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RESUMEN

erivado del andlisis realizado

de la creacién de veinte porta-

folios de inversién anualizada
formados de tres acciones cada uno, con-
siderando como muestra las veinte accio-
nes con mayor bursatilidad en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) [y que con-
forman el Indice de Precios y Cotizacio-
nes (IPC)] desde 2003 hasta 2011 con
un enfoque en el Modelo de Valuacién
de Activos de Capital (CAPM, por sus
siglas en inglés de Capital Assets Pricing
Model) y sus componentes, el articu-
lo expone que “al tomar mayor riesgo
se obtienen mayores rendimientos”; es
decir, se comprueba la relacién directa
entre el riesgo y el rendimiento de las
acciones mds voldtiles que han cotizado
en la BMV en el periodo antes sefialado,
incluyendo un comparativo de los rendi-
mientos de la inversion real y los previs-

tos por el modelo CAPM, que consta de
los cinco portafolios con mayores rendi-
mientos resultantes del proyecto de in-
vestigacion. Adicionalmente, se presenta
una matriz que contiene la relacidn va-
rianza-covarianza entre los veinte titulos
de valor, la cual comprueba el proceso de
diversificacién o minimizacién del ries-
go dentro de un portafolio de inversién
mediante el andlisis para definir los dos
titulos de valor que representen menor
covarianza y que, a su vez, sea el porta-
folio base, a partir del cual se construye
la linea de mercado de valores eficiente
para un portafolio en particular. Asimis-
mo, con la finalidad de proporcionar al
inversionista con herramientas ttiles
para la toma de decisiones, a lo largo del
presente articulo se describen los concep-
tos de volatilidad, rendimiento esperado,
riesgo (desviacién estindar, coeficiente
de variacidn, coeficiente de correlacién,
entre otros). Todo esto en el contexto del
funcionamiento de la BMV, analizando
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el impacto de las crisis financieras acon-
tecidas durante dicho periodo y desta-
cando las diferencias entre los portafo-
lios de renta fija y renta variable.

INTRODUCCION

on base en lo que sefiala Ga-

ray: “Basado en el supuesto de

que los inversionistas tienen
aversion al riesgo —es decir, sélo estardn
dispuestos a asumir mayor riesgo si son
compensados con mayores rendimientos
esperados” (2010), se pretende compro-
bar la relacién directa existente entre el
riesgo y el rendimiento, que hace que los
portafolios de inversién sean atractivos
para los inversionistas.

En consecuencia, la finalidad del pre-
sente articulo es definir la relacién entre
el riesgo y el rendimiento de portafolios
de inversién de renta variable anualiza-
dos, los cuales estdn constituidos por las
acciones de empresas emisoras con ma-
yor volatilidad, que cotizaron enla BMV
durante el periodo comprendido desde
2003 y hasta 2011 mediante el modelo
CAPM.

Por lo anterior, se puede decir que
los tres conceptos fundamentales en los
que se enfocd la investigacion son: vola-
tilidad, riesgo y rendimiento. Entendién-
dose por volatilidad, la variacién de los
precios de las acciones que cotizan en un
mercado financiero; por riesgo, la proba-
bilidad de que lo esperado no ocurra; y
por rendimiento, el beneficio (ganancia)
o pérdida que se puede obtener por la te-
nencia de acciones.

En este contexto, es de gran impor-
tancia mencionar la importancia de la di-
versificacién (el portafolio de inversién
deberd formarse por dos o més instru-
mentos financieros) para minimizar el
riesgo y maximizar el rendimiento, sobre
todo en ciclos econdmicos de crisis.

PLANTEAMIENTO
DEL PROBLEMA

n torno al riesgo y al rendimiento,

elementos centrales de la inves-

tigacién, €s importante destacar
que dependiendo de los tipos de rendi-
miento que espera obtener un inversio-
nista (dividendos o ganancias de capi-
tal), se crean los portafolios de inversién,
los cuales pueden estar integrados por
instrumentos financieros de renta fija, de
renta variable, o mixtos. En el contexto
del riesgo, el inversionista debera utilizar
las diferentes herramientas que miden el
riesgo, que incluyen: la desviacién estin-
dar, el coeficiente de variacidn, el coefi-
ciente de correlacion, entre otros.

Por lo tanto, para obtener resulta-
dos concretos y realizar el anlisis de los
datos mediante el modelo CAPM, se
eligicron 20 variables independientes; es
decir, las 20 acciones con mayor bursati-
lidad que cotizaron en la BMV durante
el periodo de estudio (periodo compren-
dido desde 2003 y hasta 2011) y que,
ademds, forman parte del IPC. Después
de la seleccién de la muestra, se crearon
20 portafolios de inversién anualizados
(integrados por 3 acciones cada uno)
para fundamentar la relacién existente
entre el riesgo y el rendimiento.

OBJETIVO
GENERAL

studiar la relacién que existe en-

tre el riesgo vs. el rendimiento

con la elaboracién de portafolios
de inversidn, utilizando las acciones mas
voldtiles que han cotizado en la BMV
desde 2003 hasta 2011.

pAy Nova

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Explicar la relacién entre el riesgo
y el rendimiento, considerando el
modelo CAPM y utilizando la des-
viacién estandar, el coeficiente de
variacién y el coeficiente de corre-
lacién para medirla.

2. Analizar la importancia de la diver-
sificacion y definir su relacion con
la elaboracién de un portafolio de
inversiéon de renta variable, utili-
zando el modelo CAPM.

3. Elaboracién de 20 portafolios de
inversion, para analizar la relacién
riesgo vs. rendimiento de las accio-
nes més voldtiles que han cotizado
enlaBMV durante el periodo com-
prendido desde 2003 hasta 2011.

ALCANCES
Y LIMITACIONES

| alcance de la investigacion se

fundamenté en el analisis del ries-

goy el rendimiento por medio de
la creacién de 20 portafolios anualizados
(integrados por 3 acciones cada uno) de
las 20 acciones mas voldtiles que consti-
tuyen la muestra, basdndose especifica-
mente en el modelo CAPM.

Debido a que la informacidn que se
requirid para la creacién de los porta-
folios de inversién, es publica y de facil
acