construir las cur
.vas de indiferencia de cada inversionista por 1o que es el mas -
aceptado actualmente, sin embargo, 1a complejidad para entender
el concepto de covariacidn entre los rendimientos (Ri) de las --
acciones y los rendimientos (RM) del mercado, motivd la apari---
cidén de un modelo simplificado, mismo que se presentard en el Ca-
pitulo IV, al puntualizar el tema de investigacidn.

i
H
¥
b
P

99




A NEXO 2.1

PRECIOS AL FINAL DE MES DE -CADA ACCION, IBMV Y CETES

72 MESESf1979,¥ 1984

NOTA: LOS RENGLONES ( 1 a 72 ) ESPECIFICAN EL MES .

'LAS COLUMNAS ( 1 a 40 ). ESPECIFICAN LA EMISORA-



i

I

NOMBRE Y CLAVE DE

1.~ FRISCO

2.~ CELANES
3.- CRISOBA
4.- DIANA
5.- TAMSA
6.- NACOBRE
7.~ ERICSON
8.~ TREMEC
9.~ PURITAN
10.~ CEMEX
11.- AURRERA
12.~ CAMESA
13.~ DESC
14.- TIRSA
15.- PERNOLES
16.-~ KIMBER
17.— SPICER
18.- APASCO
19.~ TOLMEX
20.~ LIVERPOOL

LAS EMISORAS ANALIZADAS

21.-

22, -

23.-

24 .~
2§--—
26.—
27 .-

28.
29.—
30.

31.
32.-
33.

34.
35.—
36.—

37.
38.-—
39.—
40.—

SAMBORNS
PALACIO

VIRREAL

CODUMEX
CYDSASA

GISsa

GMEXICO
LUISMIN (SAN LUIS)
LORETO -
ACEYAC

KELSEY

SIDEK

MORESA

SUDISA

BACARDI
MODERNA

ROBERTS

PARIS
SELMEC
vIsAa
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2.0 3.0 4.0 5.0 -] 7.0 8.0 D0 10.0 11.0 12.0 13.0 14,0
14.7 10.7 18.3 72.2 X0 G52.4 30.1 S.1 78.0 28.7 41.9 64.5 295
16.7 14.2 26.5 @P2.,0 61 4.6 36.3 He2 106.8 31.7 S2.8 74.1 32.2
16.4 1S5.4 27.3 108.6 L% &61.8 38.8 6.9 129.2 35.2 S6.6 105.6 33.3
18.1 19,2 28.4 169.6 a2 7235 43 .5 7.4 129.2 36.5 68.7 113.4 42.3
18.0 18.4 32.7 121 .9 73 S4.6 37.9 77 149.9 3I2.5 65 .7 PE.2 6.
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15.0 15.7 28.1 169.7 &0 48.0 26.8 8.9 113.2 . 32.8 60.5 6.0 3I1.1
13.3 14.7 27.0 147.6 G5 43.1 21.2 7.6 109.4 30.8 S2.2 $56.0 31.9
13.4 16.2 27.4 155.5 36 42.3 21.48 Z+7 112.1 33.6 $7.3 62.3 35.3
13.6  16.1 2R6.4 169.7 $2 43 .1 Q2.2 7.8 117.5 33.3 S7.3 61.1 35.8
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37.0 14.4 12.3 102.6 47.9 46,2 61.9 44.9
47.5 12.4 12.4 105.4 A48.3 42,9 b4.6 47.0
40.6 13.5 12.4 105.0 51.3 39.0 268.5 49.6
F34.7 11.2 10.9 9P1.8 44.1 30.9 66,1 S54.5
B2.8 13.7 12.7 102.5 49.4 35.2 6870 S56.1
29.5 15.3 13.8 113.6 S55.3 40.1 .:72.1 5S4.8
40.0 17,7 14.9 132.2 62.2 S56.8 75.2 61.6
AL .9 1AH.2 16.8 160.8 73.5 60.7 81.9 70.1
AL .9 16.92 16.6 153.6 68.2 S58.6 80.8 63.8
47 .2 17.3 19.8 210.8 69.7 S59.7 81.3 64.3
41.6 17.3 19.5 268.0 70.0 S54.4 90,7 6&62.7
7.2 15.4 18.6 238.0 69,0 43,6 80.0 s62.7
TIP3 14.9 15.7 251.7 72.0 40.0 78.3 69v.8
43.0 14.9 13.2 2W4.7 65.8 36.7 72.6 68.5
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14.2 24.0 29.4 204,7 106
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1.0 2.0 3.0 4.0 S.0 7.9 8.0 2.0 :10.0 11.0 2.0 13.0 14.9
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ANEXO 2.3

RENDIMIENTOS PROMEDIO, DESVIACION ESTANDARD Y VARIANZA

40 EMPRESAS EMISORAS DE LA.BMV
6 AROS 1979 .- .1984..



NOBNOUODUWH -

RENDIMIENTOS PROMEDIO Y VARIANZAS MUESTRALES
40 EMPRESAS EMISORAS DE LA BMV
8 ANDOS 1970 — 1084

-

A

0.04555693335
0.06733580941
0.047230289973
0.02557823575
0.03226562895
0.05138925096
0.083IJS154509
C.033139212524
0.072111511a1
0.0475S3970178
0.04213620724
0.085357352619
0.0197622824

0.047872364323
0.0728397994

0.02363F59949
0.021925404607
0.06701563001
0.038845927587
C.027445405085
0.06021516639
0.0427684243

0.0004782133827

0.05152002245
0.048309240864
0.03881176745
0.04205936%U45
0.00692665397
0. 0370638176
0.01872502982
0.06102954631
0.03612321057
0.045822332465
0.092437410103
0.05894109686
0.077981231..18
0.064272144657
C.03876122089
0.068684130338

0.0506117608%5

D

Q.2248209212%5
0.2358333177
0.,3179247424
0.1950166892
0.2057:145825
Q.2979745424
Q.40778340324
0.2432039995
Q.17344446242
0.1842126537
0.1508899771
0.2738686892
0.1830461489%
0.2093736789
0.2815970395
0.146318492274
0.24734125728
Q.2143229022
2306925148
Q741223056
Q2022087123
Q2109596341
0.2307278204
QL. 22322954608
QVe2466435447
0.28859577387
0.19275104492
Q15378344803
0267970066
0.2494448007
Q.3054699943
Q.4092374051
0.2312660018
0.33142568879
0.1964214378
Qs31998319421
0.20692010215
0.,15824044491
Q. 19569249229
VeR766016465

\ %

0.05054444268
0.058361735374
0.1010761419
0.03803150905
0.04231849235
0.08878882794
0.1662878171
0.089214818539
0.03008303767
0.0339343018
0.02276778519
0.07500405883
0.03351150899
0.0438373374
0.079296892265
0. 02662932054
0.06117769783
0.045923430642
0.0532190364
0.03031857732
0.04088836333
0.,04450396722
0.05323535941
0.05072835504
0.06083303813
0.08177182e3
0,039010377S3
0.02364966638
0.07180795625
0.06222270862
0.09331191733
01674752537
0.05348392636
0.109843782
0.03858138122
0.1023884433
0.04280803269
0.02830484702
Q.038292650283
C.07650847087
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C.APITUL.O I 11

LA EFICIENCIA DEL MERCADO

BURSATIL MEXICANG



En este capitulo se introduce el concepto financiero
de mercado bursatil eficiente y se describen los métodos mas reco
nocidos para probar la eficiencia de l1os mismos con un breve ani-
Tisis de las pruebas realizadas para el Mercado Bursatil Mexicano.

E1 objetivo del Capitulo es conocer el nivel de efi-

ciencia del Mercado. Burs&til Mexicano con base en estudios empiri
cos anteriores a esta investigacidn.
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3.1) QUE SE ENTIENDE POR UN MERCADO BURSATIL EFICIENTE.

- " una’ de las‘inquietudes’ dominantes de la literatura =

cademica sobre']os mercados de valoreskha sido la referente a su
ef1c1enc1a. e

con la rapidez en que
mpresas emisoras esté refle
-~es decir, gue en cuanto una
negativo, gque pueda repercutir
] 'VJemp1o. obtenga un'contfa-

eocupa’ ' realmente, 'es- conocer baj ue ' con--
diciones un 1nver ion on” ac Mac: égiada
o no),

mpresas o

Fais, como4re ul:

ef1c1entes ref]eaen toda la infornac1o
sus empresas’emisoras. sLa; ‘Teoria f
cap. 14), ha dividido.el. estudi
cada uno de los cualgs 11ev
pruebas (prueba débi],

sem1fuerte




3.2) PRUEBA DEBIL DE EFICIENCIA (PRIMER NIVEL)

onsisteien: conocer 'si la 1nformaci6n con-

el mercado no es

.situacidén en la que un
1s:. semanas la tendencia
‘acciones y beneficiar

azar. ) : T studia e1'comportamiento

tiene cuatro carreras
cuatro (+) y una s1n ‘camb’i o

E1 méfodbydegprﬁéba,u1o que busca es verificar que

que no ex1ste en . un -

;(+);‘uné'de tres (-), una de -



cios de 1as'acciones, pero qué esto al 1gua1 que .en el estudio de
FAMA, 'no es suf1c1ente como para 109rar ganancias‘extraord1nar1as
debido palmente al‘factor costo_ com1siones Yy arance

pr nc

rrera, mayor oportun da



nes sobre el momento de comprar o vender esas acciones, aspecto -

que deberia ser investigado profundamente bara»e1
sa Mexicana de Valores. :
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caso de la Bols-



3.3) PRUEBA SEMIFUERTE DE EFICIENCIA. ( SEGUNDO NIVEL )

Esta prueba cons1ste ‘en. conocer. si la informacidn e-

disponibl pub11camente se ref ej

en 1os prec1os de las:acciones.

se pueden ap1
ber 1981 Pag"
mercados[gd
ejemplo, anuncio

ntroduc1d
por Fama, Y o ‘_ ¥ r i

del efect!

ar




cambio en el niumero de acciones(xacciones ﬁuevas a cambio de una
antigua),

nista

sin afectar la part1c1pac1on porcentua1 de n1ngun accio

se en pruebas empiricas-:
en la probabilidad de. qu
de 1la “fu

regresion
dimientos

ay y b

Regres1on ‘en aiique:
suma de los errores’ (e )
les), es igual a cero.~

por def1n1c1on e1 promed1o de la
(Denom1nados ‘en e1 estud1o FJR residua-




m e.
1_221 - = 0O ) : (3.2)
DONDE:
m =

nOimero de meses 1nc1u1dos en-la muestra después
de exc1u1r Tos meses anter1ores y poster1ores a1 sp11t

Cuarto, para cadé ina ue 1as empresas seleccionadas,
se aplica la ecuacidn (3‘1)”é ]os X meses anteriores y Y meses

posteriores al split y se: encuentra el valor de l1os residuales
(e;).

Qu1nto,se acumu]an los res1dua1es (e ) para cada una
de las empresas selecc1onadas en 1os meses anter1ores Yy posterio-
res al split y se grafica su promedio.

ST el mercado es eficiente l1a grédfica que se debe ob

tener es similar a_la de la figura (3.1) cuya interprepacian es -
1a siguiente: :

FIGURA 3.1
RESIDUALES ACUMULADOS EN LOS MESES ANTERIORES
Y POSTERIORES A UN SPLIT.

Promedio de J
Residuales
(es? X | X X% x X - '
acumulados xxx KRXRERR KK R pe X XX K¢ X

.3

xxx
xx
1 xx
o -
0 xx T
-15 -3 -2 -1 SPLIT + 1 +2 +3 +15 MES
FUENTE: ELTON Y GRUBER 1881, PAG. 379
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Dado a que el anuncio del split suele hacerse varios
meses antes y que:este .se’ encuentra_asoc1ado con mejores especta—
tivas para la . empresa 'rend1m1enf6 (R ). de las acciones debe =~
aumentar propv 'méaora esperada hasta el dia del
split y por tan Tado promed1o de 1os residuales también
debe aumenta eni]&_ﬁjgura (3.1).

el mercado es eficiente, en l1os meses posteriores
d1m1entos (R ) deberan variar nuevamente de acuer
"do a su nivel rea1 representado por la ecuacién de regresidén (3.1)
Yy por tanto el acumulado del promedio de los residuales debera --
permanecer en un nivel constante como el de la figura (3.1), lo -
que indica que el mercado refleja de una manera racional,en los -
rendimientos el comportamiento de las empresas y los hace depen--
der de l1os resultados de las emisoras y no exclusivamente en el -
anuncio del split..

al split: idsuF

Una prueba semifuerte del Mercado Mexicano, fue efec
tuada recientemente por Rubio de Cervantes (1983), en ella se es-
tudiaron 30 empresas de la Bolsa Mexicana de Valores que arrojarec
ron un total de SO §p1its en el perjodo -del primero de mayo de --
1978 al 30 de abril de: 1982, cdén informacidn de sus rendimientos
mensuales (48 observac1ones en’.cuatro: anos),,y se.,analizdé su com-
portam1ento con: 1os residua1es acumu1ado : nec
ses anteriores y poster1ores a cada sp11
sentan en la f1gura 3 2)' L :
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Residual
Promedip
‘|Acumulado
(e;)

FIGURA (3.2)

RESIDUALES PROMEDIOS ACUMULADOS

.20
.15
.10

.05

o]

L

-12

REFERENCIA: RUBIO CERVANTES 1983 Pé&ag. 48

2 4

1
6
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Sus.conclusiones apoyan aunque sin el respaldo de --
1a eficiencia semifuerte del Merca-

una prueba estad1st1ca forma1




nes ex-cupdn (sin dividendo), 109rando asT rendimientos adiciona-
IeS, 1o que se reflejdé en el fuerte decremento. que shfrieron»ﬂos
residuales acumul ados del mes 0 en el estudio al mes 1.

A partir de 1981, el Reglamento de la Ley de Impues+
to sobre l1a Renta adiciond una fraccidn mds a su articulo 66 ----
(66~-B), en el cual se especffica que las acciones objeto de enaje
nacidn se valuaran al precio de venta mas cualquier dividendo en
efectivo o en especiefdecretados durante su tenencia, lo que no -
permitdid seguir obteniendo ganacias adicionales por este concepto.

Esta medida debe eliminar el efecto observado en el
residual acumulado-del mes 1, 1o que debe ser comprobado en. inves=
tigaciones poster1ores" .

Respecto'aka ertes v ‘ ‘ si-=-.
dual del -mes (Rub1o ‘deice ] g
precisamente en este mes
las empresas

tuaron el split".

167



3.4) PRUEBA FUERTE DE EFICIENCIA. (TERCER‘NIVEL)

se ocupa de conocer si toda

la informacidn, ya's

oreside infor-
sta pueda ----

inherente., para obtener -
aron 1nvestwgac1ones reali

"
kel‘part1cu1ar. Sin- embargo, anteqedentes C
t ados ‘por.Jaffee- (1974), y Lorie-Nieder: Hoffer -

que los’ Mgrcados de Valores no son eficientes:a -

este nivel:
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3.5) LA EFICIENCIA DEL MERCADO BURSATIL MEXICANO '

En resumen de las. secciones anteriores se puedé afir
“mar aunque sin respaldo de pruebas estadisticas formales que el -
Mercado Bursadtil Mexicano, muestra.indicios de que es eficiente -
en 1os niveles débil y semifuerte;,1o que debera confirmarse con -
pruebas mas rigurosas conforme se‘c“  C
por la: cual, se deben tomar
leccidn . de acc1ones que3
precios’ de 1a
formac1on'de
de los.mov
finidosipo

u. .evolucidon. Razon,
St ateg1as para la se
histérido de los

gias apoyadas en in-
deros determinantes
qﬁés pueden estar de
ﬁpresas emisoras.

ras investiga---

ciones “es.eficiente en

rend1m1ent )
var1ab1e (acc1ones) en Mex1co.
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CAPITULO Iv

“LOS MODELOS PARA SELECCION DE PORTAFOLIOS!



ra 'Fac1'l1tar ‘su‘us ;
Ta controvers1a‘1nternac1ona1 entre: 1nvest1gador‘es sobre la vali
dez de los metodos simp11f1cados
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Desde . que Markowitz‘(1952)escrﬂﬁ63 su artfcu1o para

la formacidn de portafol1os Y poster1ormente pub11c6 su l1ibro
(Markowitz. .1959),

que did- or1gen ala teor1a de portaf011os.
Mucho se ha avanzado:eniel desarro11o de 1a teoria hasta 1legar

a lo que hoy en. dia es- ‘el mode1o de va1uac1on ‘de act1vos de Capi

tal, gracias a los trabajos’ ‘posteriores de Sharpe (1970},
(1972), y otros que la comp]ementaron.

Fama -

Aunque resu]ta muy d1f1c11 segu1r el nomero de arti
cu1os que se han escrito sobre este tema en: 1os Gl1timos 30 afios,
1a mayoria de los trabajos :de 1nves»1gac1on se ‘han ‘enfocado a en
contrar métodos que perm1tan ap11car el mode1o en forma practica.
Donde la principal d1f1cu1tad ha rad1cado bas1camente en la gran
cantidad de cadlculos gq »se*réqu1eren para sum1n1strar 1a infor-

macidén que se neces1ta par ,encontrar 1os portafo1ios eficientes
de acciones. L e .

idea’'de la magnitud del probliema, dos

qu1eren,,péra calcular los portafo--
el mode1o original de Markowitz:

Ta secc:on 2.4 del Capitulo 11).
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y 1a desviacidn estandard (medida del
rrespondiente, dada .por la expresidén (2.25).
N N ] ,
= 2 2 -
o,- (X xf of + X X XXy O35 O35 Piy
i=1 i=1 Jd=1

iFi

riesgo) co---

(2.25)

Lo que implica, tener valores de los rendimientos
esperados E(R ) y desviacidn estandard (0')de cada accion facti
ble de- 1nc1q1r en el portafolio: para encontrar los portafoli

ef1c1entes,fademas de calcular,’ 1Tos coef1c1entes de correlacidn

de esﬁe~éd§ffdio,”




4.1) EL MODELO DE UN SOLO INDICE

E1 modelo que mas acepbac1on, d{fusién, Yy controVer
sia ha tenido es el desarro11ado con base en la ecuacidn: general
de 1a l1inea del mercado ‘de acc1ones, dada por la- formu1a (2.34),
descrita en la seccidon 2.5 del’ Cap1tdﬁo I1.

E(R;) = R '+:,W,M)"7,Ro, ~ -
i) = Ry ;“ff“??f—‘~c°v'(Ri’ Ry) (2.34)

En la ecuac1on (2'34) 1a segunda parte de la funcidén depende de

la covar1anza entre 1os rend1m1entos de 1a accidén y los rendi---
mientos-.del nercado,~esta c var1anza puede agruparse con la va--

rianza: del mercado (0'5 fornar un nuevo coeficiente al que
se le- 1lamd Beta ( B;) ‘or 1a expresién:

(4.1)

ubstituido en la ecuacidn (2.34) -

E(R Yy :lsi (4.2)

1nterpreta en el sentido de
acc1on E(R ).es igual.al ren-

d1m1ento (R )Jd end1m1ento ad1c1o-

nal, dado- por
ciodn, (repa
d1ferenc1a entr
do y el rend1m1ent

Donde é1f¢béf
ristico de cada acc1on que
tos de esa accidn respect




La ecuacidn (4.2) se puede reexpresar Como:
E(Ry) = Q¥ + B, E(Ry) o = (4.3)

donde a; sustituye a (R, - R, ﬁi).

Al modelo anter1or se le denom1na modelo de un sdlo
indice (Elton y Gruber: 1981 pag.'108).n “Este modelo intenta des-
cribir el rendimiento esperado de:la acc1on i como una funcidén -
lineal del rend1n1enuo e’pe ado"deI mercado.

log_vaIOres de a; ¥y ﬁi para ca-
or.  Estos métodos estan basados
‘de la estabilidad de dichos va

en diferentes supos1
lores a 1o largo de

se --

-del mercado.
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4.2). EL METODO DE SHARPE

La primeré $ojqci6n al problema cde estimacidn de @y
Yy ﬁi la propuso Sharpe:-{(1963). Este autor supone que tanto ay
como ﬁi son constantes; ;es ‘decir, su valor no cambia a lo largo
del tiempo. ' )

Bajo este supuesto la ecuacidn (4.3) se reduce a:

Rip = C¥; + lgi RMt + e_it t =1, ..., N (4.4)

en donde Rit es una variable aleatoria cuyo valor esperado es --
E(Ri); RM es otra variable aleatoria con valor esperado E(RM) Yy
t .

varianza 05’ y e;; es tambié&n una variab1e'a1eatoria (indepen-
diente de R

2
Tei- -

Mt), cuyo valor esperado es cero y su.varianza es ---

Sharpe (1963), propuso estimak ﬁi por el método de
nominado minimos cuadrados (Seccién 2.2.4 del Cap. II). E1 méto
do consiste en~enpbd£hakﬁ1a~1inea tal que minimice la suma de --
cuadrados dE<1a$rd§' ﬂéqfones (o errores)-entre las observacio--
nes y la recta-ajugtqda ‘Esto se ilustra en la Figura(4.1 ).
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FIGURA 4.

REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS
ENTRE LOS RENDIMIENTOS DE UNA
ACCION(RI) ¥ LOS RENDIMIENTOS

DEL MERCADO ( Rm).
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i

- Del: ana11s1s deta11ado de 1a F1gura (4.1), Sharpe -

pudo ver claramente‘que s1 ex1st1era una acc1on R. con rendi---
i 1os puntos de -

e una linea recta de --
O, B=1, y e = O,

end1m1entos de l1a ac
cado.

Asd por;ejémp1o:

A) Una By =

]
o
0
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versiones (a mayor ( ﬁ1 » mis riesgo .y mayor .. debera ser el ren-
d1n1ento esperado E(R.t) de una accidon para preferirla sobre ---
7otra)u

BaJo l1os supuestos de Sharpe, el riesgo de 1invertir
en-una- acc1on se puede descomponer en dos partes: una compuesta

por los: r1esgos ‘del mercado y otra compuesta por. los r1esgos par
t1cu1ares de 1a acc1on, esto es~

(Riesgo de 1a acc1on‘

(Para el desarro110 de ‘esta . altima ecuac1on’vease Sharpe 1970,
Cap. VIII). : VL

En donde el significado
de Ta ecuacidon (4.5) es el sigui?nte:

g ; ’ derado de: 105-rend1m1entos sperados
de ‘cadaaccidn:ii G .
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E(Rpt) = g]x_i E(R;,) i (4.6)

Donde:
X; = Proporcidn de la accidn.i en el portafolio P.

‘B) La Beta de un portafolio formado por N acciones esta dada por el promedio
ponderado de las Betas de cada accidn.

N
ﬁp = 121 X, 'Bi (4.7)

C) E1 riesgo en el rendimiento de un portafolio es dgual a:

Opt = Ot

Donde: la constanté
d1vers1f1cab1e del
I1).

me*
‘porta
las ‘Betas

de cada’un
mis eficie

Bi;» para
ciodn estan

1 ] Bqlgé de Valores con 200
acciones de 20,300 en el modelo de Mar owitz a 602 con este méto-
do. :




La s1mp11c1dad Yy c1ar1dad del método de Sharpe, tra-
jo cons1go su” r§p1da popu1ar1zac1on Sin embargo, tambié&n hizo -
f ] (supuestos) no ----

g ni1es de Sharpe, mismos que se des--




4;3)L\ EL METODO DE AJUSTE .DE BLUME.

En su art1cu1o pub11cado en 1971 Blume describe el

Sharpe y resalta el hecho de que
su’ valide ) ) o .xtensamente examinada, con la
conclus L > ’presentado deficiencias im--

.

do, existia
giendo siem feaemp1o el
“Gltimo pro




€81

C UADRD

a4 .

1

COEFICIENTES BETA ESTIMADOS PARA PORTAFOLIOS DE 100 ACCIONES

TBETA © 'BETA " BETA BETA BETA BETA BETA
PRONOSTICO - PRONOSTICO REAL | PRONOSTICO REAL | PRONOSTICO REAL
PORTA PERIODO “'PERIODO | PERIODQ PERIODO | PERIODO PERIODO | PERIODO
FOLIO 7/26- 7740~ 7/47- 7747~ 7/564- 7/54- 7/61-
6/33 6/47 6/54 6/54 6/ 61 6761 6/68
1 0.528 0.442 0.593 0.385 0.553 0.393 0.620
2 0.898 0.615 0.776 0.654 0.748 0.612 0.707
3 1.225 0.746 0.887 0.832 0.971 0.810 0.861
a4 ! 0.876 1.008 0.967 1.0l0 0.987 0.914
5 1,403 1.354 1.037 1.124 1.093 1.095 1.138 0.995
6 R 1.282 1.251 1.245 1.243 1.337 1.169




néstico fué&. de 1 337 yve1 rea] de 1. 169) tendencia. .que se hactfa
cc1one$ con Betas mas al-

mas pronunc1ada en_1osjportafo11os de

‘acciohes.m&s :
concluir que

jguiéhte periodo -

et un m&Etodo de
correccidn de regresidn
: ) en prin

afios;

‘del tipo::
(4-9)

donde el valor de los coef1c1entes Beta de --
'per1odo t +.1 es una:- funcjo' 11nea1 de los -

te afios y para los s1gu1entes cuatro perTodos consecut1vos enconﬁ
trando las cinco ecuaciones. .del’ Cuadro(4 2) ‘Ecuac1ones que usd.
para prondsticar las betas en 1os u1t1mos c1nco per1odos de los
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siete periodos de cinco afios de su estudio.

Por Gltimo para verificar 1; precisién de su correc--—-
cién Blume, formé 10 portafolios de 1, 2, 4, 7, 10, 20, 35, 50,
75, y 100 acciones, ordenados en secuencia ascendente segin su -
coeficiente Beta y compard cuales Betas se acercaban m@s a las
Betas reales de un periodo; las betas del periodo anterior sin --
Ejustar de acuerdo con Sharpe o las betas ajustadas con los da--
tos y regresiones de dos periodos anteriores. Los resultados —-
mostraron que al considerar las variaciones de las Betas en el -
tiempo, el método de Blume es mads exacto en sus predicciones, --
(se usd un estimador del cuadrado medio del error como medida de
comparacién).

185




9l

CUADRO -4 .2

.REGRESION ENTRE LOS COEFICIENTES BETA ESTIMADOS

“NUEVA YORK ENTRE DOS
ESDE 1963 HASTA 1961

e tee1) =@ b By
7/3 0.320 + 0714 (3.,
7740 0.265 + 0.750[3,,
77. 0.526 + 0.489(3,,
Zf$ 0.343 + 0.677F§H
7/61 0.399 + 0.546[3,,




- & L

| e

4.4)33 EL METODO DE AJUSTE DE MERRY LINCH

Merry Lfnch. una de las brincipa1es casas de bolsa en
Estados Unidos,’ pub11ca mensualmente los coeficientes Beta de to
das las acc1ones registradas en la Bolsa de Valores de Nueva

York, usando’ su prop1o método de ajuste.

E1l método es una variante del de Blume, y esté& basado

. en sus supuestos a excepcién hecha de que supone adicionalmente

que la media de todos los coeficientes Beta de todas las accio--
nes debe ser igual a 1.

Su procedimiento consiste en calcular al
Blume por regresiém con minimos cuadrados,
de la recta: (ecuacién

igual que ---

los pardametros a y b
jgual a l1a de .Blume).

-— — )
. = a + b [5. + € . (4.9)
/3‘t+1 : Tt K
y usar b para calcular las betas de prondstico con la ecuacidn:
i ' -
[3. =14+ b ( [3. - 1) (4.11)
Ttaz T4l

Tanto este método como el de Blume necesitan conocer -

los coeficientes Beta de dos periodos.antefiores a l1os del pro--
néstico, este método a)l

jgual que el de,Biumé se usa extensamen-
te en Estados Unidos. ’ ;
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4.B)4) EL METODO DE AJUSTE";DE',VVASICEKY

ver. ecuac1 on a, 3), no,son constantes

1a»Beth; est1mada
; es b i

ehuna accidn nego-
En ausencia de in-

rémetrbeeta este igual
conocido por investiga

pone); ta
o abajo de

una muestr
rir sobre:l

Vas1cek (1973).,
que utiliza 1nformac1on de
‘rYodo anterior al del prongs

R

‘misma‘eniel pe-




E1l procedimiento consiste en estimar a ﬁi mediante

+1
1a ecuacién: t
B =@ wk sl dly (a.12)
1t+1 c »D’ [+ D
Donde: - P
pit+1 = Valor estimado de Beta para la accién i en el perio-
do t + 1. '
~
a = ﬁ.t = Beta estimada ‘de -1a accidén 1 para el perfiodo t ante-
rior al pron65t1co.
b = ﬁt = Promedio de ‘todas las Betas estimadas en el periodo
. anterior‘a1'prbn65tico.
c = §E. = Varianza est1mada de todas las Betas estimadas en el
ﬁf perTodo anter1or‘a1 pronost1co.
2 ~ X o -
D Sit = Varianza -

Aunque:v sice 3 rt itﬁ1o no prueba empiricamente
sT su ajuste mgi afpe, las investigaciones pos
teriores defK]éhk ﬁipragada (1980) 1o comprueban
siendo otro de los mé&to ceptados actualmente.




4.6) METODO DE AJUSTE DE JAMES-STEIN.

. Otro mé&todo de correccidn de las Betas que intenta
hacer uso del hechb.que éstas tiendén,a_], ha sido sugerido por
-Lavely (1980) y utilizado por Hawawini (1983)

para el caso ame-
ricano.

E1 método estd basado en el estﬁmador propuesto por --
James y Stein (1961) y consiste en. sesgar cada una de las Betas
individuales hacia el promedio de-las-mismas.

Existen diversas variantgs:de este método (ver ---
Moms(1983° ), que toman en cuenta la varianza individual de las
Betas estimadas por el método de minimos cuadrados. Sin embar-
go, estos mé&todos son bastante dificiles de aplicar en la prac-
tica. Por 1o cual, el método que aqui se presenta, presupone -
que las varianzas de las betas estimadas son iguales, con lo --
que el estimador esta dado por:

—

z; B +c(ﬁ1- ﬁ) i= 1, ..., K (4.13)

Donde:

—

wl
n
~

=N

es el estimador (por minimos cuadrados) de la -
Beta correspondiente a 1a accidn 1. o

C es una:constante dada por la ecuacidn:

(a.14)
» V-gsjf
madas. que se calculia

1
V=g (4.15)




= o

~ o~ —~
var ( B;) es la varianza estimada de fB,; que se ob
tiene de la regresiéd

correspondiente a cada accidn.

. E]
de esta forma s
riodo siguiente

'ad’f z, de James-Stein (JS) que se obtiene

para predecir el valor de ﬁi en el pe

nes similares (var anzgérdiferentes) se puede consultar en ----
Efron (1975) y.Efron.y Morris (1977),
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En resumen los estimadores de los coeficientes Beta --
descritos en las secciones anteriores, actualmente se publican -
mensualmente en las ﬁrintipa1es'Chsas de Bolsa de los Estados --
Unidos. (Merry Linch} Morgan Standley, Value Line, Salomon ----
Brothers, etc.). . j
16 el interés”pér
estos coef1c1ent

cons1gu1ente resu]tado de que se estimu

”entre las Betas calculadas en el

periodo y 1as Beta te dds‘enfeT siguiente) . Entre las cua--
Tes-las mas: 1mportantes son‘1as de ‘Blume (1975), Levy (1971), —--
Vasicek (1973) YiG od1ng (1979). encontréndose evidencias en Es
tados Unidos;f‘é,qué l1os coef1c1entes Beta tienen un alto poder

predictivo ‘estadisticamente;: mismo: que aumenta en relacidén a el

ndmero de acciones incluidas en cada portafo11o y a medida que -
se ext1ende el tiempo de pred1cc1on.
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4.7) LOS MODELOS DE INDICES MULTIPLES.

déféﬁdrpe, que asume que los -
‘ser’ explicados exclusivamen-
te por‘1os rendimientos deil. mercado; 1bs modelos de indices mil=

é1rpetr01eo, indices sectoria

(4.16)

en e1 mode1o de Sharpe, la parte
> dividida en
’;con media
fde;los ren-—
onvirti&ndo-

Una dé*indices,

Il’ e IL no
transformandd;estos,;Qe

pud1eran ser, e] 1ndice

Lor
el mode]o estdn dados’ por.

R; = CY{ + E5i1i1';vﬁ5ié iz + ULl F3i ‘IL .  ¢ (4.f7)
Bz oz +[32 o7
1 1 2
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=/3f1l3.11 0'§1+f3i2 /302 Q?z" *131‘,_ [3al_ O'?L

(4.19)

Con 1a ecuacidn (4;17), se puede calcular el rendimien

to esperado de cualquier portafolio, si se conocen: . ISi_JBi
a? Osea un total de 1006 [N

Te,» T1 - Iy 9T :i:
aso: de una Bo1sa Cq

. §
parEmetros'para~e1

MZOO acc1ones)¢37nd1ces,

que agregaf‘més :
expficacién de1

por lo -
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4.8) CRITICA DE LOS MODELOS Y METODOS DE AJUSTE.

Los‘mbdeibs de 1as'Beths'é6’ édhdébtbs adoptadoS-deSde
hace més de 20 aﬁos,,por 1os mas grandes‘mercados‘de valores. in-
: )G o todos los 11-”

do ‘una-ind
cidn, ‘de’

(1977) quien
qu1qamente‘a1;someter -

Jas 30 acc1ones del -~
de Nueva¢Yohk,ke1~Ind1qe’;om-—-
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961

CUADRO 4 .3

COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE LOS
PRINCIPALES INDICADORES DEL MERCADO AMERICANO

VALUE LINE VALUE LINE . VALUE LINE DOW _JONES DOW JONES STANDARD AND POOR
ARO Vs Vs NS Vs Vs Vs -

DOW JONES . - STANDARD L NEW- YORK STANDARD NEW YORK NEW YORK

: AND POOR R AND POOR '

1978 .96 .96 S ler .98 .98 .99
1979 .58 .96 L .97 .62 _ .56 .99 . .
1980 .97 .96 .97 .96 .96 .99
1981 .90 .88 ' .91 _ .95 .94 .99

1982 .95 .97 .98 : .95 ) .98 .99




tan difundidos y su correlacién es tan alta (arriba de .88 como
se muestra en el cuadro 4.3 para los afios 1978 a 1982 en Estados
Unidos), que se puedé usar cualquiera de ellos para definir el -
mercado, afectando solamente el elegir uno u otro, la escala en
la que quedaria‘medido'e1 coeficiente Beta de manera similar co-
mo la temperatura depende de la escala usada para calcular (P.e.
Fahrenheit, Centfgrado, Kelvin, etc.).

De digual manera Scott y Brown (1980) argumentan que a
pesar de que ¢a1cu1ar las Betas mediante regresién lineal con --
minimos cuadradds produce estimados inestables y sesgados, alin en
el caso de que las Betas reales fueran constantes, este problema
se reduce“éiffoémar portafolios, razdn por 1a .cual estos parame-

tros deben tomarse con caute1a pero sin ser razén suficiente pa-
ra 1nva11dar105.

Los- anteriores, .son so]amente a1gunos de los puntos --
:d1scusion. La seriedad: de 1a controvers1a puede ser -

puestos:a
CCol emp1ada,consu1tando los- articu1os‘de Wallace (1981).

‘(La actua11dad ‘del problema y la 1mportanc1§ del tema fueron dos
‘de-las pr1nc1pa1es razones que motivaron’ ‘el“desarrollo de esta -
1nvest1gac16n, misma que se descr1be en 105 siguientes dos capi-

tulos).
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- ..\‘(

CAP?TITTULO v

EL . PCDER PREZICTIVO DE LASﬁBETAS
EMN EL MERCADO BURSATILYHEXICANO



En este cap1tu1o se’ prueba Ia va11dez ‘predictiva -
de 1os metodos descr1tos en el cap1uu1o anternor' 1osfundamentos

ta comun,
r~portafo

delo de va

ontroversia -
T icapitu-
de:‘aportar

.

‘ no- ha sido trata-
L rasta Ta fecha,Hposib1emen-
computo que se"requ1eren para

‘de tema,v1rgen,‘1o hace una mag

n1f1ca oportun1dad




Adicionalmente, dos fueron los beneficios inmedia-
tos que se previd podrian extraerse de l1os resultados: .

1. En caso de demostrarse el poder predictivo de
Tos coeficientes Beta, que la Universidad Nacional. Autdnoma de -
México, a través de la Direccidn de Estudios Superiores de la Fa
cultad de Contaduria y Administracidén publique mensualmente, es-
tos coeficientes para cada una de las acciones cotizadas en la -
Bolsa Mexicana de Valores y 1lene con ello el hueco que en Méxi-
co han dejado las casas de bolsa al no publicar estos indicado--
res, en beneficio de los analistas e inversionistas, como actual
mente 1o hacen las pr1nc1pa1es casas de bolsa en otros Paises, -
(por ejemplo: .Merry L1nch . 1 Morgan ‘'Sstandley,. en Es--
tadbs’Unﬁdbs). : uali se.logre estimular 1la
: ve sronjstas,va que encau

enef1c1o de advertir --

nvers on1stas, instituciones
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5.1) DEFINICIONES, ESCALAS DE MEDICION, VARIABLES E INDICADORES

'f1c1entes Beta tienen -
i1 Mex1cano, en esta prime-

studid de acuerdo
utores sobre mé€todo
stle’ 1974, Arias Gali-

cia 1981, Campbe]T

5.1.1) DEFINICIONES:

rMafc
cidn (teor1as el

delo de Sharpe
Lincn,'y James

te”Beta de una ac-—---
1or rea1 del coeficien

5.1.2) VARIABLES

e“ha .visto




durante el desarro11o‘de1 trabajo.

los prec1osrde‘1é
cado (R_.) definidos
cios (I,) segin's

(La ecuac1on Rrnt . e
matematica de que el rend1m1entoﬁde1 mercad0 ‘
del- Ind1ce de la BoIsa (I$) : '

5.1.3) TIPO DE INVESTT

o ,.,E1
analisis. de obs
terminar:la asocia
,Betas pronos

b cado entre los
';ca-es de—'
a(1as

5.1.4). ESCALA

como es_e1*caso q ’po centaaes, pesos, vqumenes, etc ).
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5.1.5) INDICADORES:

“7Para:med1r 1a exact1tud en: 1a pred1cc1on de. . los --

Y eok

2 coeficiente
capitulos

un’indicado

ue- fac111~a no so
(un EMC 0 s1gn1f1

de d1v1d1rse en tre : > "e muestra en 1a ecuacidn --
(5.2)'? (K]emkosky 197, sh 980). .

._.EMVC - (,BR
‘MAOnde.‘
,BR
Be

2
Sg (6.2)

Media de laszeﬁés observadas

Media de las Betas pfqnéstico.

b Coeficiente.de regresién entre los valores observados y

los valores prondstico.

203



7;§P = Coeficiente de determinacidon de la regresjén.

SRp2 = Variahza Qe‘ié~distribuci6n de las Betas observadas.
sz = Varianzé'dé.ié distribucién de las Betas prondstico.
(f[;R 4>15P)2v>= E1 sesgo del prondstico

(1 - b)z sp2 La 1nefigiencia de? prgnésticov

(1 - );RP)Z'Ss El1 error a1eétqrid?dé1?brqh6$£ico

E1l signifi
talle es el siguiente:

las
90,
Tos v re
ser:diferqpﬁg
das y‘}ag}BeE

difereﬁtés;Lb
0.4, 0.6, 0.7




seis casos),

Y- él error a1eator1o indica - si hay ruido no sistema-
‘tico en las pred1cc1bnes. '(d1ferenc1as atr1bu1b1es al azar).

*Qﬁ'ddéficiente de correla
3 erza predictiva de -

uerza de la re1aci6h;dei'pronéstico, ya -
] EMC sea cercano a cero,
es decir se pueden presen-
por eJEmp]O’ .85, .96, .98, .99, ¥
, -98, .95, .96, donde aunque el error me--
om pedueﬁo, en realidad l1a prediccidn mas alta
=§1Xvﬁlor mas bajo y viceversa.

corresponda
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5.2) HIPOTESIS .

=% ",
. “

Las preguntas cuya respuesta se plantea responder
med1anue Ta 1nves~1gac1on son dos{v

PRIMERA: ;Ti

Us métodos de ajuste po-
,b;tehga poder predictivo,

spuesta’ se necesitan probar las si----
rrbr ned1o cuadrado (EMC) y al
omo indicadores de la relacidon -
ones. .

-“E1 método de Sharpe no tiene poder -
predictivo. ;

Pre

: E1\métddo‘de Vasicek no tiene poder
predictivo. )

ContkéiHipotés1§”Aiterna: f3 £ 0 -
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o 1_!

Hipdtesis 4.

der predictivo.

E1l método de Merry Linch

Coh»Hipéfgsis;Nu]a} 'F& = 0

Contra:Hipétesis Alterna: Fh # 0

ﬁ) Para 1a3seg‘nd
de las.cinco.H

207

Elfmétodo de James Stein

iguiente‘hipotesis, para.dist

‘gual ‘poder predi

no tiene po

no tiene po



5.3) MUESTRA ESTADISTICA Y

'SELECCION:DE- EMPRES S INDEPENDIENTES.

1a validez,
de las hipdtesiside upuésto de
que hay. independ
wuestra’par i

e11m1nar 1

cias se‘to

mensuales
mas activas

40 empresas de] estud1o egun su sector, se’ encontr
ron d1str1bu1das‘der1a siguiente manera: : -
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Industria Estractiva

Doé_émpresas, (Frisco y Pefioles)

Industria 1a'Transformacidn /

L ‘20 ehpresas*(CéIanese, Crisoba, Diana, Tamsa, Naco
bre,-Ericson, Tremec, Puritan, Irsa, Kimberly, Spicer, Loreto, -
Aceyac;'Ké1sey, Sidek, Moresa, Sudisa, Bacardi, Moderna, 'y =------

Roberts).

industria de la Construccidn
Tres empresas ( Cemex, Apasco,'y Tolmex)

Comercio . S Ee e

‘Se1s emp esas (Aurrera, Liverpool, Sanborn's, Pala

Nueve empresas (Cam ‘ 3 rcéndUmex,‘Cydsasa,
,qo, San Luis, Se1mex,‘ jsay. :




Al efectuar las regresiones de los precios de es--
tas acciones con 1osi1nd1ces de.su respect1vo sector, resultdo --

que los coef1c entes de determ1nac1on nas a1t05‘fueron. Frisco




5.4) ANALISIS EN EL CORTO PLAZO.

Los net dos para ca1cu1ar,los coef1c1enues Beta de

quieren, como se
os mensual
tos mens

dbS'de un. éﬁo, ca]du-

0. de1

mer paso en la inves

‘mo

%
!
i




palmente a la ineficiencia.

{Desviacidn sistematica entre las
Betas observadas .y, sus pred1cc1ones)‘y'a1 error a1eator1o~ y
tercero. que.: los By es I

ademas de a1ca‘

|5 ]

nu-

- g



hipotesis 1 a

-Calcular:

Dondé:

pruéba{dé H{p

N

E1l.tercer paso.en la; 1nvest1gac1on fué: probar -las
5 de l1a seccidn (5 2) para cada per1odo.

(5.3)
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CUADRO 5.1
ERROR MEDIO CUADRADO Y COEFICIENTE DE. CORRELACION EN EL
PRONOSTICO DE BETAS ANUALES' CON LOS METDDOS DE SHARPE, BLUME, VASICEK,
e MERRY LINCH Y JAMES STEIN PARA ACCIONES -INDIVIDUALES

V?SHARPE BLUME e
EMC. - P |EMC :

- Inef1c1e cig .39

. Error:"': 28"
80/81 | Total 1677
Sesgo " 1,001
Ineficiencia .37..
Error - : .30
81/82 Total .56 :
Sesgo .00
Ineficienciq .27
Error .29
'82/83 | Total 1.34
Sesgo
IneficienciJ
Error N .65 ) _
83/84 Total .02 .56 -.02
Sesgo : .20
Ineficiencia: .09
Error f: .27 .27

* Estos métodos féqu el prondstico.
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EMC EN EL PRONOSTICO DE BETAS ANUALES
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CUADRO 5.2

PARAMETROS Z PARA LA PRUEBA DE HIPOTESIS
Ho: P = 0 DE-LOS PRONOSTICOS DEL CUADRO 5.1

AfNO SHARPE - BLUME VASICEK MERRY JAMES

LINCH STEIN
z z z z z
79/80 .808 - .999 - .808
'80/81 .236 .236 .061 .236 .236
81/82 .682 .682 .308 .682 .682
82/83 .619 .619 .557. - .619 .619
83/84 .123 .123 .432 .123 .123
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Por u1t1mo'se efectuo un an§11s1sjmu1t1var1ado de -
varianza conoc1do con‘ellnombre de Ana11s1s;de Perf les (Srivas-

metodos en e1 t1empos r 8]
1a f1gura(5 1), es detﬁf*gﬁyld

1983, pag. 214). ’ e
Hot Clfdy = lp) = Clly - f3) = ... = Clpy
Hy: COMy = Mhp) # CUfLy - M3) # ... # ClMd,

]
1

#5) = 0
Ms) # 0

Donde:
c = Matriz de Contrastes = 1 -1 [o] o]
0 1 -1 0
] o 1 -1
fl] = Vector Columna del EMC = . EMC11T
del método de Sharpe - ) .
para los 4 periodos, - ° -
(so/s1, 81/82, 82/83, I :
83/84).
.

‘éﬁcnde Tos métodos de

fiza /L3’ ﬁL4’ ﬁLS = Vectores co]umna 1.
Merry L1nch, y . James Stedin

Blume, Vas1cék’
respect1vamente.
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ANALISIS

Grados de
Ljbertad SS Up

MULTIVARIADO DE PERFILES

Fuente

>M,N m n
ISSET R -
Tratamientos 4 SSTR SSE+SSTR 4q a 195
Error 195 SSE
Total 199 SS5T
€ G Y

78.25366%491
16.51868183
15.81408026

SHTH
3. 61.8408964
2.178660189
4.330280282
7 . 798622876

© 5 ED
74.63524045
14.34002164
" 20.14436054

P = No.
Jd = No.
N = HNo.
m =4

n = 145

7.1158686837

16.51868183
76.7373218
A5 . 71796342
26.58782426

T15.81408026
4T . 717926342

13686 .646747

H564.7521585

7.1158468437

246.58782426
564 .752198%
504 .9282194

T0.6827541893

2.178660189
1.36913127

2.688909263
$5.0739217645

14.34002164
75.368192003
43 . 02905416
21 .513920662

Periodos = 4

de Observaciones =

4.330280282

2.68892092463

5.8854337466
10.27108672

de Métodos Diferentes = 5

200

TRO.144346054
43 .0290541 4

1360.761313
553.7810718

74798622876

S5.073F17645
10.97108672
21.53055098

21

“0.5827541893
51390662
553.7810718
483 .3974484
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Datos con los que se calculd el estadistico de prue
ba: (SRIVASTAVA 1983, pag. 214).

grados de'1i er 1tados fueron:

x5 =7 96<X16, 16, 0.01
Con;w

de nivel de confianz :

los mé&todos en los $ periodos.

Lo qyal F que . si uno .0 mas métodos reducen
a:lo: 1argo del t1enpo (no de-"

el EMC, esta redu
pende de un afio en. p
ced o”a probar ‘una se-

gs'de1 EMC por los
as:i(SRIVASTAVA 1983 pag. 214):

eq(fdy - Ug) = 0O
#ealfhy - Ug) £ 0

=" Vector 'Columna unitario =

L A

Para cuya prueba se calculd (SRIVASTAVA 1983 pag.
214):

219

oy il oo S O D ek B n ot s




u = 1SSE| = 0.89
#:3.19% Tisse v ssTRi

Elemento

C -con u3’ 3, 195 Se usd para obte
ner el estadistico de

VASTAVA 1983, pag. 214).

Fa, 192 = 3-77 >

con 1o dﬁe se rechazd la hipétésis~hu1a al 99% de
nivel de confianza. Es decir se concluyd que‘las- reducciones --
del EMC por los métodos de ajuste son signifiqativas.



5.5) EL EFECTO DE DIVERSIFICACION A CORTO PLAZO

5.5.1) EL MODELO. DE SHARPE:

‘efecto defdiVersificacﬁéh'sobre el
fcoef1c1ente de correlacion (P)
n. e] método se Sharpe, se repitio -
sta /vez se formaron portafolios de 5
a,méﬁera como 10 haria un dinversionis-

error “med

fio’'como primer periodo de agrupacidn.

dﬁde;menor a mayor las Betas de las 40

fﬂib)fagéﬁonés

‘primeras:5

.nes. (Las Betas‘caTcu1adas se encuen fan
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NOTA: La Beta para cada portafolio se calculd con una regresidn -
de 12 observaciones entre el promedio de los rendimientos
mensuales de las acciones que formaron cada portafolio y

los rendimientos mensua1es del mercado.

Los resu1'a o
columna del cuadro (!
1i0os de cinco y 10 a
mitad; también en}
cambio no se deb1o

se concentran en la. segunda y tercer
e se obse va‘como al formar portafo-
e 1 . aproximadamente a la
yiclaramente que el -~-
ineficiencia del EMC

s . error aleatorio al
compensarse los errores aleatorios  de 1as ‘acciones

sino fundamenta]mente a‘1a d1sm1nuc1o -

individuales -
resultado que es consistente con las 1nvest1gac1ones de Mantri--

pragada (1980) en Canadd y Hawawini (1983) en U.S.A.
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CUADRD 5 3. : -

ERROR MEDIO CUADRADO Y CDEFICIENTE DE CORRELACIDN DE BETAS ANUALES
BASADO EN ELMETODO DEfSHARP A A'PORTAFOLIOS DE

ARO EMC
10
EMC
79/80 Total .36
Sesgo .01
Inef1c1enc1a : .34
Error .01
No. 0bservac1ones_ 8 4
80/81 Total <67 -.04 .37 .30
Sesgo <001 .001 .002

Inefic

.
~
'
()
o
.
W
o

Error -.002
a
81/82 .25
.009
.22
.03
: ‘4 -
82/83 LIiB7
17
.40
.001
4
83/84 . .73
.18
.52
.03
4
P P
S : o -.15 -.13
No. 0bserVaciongs,\~a 40 20
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E1 objeto de ‘agrupar las acciones: en portaf01 os; -

fué pr1mero,e1 de reduc1r como‘se observo el. error a1eator1o en

portafoqus
tafolios de’

va-
0 a1 1% de ni



527

OOO» 0Z> rm zm ®V>-4AMU

2. 00

1.75S

1. 50

1. 2S5

1. 00

O. SO

o. 23

0. 00

FIGURA S.3
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vel de confianza {(los coeficientes Beta de portafolios concinco

y 10 acciones no tienen poder predictivo para el horizonte de un

afio), 1o que confirmb los resultados obtenidos con las acciones
indjviduales. ’ ’

La‘forma 

n'qug se reduce el EMC, de los prondsti-
cos con el modelo ‘de’is J

conforme aumenta el niimero de
acciones que forman:cada poht%f0110, se {lustra en la figura
(5.2) para‘105~5"pehfodo analizados.
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EL TAMANO DEL PORTAFOLIO CON EL. METODO DE SHARPE

1979 — 1984
ANO 789—-80
————— ANO B0-81
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Paraiconoceriel

predicciones basadas en’:}

de agrupacidn.

40 empresas para ese afio y el

Se,ajustarpnl_
las ‘Betas en:’

con l1os datos de --
anterior.

;ajustadas.

vBetas,aju$fédas.

periodo de agrupacién.

B) Se ca]cu1aron*1as~8étas:de las 40 empresaS'parakese afio.
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C) Se ajustaron las Betas por los dos métodos con los datos de -
las Betas en'el~§ﬁovdg ;ghupacién.

D) Paso’igual’ ‘:fbléhtéfibr}

E) Paso ¢ i ‘C de (5 5 1) “Con 1as Betas ajustadas.

F) Paso: 1 “'paso D de_(S.SLj) coﬁ_TE Betas ajustadas.

G) Pasp {gu§Tja1‘baso G anterior.:

Estas metodo]og1as se; cont1nuaron hasta completar

de Blume y Merry
L1nch,. ~c1nco periodos de comparac1on para los métodos de Vasi-
cek y- Janes Stein, ademds de repet1r el proceso para portafolios

del.. ' 1ones. (Las Betas ca1cu1adas,se,encuentran en el ------
anexo,= : : R -

) : Los resultados ‘se presentan enveT "K§:4)'pa—
ra pd 1105 de cinco acciones.y. en el cya ara}pqrtg
folio

0 acc1ones. De ellos se.obtyyiéfon uientes ob

servac‘n ones :

A) E1.efectopcomb1nado de la formacidn: de portafo11os (reduccion
del eérror aleatorio del EMC), y los mé&todos. de ‘ajuste (dismi-
nucidn: de EMC -y .con-
ducen cyé _prox1me a
cero. .

f1a 1nef1c1enc1a del EMC), reducen mas e’
do e

sesgo es pequefio a que su valor'se

B) E1 sesgo de1 EMC wno. se afecta por el tamano de : f
resu1tado que era de ‘esperarse dado. ‘que!’ 1a. gran med1a .de". 1as
Betas de todas: 1as accjones no depende de1 numero de'portafo—

~1ios-en 105 que se: d1sur1buyan esas acc1ones.:.

c) Ninguno'de los métodos mejora el coefic{ente;dé correlacidn ob
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.

tenido con é) modelo de Sharpe. (Se confirmd l1a ausencia de

poder predictivo).

metodos de aauste

efecto*descr1to en la figura -

nan a los métodos de --
el EMC) al <dgual que en
Vepse figuras 5.4 y 5.5).

La formq en- qye se reduce e]TEMC;'de los Pronostlcos con Tos

conforme aumenta el numero de acciones que

forman cada portafolio, e& similar a la que se obtiene con
el modelo de Sharpe. (V&ase figura 5.2).
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79/80

80/81

81/82

82/83

83/84

CUADRO 5.4

ERROR MEDIO CUADRADO EN EL' PRONOSTICO DE BETAS
ANUALES PARA PORTAFOLIOS DE CINCO ACCIONES

CONCEPTO Js
EMC EMC
TOTAL .22
Sesgo .02
Ineficiencia .16
Error . .04
Total 211
Sesgo .00
Ineficiencia - .10
Error .01
Total .15
Sesgo .01
Ineficiencia .06
Error .08
Total .32
Sesgo .20
Ineficiencia 11
Error .01
Total .31
Sesgo .20
Ineficiencia .06
Error .05

‘AGRUPO 5 ACCIONES
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79/80

80/81

81/82

82/83

83/84

CUADRO 5.5

ERROR MEDIO CUADRADO EN EL PRONOSTICO DE BETAS

PARA

CONCEPTO
EMC

Total
Sesgo
Ineficiencia
Error

Total
Sesgo
Ineficiencia
Error

Total

Sesgo .
Ineficiencia
Error

Total
Sesgo
Ineficiencia
Error

Total

Sesgo E
Ineficiencia
Error -

PORTAFOLIOS DE 10 ACCIONES

BL
EMC.

AGRUPO 10 ACCIONES

233



00>20>C0H OWOMX 20X7AM

i. 20

1.00

0. 80

0. 80

0. 40

0. 20

FIGURA 5.5
EMC EN EL PRONOSTICO DE BETAS ANUALES
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5.6) ANALISIS Y EFECTO DE DIVERSIFICACION‘A LARGO PLAZOI

,Despues de conf1rnar

!que 1as Betas no: t1enen poder

fueron alentadores;-

je13EMC“disn1nu~
ciente de corre]ac1on meJoro como se -
Con estos 1nd1c1os se v1s--

puede compro
Tumbra qu
p1azo,,

‘el 1argoAHJ
_trienios -
pruebé de

este caso, por no contar con el namero. sufiﬁiehte -
de observac1ones) : R

nbargo, extender e1'ana11s1$
posuer1ores para conf1rmar1o (No se efectud, n1nguna
h1potes1s e
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CUADRO 5.6

ERROR MEDIO CUADRADO"Y COEFICIENTES'DE:CORRELACION EN EL
PRONOSTICO DE BETAS TRIANUALES PARA PORTAFOLIOS

ANO CONCEPTO

79-81/ Total
82-84 Sesgo
Ineficiencia
Error
No. Observaciones

79-81/ Total

82-84 Sesgo
‘Ineficiencia
Error

No.‘Observac1ones~

79-81/ Total
82-84-" Sesgo

Ineficiencia

Error -
No. Observaciones

DE 17,

5, Y 10 ACCIONES. -

P
L4
1 ACCION
PETRR L o
S - . 0617
001
.02
8

5 ACCIONES

.38

e
0000
hO—OIN

10 -ACCIONES -
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En general con el andlisis del cuadro (5.6) se con--
firmaron .las observaciones .obtenidas en el corto plazo:

A) La formacidn de.pbkfafo1ios reduce ‘el error aleatorio del EMC,

B) Los,métodos deixa uste édgcenﬁla ineficiencia del EMC.

c) o sevaféﬁtai 

D) ‘métbdosgﬁé'éjﬁste méjora el coeficiente de co-

rreTaciéh

E) Un EMCUcercano,a cero no. necesar1amente significa correlacidn
pos1t1va a1ua. :

Ademas dé‘qué'se-eﬁCOntrafon'indicios de que el --
EMC disminuye (el valor. m1n1mo fué- “0.06), y el coeficiente de -
correlacion mejoka (E va1or nax1mo fue 0‘38), conforme aumenta
el horizonite de pred1cc1on. ¢ ‘ : G
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AN EXO 5.1

FACTORES DE AJUSTE PARA CALCULAR EL RENDIMIENTO

DE LAS EMISORAS E. IBMV .




ANEX O 5 .1

1) EL FACTOR F{

E1 fa¢£6f”7a

aguste Fi mencionado en el capituloill, corres-
ponde-a

que1los;camb1os en el precio: de ]aS‘a‘c1ones deb1dos
d1ferentes a gananc1as de cap1ta1

Este aJuste se

(2.8) del
precio de
Tguno de 1los

concep

‘es el

dividendo.

B), Por dividendo en acciones:
.l gv . (Acciones nuevas
B ¢ v )
L Acciones antiguas

Donde: Pi es el precio de l1a accidn.
, _ Py

C) '‘Por .nuevas suscripciones

F.. = p (Acciones suscritas)
1t v~mit Acciones antiguas

D) Por "Sp1 ts" (canje de acciones)
Fi = Pi (Acc1ones nuevas 1)

t Acciones antiguas
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2) EL INDICE It

E1 nuevo ind1ce ut1112ado por la Bolsa de Valores desde 1979,

esta dado por. la férmula: -
i=n. g

(1)

i-ésima. emisién, en el dia-t.
n-base a una cartera_de~20 acciones -
hiones cotizadas en la bolsa, y se pu-

fétédo‘segﬁn el caso, por factores "F", debi

co Versién dg ob11gac1ones en. acciones
- fe'ent'

en comunes.,

’para poder hacer comparab]es las
_fse hacen como se muestra a cont1



nuacién:

A)

B)

c)

D)

E)

Para dividendos-en efectivo:’
~Dividendo
Precio.al-dia t

Fl =1+

o -

El cual afecta ‘precio P

Para dividendos. en acciones:

Nuevas

_i - ) S . -
Ft 1+ Antiguas-

E1 cual afecta- la.cantidad inscrita Qi3
Para susch;éiOnes

_ Suscritas
=1+ Antiguas

o

E1 cual afeq" a cant1dad Qt 1- En este caso: se necesita
sustraer. de ‘m nto tota1 el monto tota1 1nscr1to, para’ ——-—-.
hacer comparab]e Ta 'cartera de &se dTa con los’ dias ante--
riores. ;70 ;

Para "Splits":

Nuevas

Fi
t Antiguas

E1 cual afecta la cantidad inscrita Ql-l

Por aumento por conversidn de ob1igacignes en acciones: -
En este caso, se 1leva a cabo un cambio‘contab1e en la em-
presa, el cual cancela una,porc10n de pas1vo que represen-
tan las ob11gac1ones,‘1ncrementando por e1 mismo valor el

capital de esta, de-ma er uekse puede hablar de un ajus
te similar al de suscr1pc1ona'
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F)

G)

En este caso la cantidad Ql_l es afectada por el factor:

Acciones Convertidas
Acciones Antiguas

i 1
= R
Ft
Se obtiene’asf el nuevo nimero de acciones.
Por -conversién de acciones preferentes a comunes: En este

caso se tiene. un cambio contable que pasa un monto determi
nadq ‘de Capfta1 preferente, al capital comin.

Para el cambio en  1a cantidad de la emisién de acciones co
munes se usa el factor:

Acciones Convertidas
Acciones Antiguas

iz
Fp = 1 +

Por reducci’on de capital:  En este caso, el capital es re
ducido ‘en una proporcion determinada por el factor:

Acciones Redimidas

=1 T.Total de Acciones de l1a Emision

i
Fe
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4

2.2)EJEMPLO .
ST varias emisoras de la muestra que forman el indice otorgan

por €misidén en un periodo dado:

CARACTERISTICAS

EMISION DERECHO OTORGADOL?@‘Wa
A Dividendo en»ef ¢;ijb'
B Dividendo en acciones
[+ Suscripcidn..’ :
D Split

I._, = 100

(En el cuadro anfefidr,‘sé‘supoﬁe'qﬁeiioﬁgprecios dados por el

t-1
$60.00
63 .00
21.00

50.00

Qy_3
10
10
10

10

‘los siguientes derechos

$57 .00
45 .00
18.75

10.00

mercado dnicamente

se ajustaron debido a cada.derecho, pero que no hubo ganancias de capital del --
dia t-1 al dfa t. ‘Esto:sethzé,cdh,1arfinalidad de que en el ejemplo, el indice

I, 1 fuera iguala Ii).fFi‘



La metodologia para aplicar las correcciones es la si-
guiente:

Para l1a Emisora. A:

Se toma el precio al dia:t y se le suma el dividendo
realizado, de esta forma se modifican los precios de los dfias
t -1, esto es:

P2 (1 + Dividendoy

= 3y -
Py = 57 (1 f 37) = 60

Para 1a Emisora B:

En este caso la cantidad inscrita es modificada por el
siguiente factor:

B Nuevas = 2 =
Qt;l (¥ * Ant1guas) =10 (1 + ?) = 14

Es‘aecir, se le aumenta a la cantidad original el to--

tal de acciones otorgadas como dividendo (Por ejemplo, cuatro ac
ciones nuevas).

Para a Emisora C:

Pr1mero se neces1ta corregmr 1a cantidad inscrita de la
s1gu1ente forma- : ’

Ant1guas

A1 producto Pc; Qt t1ene ahora que restdrsele el monto

debldo -a que estas acc10nes acaban de entrar a la em--
presa y su p‘oduct1v1dad«es nu1a para ese momento,

1nscr1t0f

esto es:

-(Acqiones’SuscEjtas) X (Precio de Suscripcidn)=6X15=90
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Para 1a Emisora D:

En este caso, al realizarse un canje de-acciones 1o -~
“unico que se tiene que hacer, es modificar su cantidad inscrita
debido a 1a nueva cantidad de acciones en circulaci”on, esto es:

D Nuevas = 5y o
Qe-1 (Antfguas) =10 (1) = 50

Una vez realizados de esta manera todos los cambios ne
cesarios, el indice para el d”"ifa t, queda de la siguiente forma
de "acuerdo a 1a ecuaci~on (1):

1 = 100 (60)(10)+ (45)(13) + (18.75)(16) - 90 + (10)(50)
t (60)(1a) + (63)(10) + (21)(10) + (50)(10)

= 1940 _ _
T4 = 100 1g7g = 100 = I,

Asf;jaﬁninguna ganancia del capital, a pe sar de exis-

tir dereohosrpdr‘cobrar, no corresponde ningin cambio en el indi
ce (rendimiento nulo''para ese dfa).
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3) EL RENDIMIENTO DEL MERCADO RMt

La mecanica para obtener l1os rendimientos mensuales del merca
do fu@ la de tomar el nuevo indice de precios mensual publica
do por l1a Bolsa Mexicana de Valores: ( mediante -
Ja siguiente férmula )_

1, - I
R . Tt t-1

Mt | S

La demostracidn matemdtica de que Ta fédrmula anterior corres-
ponde al rendimiento del mercado es la siguiente:

A) Se substituye el factor I, por su equivalente segin.la for
mula (1). : ;

i=n F. -
2 Pe Qey Py :
= T, (1— - T
t-1 =N R t-1
‘.Za Peor Qe
R _ RN = e
Mt TR
Tt
B) Se g1imina a It_l
i=n ’
. 2 Pe Qela P
Ry, = == -1
Mt i=n.- I N
) e g
= e-l el .

C) Sse subét{fqyéi




I

b

-

x
]
>
[}
N
wh
1l
[y

2
o

. ,
iz=:1 P't’vl,,ﬁ

Ecuacidén que es consistente con la ecuacidén (2.9) del ca

pitulo II, que es un caso particular para calcular el ren-

dimiento de acciones individuales.
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A NE X O 5.2

BETAS ANUALES DE ACCIONES INDIVIDUALES




HEMHBR,
MBHUNHOIONCUbUNE

HEB R
omN e

M
o

SR
N

S

1.48922
Q.46052
1.1839
0C.69286
1.7609
0.1496
0.?2856
1.1690
0.4353
0.6683
0.6339
1.1283
1.15085
0.8549
1.0063
0.6526
0.2040
1.1763
C.6994
0.1693
0.3804
0.0843
1.103%5
0.6977
0.9786
0.2477
0.7713
0.7988
0.6320
1.8335

0.92573 .

1.6248
T0.2772
o.1814
0.6136
0.390%
T0.0801
0.4570
T0.2496
1.7963

COEFICIENTES BETA ANUALES
ACCIONES INDIVIDUALES

A\

1.0729

0.7325 .

0.7972
©.7255
©.9885
0.5919
©.807%
©.8207
©.56701
0.7162
©.7324
0.7961
0.9064
0.7590
0.8040
0.7380
©.5823
0.9597
0.7325
0.5425
0.6353
0.5780
0.8910
0.7380
0.7703
0.6190
0.7498
0.7612
0.6807
1.0427
0.8401
1.0171
0.4625
0.5843
0.7274
0.6445
0.4444
0.6551
0.4636
1.0698

ANO .19 7 9

JS

1.1964
0. 6598
1.0111
0.7164
1.3614
0.3832
0.8907
1.0020
0.5566
0.6981
0.6772
0.9774
0.92908
0.8114
0.92033
O.6886
0eq4162
1.0064
0.7170
03951
0.G233
0.3436
0 . P&H2222
0.7159
0.8865
0.4428
0.7606
0.7773
O0.6761
1.4054
0.8735
1.2787
0.1241
0.Aq025
0.6649
0.S294
©.2438
0.5698
C.1408
1.3829
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(-4

o

NeUdWRE

HUHMBLEREBSH
GONCUDHNEOSE

KK
= O

3 1)
J

SRR
bW

MR
NS

28

-

t

ol
69

ARN
A

S

0.5824
1.1698
1.3719
0.8261
00,0999
0.8534
0.7872
1.5913
0.6208
0.69288
0.8869
1.6342
0.2820
0.1142
©.8687
1.02%96
0.9167
0.1873
1 .09265
0.9416
00,7853
0.4005
1.4414
1,2292
1.6718
0.7999
T0.0857
“0.4504
1.2220
0.5304
TO0.4162
1.1380
1.7809
1.8201
2.05491
1.2322
0.2580
C.8419
0.92997
1.2688

COEFICIENTES BETA ANUALES
ACCIONES INDIVIDUALES
ANO 1980

BL Vv . ML
0.9033 ©0.3116 1.0542
0.8185 0.9427 0.9776
0.7890 1.0329 0. PH509
0.8585 o.88a1 1.0137
0.9748 0.S531 1.1:1489
. 8647 0.8707 1.,0194
0.8744 0.82a8 1.0281
0.7569 1.0246 0.9219
0.8987 0.81:13 1.0501
c.e873 0.8339 1.0398
©.8598 0.8818 1.0149
0.7507 1.0497 0.9162
0.9a482 0.8535 1.09483
0.9727 0.8092 1.:14170
0.8625 0.8770 1.0173
0.8390 0.9283 0.9961
0.8555 0.8909 1.,0110
0.92620 0.6041 1.1073
0.8292 0.9207 0.98373
0.8518 0.8374 L0077
0.8747 O.B645 1.0284
0.9309 C. 6604 1.0792
0.7788 1.1346 0.9417
0.8098 0.9443 0.94697
0.7452 1.1276 0.9113
0.872S5 0.8641 1.0264
1.0019 0.6478 1.1434
1.0552 0.5804 1.1916
0.8109 1.1151 0.9707
0.9119 0.7487 1.,0620
1.0502 0.1813 1.1871
0.8231 C.2665 0.9813
o0.7292 1.3625 0.8949
0.7133 1.0761 0.83324
0.6893 1.5953 0.8608
0.80%94 0.9289 0.9693
0.9517 0.6180 1.0980
0.8664 0.8720 1L.0209
0.8433 0.9201 1.0000
0.8040 1.0018 Q.964S

d3S

0.72375
1.0230
1.1222
Q.8883
0.4964
0.8673
0G.8347
1.2304
0.7528

L 0.7912

0.8838
1.2915
0.5861
0.5035
0.8748
Q.2540
C.8984
0.53925
0.986%9
0.2107
0.8337
0.6444
1.1566
1.0522
1.2700
0.840%9
0.4051
Q.2257
1.0487
0.7083
0.2425
1.0073
1.3237
1.3775
1.4581
1.0537
Q.5742
0.8616
0.923923
1.0717
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RHBREEREER
ONOEDHUNHOGONOIUBDWNE

)

I

t
I 00

'S

L7127
0.7&%51
1.5%908
0.4232
0.3510
0.5658
T0.3423
1.5262
1.1865
1.1820
O0.5415
0.1212
0.3a452
0.44688
1.0895
1.3311
0.4783
©.5117
1.0447
1.8102
1.5721
Q.72778
0.S611
1.99214
0.2705
0.8837
1.2637
0.324%90
0.8173
1.4725
1.393%
1.0066
1 .2146
Bl R I I
1.6127
0.7156
1.1245
0.3615
0.3871
0.5497

COEFICIENTES BETA ANUALES
ACCIONES INDIVIDUALES

BL

©.8927
0.9290
C.8974
O.2421
0.9449
0.9366
0.92714
0.899229
0.9129
0.2130
Q.2375
0.92510
0.9451
C.2404
0.92166
0.2073
00,2400
©.92387
0.21.83
0.88%0
c.8981
0.9289
0.9368
0.8820
0.92211
0.9245
c.8831
0.92220
0.2270
©.2019
0.920492
0.92128
©.2118
Q2627
0.8965
0.230°
C.2152
0.2445
0.2435
0.92373

ANO 1981

Vv

1.4007
¢ .83
1.354a1
0.6990
Q. H693
©.844%9
Q.293
1.,0850
1.0489
1.0889
C.8133
0.7434
O.7082
0.72573
1.065%5
1.0247
0.7433
0.66492
C.2678
1.1131
1L.4648
0.8440
C.7627
1.2256
Q0.2437
C.2051
1.6701
0.23832
0.8612
LeR5SHSE
1.32432
0.927611
1.0662
QL3134
1.4580
0.8052
0.9228
O.6944
0.6635
0.6821

ML

0.92713
1L Q095
Q9762
1.0232
1.0261
1.0175
1.06G4:
Q.9788
Q9925
Q.92927
1.0185
1.0324
1.02584
1.0214
0.9964
0.2867
1.,0210
1.,0197
0 .9982
0.2674
0Q.92770
1.0089
1.0177
Q.25601
1.0012
1.0047
O.P612
1.0021
1.0074
QL9410
Q.92841
0.9297
V.2914
1 .0449
0.92753
1.01195
0.2950
1.0257
1.0247
1.0181

S

Q.65790
C.?2743
Q.7170
1.0808
1.1033
1.0364
1.3194
Q0.7371%
0.8430
0 .8444
1.0439
1.1531
1.1051
1.06646
Q.8732
0.7979
1.0636
1.0532
0.8872
0.46487
o .7228
0.9703
1.0378
0 .59222
Q.2103
0.92373
0.6008
Q.92170
0.9580
Q.7539
Q.7784
Q.89920
Q.8342
l.2484
0.7102
0 .2897
0.8623
1.1000
1.0920
1.0414




T i
hNNHOQQQQHDNMH

S

1.1513 .

0.6579
O, 6460
0.3921
0.4449
1.8259
0.4106
31.0726
1.0427
1.0183
1,3568
1.,7442
0.3425

—o.o0872
2.3179
1.1544

—0.4816
0.885
0.8440
L.3727
1.2587
1.2750
©.8100
1.0851
1.1922
0.6809
©.6833
0.8047
0.2307

—0.4765
0.0231
0.0964
1.1865
0.9770
0.a720
1.2314
1.2620
0.9211
0.3484
1.2103

COEFICIENTES BETA ANUALES

ACCIONES INDIVIDUALES
ANO 1982

BL

0.8534
0.79263
0.7949
0.7656
0.7717
©.8967
0.7677
0.84432
0.8408
©.8380
0.87272
0.,92220
0.7598
0.7101
0.7884
0.8538
0.6645
0.8230
0.8178
0.87290
0.8658
0.8677
0.8139
0.8457
0.8581
00,7920
0.7923
0.8133
0.7469
0.6651
0.7229
0.7313
0.8575
0.8332
O0.7748
©.8627
0.8662
0.82468
0.760S
0.85602

\%

1.0083
0.7708
07254
0. 6891
0.S5930
1.1870
0. 6568
O.9118
0.8921L
O0.8%924
0 .2827
1.0526
O.7112
0.272074
1.7836
0.8815
0.0861
0.8579
C.83.17
0.2904
0.929483
0.92845
0.8216
0.2261
0.91312
0.7819
0.7742
0.8205
0.4532
0.2053%
0.4260
O0.49946
0.2656
0.8794
0.734a8
0.9191
0.92543
0.8713
0.60749
L0636

ML

1.0172.°

0.9261311
QeP597
Q.2302
Q.9236%9
1.0598
Qs2330
1.0083
1.0049
1.0021
1.0406
1L.0846
V.P252
Q.8764
1.1499
1.017%
0.8315
Q0.2373
0.9823
Le0Q424
1.0294
1.0313
0.92784
1.0097
1.0219
Qe R8637
Q.2640
Q.2778
Q2125
0.83321
0.8889
0.8972
1.0212
Q.?2974
0.9399
1.0263
1.0298
Q0.9910
0.9252
L. OR3P

JS-

Q.2303
Q.7733
V7695
Q0.46887
Q.70S5
1.04%96
Q.6P46
Q.2053
Q.29258
0.8880
Q.2957
1.1120
Q.6729
0.5362
1.3016
C.2313
QV.4106
Q.8467
0.8325
11,0008
Q.2645
0.2&697
0.8217
0.920923
Q.92434
0.7806
0.7814
0.8200
0.6373
C¢.4122
0V.5713
0.59246
Q.2415
0.8748
Q.7141
0.92558
V.26546
0.8571
Q.46748
0.2491
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GONOUDUNH

pREHER
Th RO

=
¢

S

0.8349
1.0818
2.0950
0.6195
0.3720
1 .9347
2.5593
1.4367
0.8321
OCe?317
0.4a503
1.5520
0.7649
2.2241
O.1172
0.9366
1L.3122
1.1372
1.7101
0.28804
¢.?2190
0.9204
1.0340
1.6119
1.2430
OC.7262
1.2256
1.1608
0.3430
T0.0621
0.2020
4.48549
1.8110
2.2668
1.1659
2.5121
0.5434
0.6%510
0.8727
0.8294

COEFICIENTES BETA ANUALES

ACCIONES INDIVIDUALES

BL

1.2659
1.2268
0.2140
1.3001
1.33923
1.0916
0.9926
1.1705
1.2664
1.2506
1.3268
1.1522
1.2770
1.04507
1.3797
1.2498
1.19203
1.2180
1.1272
1.2587
1.2524
1.20924
1.2344
1.1428
1.0903
1.2721
1.2040
1.2143
1.3432
1.4082
1.2553
0V.6872
1.1112
1.038%9
1.213S
0.998%
1.3114
1.2951
1.2600
1.2668

ANO

\%

12227
1.1898
2.2282
1 .0537
1e1423
1.64148
2.3002
1.3152
1.18350
1.2140
1.20856
1.48%94
1.1521
1.5948
1.0610
1.2184
1.28446
1.2457
1.4421
1.1243
1.2468
1.1379
1.1809
1.3752
1.5501
Q2605
1 .2637
1.2570
0.7794
0 .8328
1.0528
3.47209
1.4059
1.92961
1.2827
2.1011
1.1922
1.1910
1.1806
1. 0999

1983

ML

1.0173
Q.2914
Q7847
L0399
1L.04653
Q.2021
Q.83646
Q.9542
1.0176
1.0072
1.0578
0.9422
1.0246
0.8717
1.0925
1.004686
Q.P673
0.92856
0.9256
1.0125
1.0085
1.0083
Q.P964
V.P359

Q.72012

1.0214
Q.9744
0.2832
1.0488
1.1113
1.0103
0.46348
Qe2150
0.8673
Q.9282s8
0.8403
1.0473
1.0366
1.0133
1.0179

IS

1.1254
1.2064
1.8536
1.0547
Q.?2735
1.4861
1.6210
1.3228
1.1248%
1.1574
Q.2924
1L.360&

c1.1024

1.5811
Q.89200
1.1587
1.281<2
1.2245
1.4125
1.1403
11530
1.1534
1.1907
1.3803
L.4888
1.1127
1.2535
1.2323
Q.7640
0.8311
1.1474
2.3228
1.44%55
1.59251
1.2340
1.6778
1.,0314
1.0651
1.1378
1.1236
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[TEPRTE TR TN
VONOUD K

20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
zo
31
32
33
34
35
36
37
38

40

S

1.3232
0.8649
1.4807
0.1770
—0.2182
0.8%514
0.73&67
1.4986
0.5482
1.1423
0.7403
1.2055
1.3014
0.1083
1.8079
0.6029
1.3964
1.2840
1.2044
0.6681
1.0550
" 0.0991
1.1000
0.91&8
0.4850
0.6964
1.9658
0.5583
~0.1972
1.5064
0.504%
0.3300
1.4744
0.1363
0.7074
0.5819
0.3948
—0.0082
0.5883
1.0286

1.0286 1.0286

COEFICIENTES BETA ANUALES
ACCIONES INDIVIDUALES
AND 198 4

BL V. ML
1.3232 1.3232 1.3232
0.8649 O.8649 0.83649
1.4807 1.4807 1.4807
0.1770 0.1770 0.l770

“0.2182 TO0.2182 ~T0.2182
0.8514 O.8514 0.8514
C.73&87 Ce7367 07367
1.,4986 1,4986 1.4986
0c.5482 0. 5482 0.5482
1.1423 1.1423 1.1423
0.7403 037403 O.7403
1.2055 1 .2055 1.2055
1L.3014 1 +3014 13004
0.1083 O, 1083 0.1083
1.8079 1.8079 1.8079
0.6029 0. 6029 Q. 5029
1.34668 1eBass 1e3488
1.2440 1.22940 L.2440
1.2044 1.20494 1.22044
0.6681 O.&681 0+6681
1 .0550 1.0550 1.0550
0.0991 0.0991 0.0991
1.1000 1.+ 1000 1.1000
0.92168 O.91.68 0.2168
0.6850 O . &850 0.6350
0.6964 0.6964 065964
1.9658 1.92658 1.92658
0.5583 0. 5S583 0.5533

0. 1972 T0.1972  TO0.1972
1.5064 1.50649 1455064
0.5049 0. 5049 0.5049
0.3300 0+« 3300 0.3300
1.4744 1.4744 leaza4
0.1263 O.1363 Gel363 |
0.7074 O.7074 0.7074
0.5819 0.5819 0.5819
0.3948 O .3948 0.3948

T0.0082 T0.0082 T0.0082
0.5883 0.5883 0.5883

1.0286

JdS

1.3232

Q.8849
1.4807
0.1770
T0.2182
0.8514
0.7367
1.4986
0.5482
1.1423
0.7403
1.2055
1.3014
0.1083
1.8079
00,6029
1.34866
1.2440
1.2044
0.6681
1.0550
0.0291
1.1000
0.92168
0.46850
Q6264
1.9658
0.5583
T0.1972
1.5064
0.5049
0.3300
1.4744
0.1363
Q.7074
0.58192
0.37248
“Q0.0082
0.5883
1.0286
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ANEXDO 5.3

'BETAS ANUALES DE PORTAFOLIOS CON 5 Y 10 ACCIONES



PORTAFOLIOS DE S Y 10 ACCIONES

S5

- COEFICIENTES BETA ANUALES

\4

ANO 1979 Y 1980

1 T0.07495 0.4982 :
@ C.2366 0.6026 Q +AB&HO
3 0.3003 C.6733 O.5961
3 0.46556% <7301 OC.5912
= O.78486 +7A92 Q7565
& 1.0087 <751 0,.92032
7 1.1616 D.8834 . 9P7S
3 1.,201¢C 1.03946 1.3250
i 00,0810 0.5504 Logpipe £ N R L)
= 0.578s8 o,7017 0.6438

- 3 0.3854 O.7721 0.8299
k4 1.4313 0.9618 1.1612

S BL \ %4 ML JdS
i TC L R509 C.3008 Q.3419 L0278 1.371S
pad T0.3182 0.5303 L0285 de4414
3 TOo.0857 0,.58%s8 Oo.8 141330 25713
B C.0P9? C.6208 Q . 33BY Lalls?3 L esBan
& 0.1182 0.5988 0.8%61 L2220 1.67183
S 0.1873 ©.7853 C.P167 L2292 A .7309
v 0.2580 o.7872 0.9416 d.2302 1.8901
8 Q22320 Qe V299 O S 1 .26833 22,0541
i C.0?20 +7ES5S T B0 C.P218 Qo 3P228%
po 0.7733 0.8340 0. 85583 Q.9918 0.32748
3 1.0639% C.8764 0.9218 1.0300 Qe P70
4 1.8593s 0.97860 1.1520 1.119%9 1,231%
- 4
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odonbWE HWNH oo WNF
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COEFICIENTES BETA ANUALES
PORTAFOLIOS DE S Y 10 ACCIONES

ANO 1981 v 1982

BL \'% ML dS
0.0859 0.8886 0.5216 . 0.9670 0.6461
0.4237 . 9.9004 . 0.7418
0.5459 0.9120 0.8363
0.7919 0.9195 0.8973
1.0120 0.9279 0.9659
1.2077 0.9374 1.0425
1.5110 : 0.9420 1.0806
1.8181° 0.9550 1.1858
0.2548 0.8945 , 0.6940
0.6689 0.9157 ; 0.8668
0.1098 0.9326 0.0109 > 10.0133 . 1.0042
1.6646 0.9485 1.3366 % '1.0300 : - 1.1332
0.1851 0.6987 0.3340 T 0.8652" 0.5049
0.3448 0.7600 - 0.6507 - 0.6736
0.5803 0.7873 0.7432 0.7486
0.8061 0.8134 0.8226 0.8204
1.0063 0.8366 0.8847 0.8841
1.1539 0.8537 1.9245 © . 0.9311
1.2474 0.8645 0.9839 1.0281.  0.9609
1.6634 0.9126 1.2190 1.0754 1.0933
0.0798 0.7294 0.4924 - . 0.8953 0.5893
0.6932 0.8003 -0.7829 0.9651 0.7845
1.0801 . 0.8451 0.9046 1.0091 0.9076
1.4554 - 0.8885 1.1014 1.0518 1.0271
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COEFICIENTES BETA ANUALES
PORTAFOLIOS DE S Y 10 ACCIONES
ANO 1983 v 198 4

S BL v ML IS
0.2441 0.9263 ‘0.9358 0.7928 0.9316
0.6760 1.0931 1.1187 0.9031 0.0732
0.8499 1.1719 1.1854 0.9551 0.1303
0.9219 1.2213 1.2048 0.9878 0.1539
1.1159 1.2521 1.2450 1.0081 0.2175
1.4276 1.2635 1.3256 1.0157 1.3198
1.9245% 1.2911 1.5219 1.0339 1.4828
2.9771 1.3596 2.419 1.0791 1.8280
0.4600 1.0097 1.0272 0.8479 0.0024
0.8859 0.1966 1.1951° 0.9715 0.1421
1.2718 0.2578 . 1.2853 0.0119 1.2686
2.4508 0.3253 1.9706 1.0565 1.6554

S o : P S
0.7278 1 0.6200
0.5122 2 0.7560
0.8312 3 1.1407
0.6808 4 0.7588
0.8949 ‘ .
1.3866
0.8646
0.6531

258




1 1

[

A N E X O -5.4

BETAS TRIANUALES



COEFICIENTES BETA TRIANUALES
) ACCIONES INDIVIDUALES
1979-1681 VS 1982-1004

S A% JS ’ S

1 1.3956 1.1200 1.0003 1 1.00425531 8

2 0.8227 C.8463 C.8441 2 1.121002731

3 1.3485 1.0369 C.92874 3 1.72503366 &

4 0.8046 0.8305 0C.8322 4 0.58413076

S 1.0696 0.2497 O.91148 5 Oell281 6099215

6 0.5310 C.7441 O.7648 & 1.773932403
7 C. 6165 0.7392 0. 72879 7 1.71875012

8 1.2009 C.2463 0.9472 . 8 1.57534635458

? 0.6773 0.79240 0.8045 9 0.8472922027
i¢ . 0.7432 0.8062 0.8225 10 1.079257972
113 OC.27567 0.8217 0.82481 11 0.8135630656
12 1.1005 0.2125 0.91L99 12 1.841072954
13 C.7897 ©.8308 0.8351 13 0.9536229786
14 0.6189 0.8015 C.788s + 14 1.015177862
1S 1.0115 02469 0.8958 15 1.178344524
16 0.2041 0.8632% OC.8643 16 1.043520447
17 Q.6714 0.7869 0.8029 17 0.871442703
18. QC.7471 Q7973 C.8225 - 18 1.3491474212
19 0.34828 ©.8497 0849246 1+ 19 1.458964933
20 0.7866 0.8304 C.8343 ' 20 0.92992318188
21 0. 7485 0.7829 c.a8231 21 0.217850602
x2 0.5479 0.7145 0.2692 | 22 V.P4204824366
23 1.19242 1.0044 O.2a84 23 1.0671671222
24 0.2901 o.8281 C.8898 24 1.32500128S
25 1.1505 0.2384 0.P335  RE 1.4465480837
26 C.5623 O.7&22 0. 7732 26 1.15703284
27 O.7432 ©.8002 0.8225 27 1.0575q4644
ped=] QC.a676 O.H6P77 0.747232 28 Ce 792686167307
29 C.2212 0.8970 ©.871¢ 29 0.35283346371
30 1.4219 1.1241 1.0075 30 Q.2574276752
331 0.4150 OC.O9521 0.7330 31 QC.e2114307624982
32 1.3834 1.0789 C.P970 ' 32 : 1.98426632T22
33 0.8281 0.8394 C.8456 33 1.481219997
34 0.272&688 0.8155 O.8294 x4 1.3657642686
S 0.2350 C.2047 C.8747 3S 0.7099847424
36 0.564859 Q.72792 Q. 7962 36 1.652176S06
37 V.4024 0. 6619 Q. 72946 =z O .HE79920294 7
38 0.8012 0.8336 0.8333 zs 0.635954459
39 0.q472 C.&6857 ©.7420 39 0.8526073696
A0 2745 1.0401 0C.9473 40 1.042490243
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COEFICIENTES BETA TRIANUALES
PORTAFOLIOS DE S Y 10 ACCIONES
1978-1081 VS 1082-1004

S \% IS
0.4528 0.6624 0.7433
0.5985 0.7623 ©.7830
0.7161 0.7966 0.8151
0.7697 0.8227 0.8297
0.8199 0.8401 0.8434
0.9524 0.8932 0.8795
1.1432 0.9571 0.9315
1.3648 1.0800 0.9919 .
0.5256 0.7123 0.7632
0.7429 0.8095 ©.8224
0.8861 0.8667 0.8614
1.2540  1.0186 0.9617

S
1.002894285
1.297037353
0.9546795341
1.056265908
1.070254574
0.9359370676
1.21554909
1.216694545
|

S !
1.1499 l
1.0054 { i
1.0030 ;

1.2161 |
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CAPITULO VI

DESARROLLO 'Y PRUEBA. DE
UN NUEVO MODELO




longitudinal para mejorar el. pode

tes Beta en el

tribucidon original a los cono
1o se complementa con 1la des
car tanto este método-como 10
leccién de portafolios eficientes

En este cap1tulo se”desarro11a y prueba un modelo
pre& ctﬂvo de los coeficien--
modeio representa, una con-
obre(e] tema. E1 capitu
‘procedimiento para apli
del:Capitulo V, en la se-
e acc{onés.

contexto Mex1can0‘
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6.1) MODELO LONGITUDINAL.

Hasta el momento la investigacidn indica que los -

coeficientes Beta en Mé&xico,’ no- son”
tra de e110 se presenta en. e1 Anexo
las 40
no hay

B)

estables . en é]'fiempo,(muei

5.2 con las Betas anuales.de

c)

A sea responsab]e
res; - razén por 1a que,fcon obJeto de

que esta Om'l S'IO

264

rgo de1 t1empo, es” pos1b1e -
resu1tados poco a]entado
1ncorporar esta 1nformac1on




histdérica y analizar sus efectos en la investigacidn, se desarro
116 un nuevo mode1o de pred1cc1on,~a1 .cual -se le denomind modelo
y ont1nuac‘on.

icador del ries-

en la Figufak6;1x;w




.

FIGURA 6.}
VARIACION DE LOS RENDIMIENTOS DE UNA EMPRESA"“{"
VS. LOS RENDIMIENTOS DEL MERCADO EN EL TIEMPO

1o

vi
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den proyectar los rendimientos R;, R

m mensuales para cada afio y
obtener regresiones de la forma:

Rip = ag + B Ry + ey
Rijg = (x2 + ﬁz Rn + &

Rizg =3 * B3Ry * e3 (6.1)
Qonde:

1, 2, 3, = afios del corte.

En las ecuaciones (6.1) puede oBsefvarse, nor la
inclinacidén de las rectas de la f1gura (6.1) 'que los coeficien--
tes Beta de Ta acciodn h1potet1ca var1an de 1a s1gu1ente manera:

kfﬁ4 seria <igual a 0. 25,
end mﬁentos R- Rn,,(mensuales),
10 de” Sharpe (véase la Fi-
Vr promed1o de B> PBa-

e_p1erde informacidén valjosa.

Sin embargo,

.81
de todos -lo

”é] modelo longitudinal cam
. . . "y

(6.2)

"Por ‘el supuesto:

Bisy = Fy3(¥) = (Funcidn F del tiempo) (6.3)
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FIGURA &.2
COEFICIENTE B DE UNA EMPRESA"" SEGUN
EL METODO DE SHARPE

ARi:

4
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‘i : - Donde se atrﬂnwe una caracteristica 1ineal a la --
. func1on F (var1ac1on de 1las. Betas de la empresa en el " tiempo) de
la forma:

Fi, = Vi r0; v+ € : (6.4)
Lo que permite que la funcidn(6. 4) pueda ser calcu-
.1ada tomando l1os datos de las Betas histdricas como una serie de
tiempo y ajustando un po11nom1o de primer grado por m1n1nos cua-
dr'ados. Con 10 que una vez conoc1da la funcidn,  se puedenextra-
.“polar sus-valores para conocer e1 va1or'

g

~-te al punto en el tiempo que se

e.: 1a ‘Beta: correspond1en

La 4 gu'ra,';s;
- Betas siguen una tendencia
néstico mostrado en esa figu

'6~2) PRUEBA DEL MODELO:

Jiseitomaron-de las .40 accio-
'a1cu1adaslcon el wmétodo de, =~~~
J se ajustaron po11no—

en e} Cap1tuo V,

10 acc1on s.‘

= (Las Betas ca1cu1adas se encuentran
en e\ Anexo 6.1).,v ) o

26 ©
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FIGURA &.3
PRONOSTICO DEL COEFICIENTE BETA
DE UNA EMPRESA *“i“"EN EL TIEMPO
SEGUN EL METODO LONGITUDINAL

0.6+

1 1 1
1979 1980 1981 o982
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Los resultados::fueron muy alentadores (véase Cua--
dro 6.1 Se observé una sensible megor1a entre las predicciones
con el mode1o 1ong1pud1nn1 yugﬁ node1o de Sharpe, para el ano de
1984 (P.e. para el .caso de portafo11 s de. .10 acciones el-EMC dis
minuyd de .73 ‘a- .54 y P aunento [} dob1e ‘de .19 a .45), ---
ademas de que sé obtuv1eron las 'guienté5 observaciones:

A) E1 mode1o 10

uste el modelo longitudinal

“6) Contrar1o a 1os”métddo
ra sustanu1vamenxe e]
d1cc1ones (mas de1 dob1

node10 1ong1tud1na1 mejo
e ac1on en -las pre--

necesita de cinco pe-
avesgdSezide observa
esultado debe to--
e“incentivo para --
futprpsg‘con objeto de
,Upéfbn“sélo producto -

r1odos anter1ore
c1ones para hace




s

CUADRO 6.1

ERROR MEDIO CUADRADO Y COEFICIENTE DE CORRELACION DE

BETAS ANUALES BASADO EN ELL MODELO DE SHARPE Y MODELO LONGITUDINAL

PARA PORTAFOLIOS DE 1, 5, Y 10, ACCIONES (1983/1984).

SHARPE

EMC

83/84 TOTAL 1.23
SESGO .20
INEFICIENCIA .76
ERROR .27.

No. Observiciones 40
83/84 TOTAL .86
SESGO .20
INEFICIENCIA .65
ERROR .05

No. Observaciones 8
84/84 TOTAL .73
R *  SESGO .18
- INEFICIENCIA .52
ERROR .03

No. Observaciones 4

p _ . EMC

-.02 .94

.16
.81
.27
40

17 ACCION

.09 .59
.16
.42
-01

5 ACCIONES

.. 18 .54

-156
-39

.005

10 ACCIONES

272.

LONGITUDINAE

P
.04

-41

.45



6.3) LA SELECCION DE PORTAFOLIOS EFICIENTES DE ACCIONES.

se ha dicho que
es -

untos de este trabago,

uno de los ‘prin
que permitenid

medio. de rendimiento -

E1 pr1mer e en’recopilar 1z informacién
anterior para las: acc1on iene
nista, (20, 30,

interés 21 inversio-



El1-segundo paso es clasificar las .acciones segun -
su .capacidad de obtener rend1m1engos ad1c1ona1es por unidad de
r1esgo. B TR 3 ,;; 5

. arn

. EstBUSé“ibgra”a1 ordenar las acciones de mayor a
segin. el resultado: que se obtenga de calcular para cada
una’ el 1nd1cador R :

menor,

:35;1 (6.5)

el rendimiento adicional esperado por
:accidn. 1.

btiene .en un ejemplo hipoté&tico de

ACCION

RA;
1 30
. 2 15
3 10
4 7
5

acciones, a partir de 1a
nal (RA;), se forma- e

cc1ones (Tas
dos primeras, 1as tres

Para e110 se - calcula el

; median
te la ecuacidn:
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(6.6)a 1a ééc{ﬁﬁf1QYZaﬁhn
nal NDP- éﬁ eT:rengibn c
cédlcula 1a ‘ecuacion. (6.6
ciones'y el resuitado se - 3
correspond1ente a la segunda,acc1on,

a columna NOP

y asi suces1va
incluir todas 1las acc1ones con 10 que se obtiene u
tipo:

:CUADRO 6.3
NIVEL OPTIMO.DE RENDIMIENTO ADICIONAL

ACCION RA; NOP,
1 30 2
2 15 8
3 10 9
a 7 5 kN
5. 5 3 . :

‘EN va1or maximo de todos los NOP;, .es el nivel &p-
timo: g]obal. So1o 1as acciones con rend1m1ento ad1c1ona1 (RA)
superior.:o 1gua1, a este valor deberan 1nc1u1rse en e1 portafo—-

190. (En este eJemp1o las tres pr1meras)
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-E1 cuarto paso es determinar cuanto invertir en ca
da una de las acciones que forman el portafolio, para 1o cual -~
con cada una de las acciones seleccionadas se deben encontrar --
los par‘émetros‘x.i dados por 1a ecuaciodn:

~
. ® -nr
X5 = 7 (— F - nom S (6.7)
Ge_i ’ Ei
Donde: . .
NOM = Es el nivel maximo de (NOPi)_encontrando en el paso ante--
rior. : AR

Una vez conocidOSIIOStpérémetros Xi’ se calculan

los porcentajes correspondientes Z%¥con‘1a ecuacion:

Zy = ——— ~ (6.8)
n . g ’
D R It

- - »J=1,

Con 1o que se obtiene un resultado del tipo

Zy = 30%
z, = 25%
Z5 = . 45%

Lo que significa qlue debera invertirse un 30% del
capital -disponible, enla primera accién, 25% . en l1a segunda ac--
cidén, y el 45% restante en la_tercera accidn.
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A NEXO 6.1

BETAS ANUALES LONGITUDINALES



WRHSVONAODLNE

T

[t
D

COEFICIENTES BETA METODO LONGITUDINAL

ACCIONES INDIVIDUALES

1984

1.4806859569
0., 17700327313

T0.,2182394682

0.8513614171
0.,7367046594
1.4928562522
0.548211306%
1.142322854
0. 74020&034
1.20547308
1.301433077
0.1082223584
1.807820357
V60222650259
1.246568232S
1.2448009474
1.2043857&64
0. 6621217971
1.054967757
0. 09P1E528P44
1.100017S4¢
0.RP1LE7625477
V.6842833Z7222
0. 6263355322
1.2657649549
0.585830758114
T0.19719548617
1.50640&307
0.5048872729733
C.BI2POTBS2PP2
1.478420317
0C.136292424
0.7074301.794
0.581272538&1
Qe B3P A7E5 AP
T0.0081857492245
0.58328&47137
1.028546805

G RREHROOGFRORORORBHEERNOOR

“HRRHOOOR L OR

L

Q2314926315
Q2883777529
« A 74439793
«A4073068158
1241322343
sR278737254
+711200545
+ 363231473
«.188092439
s 1E3EIES037
«BQBE0233I92
WBEVURI396
326333484232
«A760922723
283U 21732488
TR22BHEET701

+ 7313244409
+ 2870484078
e HVP835123
5908749467
648340177
+ 4558575868
7538828357452
+B2BIHLETS
738975387
2730473383
«+ 314930038

.246309138
+ 1732160589
2299181772
e ET7VEII003?
07409214

2177361112

Q17332102

1L.04Q272107

244247121328

LL30O0H45861 4

QV.78664185835
Q.?42463T2213%
Q53322083479

[




oNdoaubhWNH

W=

COEFICIENTES BETA METODO LONGITUDINAL
PORTAFOLIOS DE S Y 10 ACCIONES

1984
S L
0.5138 0.0090
0.7943 0.6961
0.9184 0.9256
1.0141 1.0703
1.0040 1.3109
0.6271 1.5016
0.7358 1.7905
0.9436 2.507¢9
0.6541 .3526
0.9662 .9980
0.8156 1.4063
0.8397 2.1492
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CAPITULO v 11

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES



7.1)CONCLUSIONES GENERALES.

La’ Bo]sa Mex cana de Valores, crecid en un 260% du-
Jo que representa una muestra. del dinamis-
% de1 ahorro nac1ona1 a captar el

' [ To anter1or se atri-

31 1zac1 on bancaria

ncremento. en la .--
segundo por

cuencia me
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ron 342% (mas que cualquier instrumento del mercado de dinero)},
1o que refleja una mayor conf1anza del dinversionista en este ti-
po de 1nstrumentos.~ :

tafo11os
c1ona1es

ana11s1s de

su secciéh,de
el. Mercado Nb
desv1ac1on,e
bursat11es

sosimismosiiafios; entre e1 18%.y
] estrecha entre --




. -La formacién de portafolios es una estrategia suma-
mente efectiVa' para la reduccidn del riesgo en México, el estu-

dio efectuado con las 40 acciones mas bursatiles en los dltimos
seis "afios

reducci
‘reducc
nes

1nd1ca que el riesgo se puede reducir hasta en un 65%,
esidel 60% se obtienen con portafo1nos de 10 acciones,
nés similares se obtienen con: portafolios de cinco accio
ercados mas estables como Estados Unidos e Inglaterra,

1a razon principal de 1o anterior. es que tanto el Mercado Mexica
no .como 1os mercados de Estados Un1dos e Inglatervra, son merca--

dos cuya correlacidn entre los rend1m1entos de las acciones coti
zadas es baja. (La media de 1Qs_ppgfjc1entes de correlacidn en-
tre las 40 @cciones méas bursiti1és de:Jﬁ;Bo1sa Mexicana de Valo-
res fué de 0.34 en los Gltimos:seis.afos).

Por Gltimo que“en los demas paises, el --

(La mas negativa

correspondid afb. 0.236'en losdltimos

seis afios).

283



7.2) CONCLUSIONES SOBRE EL TEMA -CENTRAL DE LA INVESTIGACION.

:La_respuesta-aljﬁ'pregunta pIanteada originalmente
Tienen?ibé coeficientes Beta o sus mé&to--
dicfivd[en'México?, estad clara y plenamen
t1camente en. el corto plazo (un afio). --
s metodos de- aJuste no tienen poder --
e _Mex1co, sus corre1ac1ones son --
n99% de h1ve1 de confianza), y en
| ior. a pesar de que los -
,giﬁa]mente en el estud [ reduae-

oef1c1ente de correlacién me
zbnte4de.pred1cc1on (1ar90'p1azo);i




es interesante ya que explica el porqué investigacionres como las
efectuadas en U.S.A. y en Canadéa para’ ana11zar e1«poder predicti
vo de los coeficientes Beta consideran ho
afio. (P.e. Blume 1971 y 1975 cons1de
1983 considera 30 meses; Mantr1pragada 198
nas; Klemkosky 1975 cons1dera c1nco a

ayores a. un. -
awawini. —--
dera 104 sema--

Por dl1timo se observo que efiCiehfes Beta en
México no son estables a 10 1argo del” t1empo,‘10 ‘que concuerda -
con 1os resultados obtenidos.por 1nvest1gac1ones s1m11ares en -

otros paises. (Good1qg 1977, Blume 1975, Hawawini 1983, etc.).
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7.3) RECOMENDACIONES

La Comisidn Nacional: de Va1ores Y- e1 Banco de Méxi-
co deben crear las cond1c1ones necesar1as para que']os rend1m1en
tos de los 1nstrumentos a p1azo i

ar. nuevas inves-




folio en promedio).

Por Gl1timo, una vez resuelto el problema del poder
predictivo de los coeficientes Beta en el corto plazo en Mé&xico,
el tema debe seguir siendo estudiado en el largo plazo tanto en
lTas Instituciones que conforman las Bolsa Mexicana de valores, -
como en las instituciones educativas a nivel superior en el Aarea
de finanzas, dados l1os beneficios que puede representar para el
futuro desarrollo del Mercado de Valores en el pais.
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7.4) TEMAS PARA NUEVAS INVESTIGACIONES.

i Con ‘base-a que 1a”d1vers1f1cac1on de.las . _acciones -
en portafol os y:aiqueilos métodoside. aauste, como quedo ‘demos--

reducen ad1c1ona1mente el:: error me -

cuando . las.tasas de

‘288

la-Bolsa Mexicana

inte--




Verificar si el ahorrador potencial ve la inversiodon
en acciones como’ una alternativa demasiado especulativa en Méxi-
co. [ ; T g g .

e. durante .cuanto tiemp
que tan divers
za para la . seleccitn'de’accione
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7.5) L}MITACIONESLPEL Esrupio.

Las conc1us1ones son va11das solamente en el contex
Mex1cana de Va1ores.

La muestra de. empresas “analizada (40) es pequefia --
comparada con otros estudios.’ (H;waw1nj 1983 considera 1,115 agc
ciones del mercado de Nueva_York}@Mahtriprogada 1980 considera -
252 acciones del mercado canadiénsé;:Blume 1975 considera de 415
a 890 acciones del mercado de Nueva York; etc.).

El‘nﬁmero de obéervaéibnéﬁ (12 en el corto plazo y
36 en el largo plazo) usado para ca]cu1ar los coeficientes Beta
es pequefio comparado con otras 1nvestngac10nes
1980 incluye 104; Blume 1975 incluye- 723
60; ext.). SRR

».(Mantripragada --
lemkosky 1975 incluye

do.qua‘e1
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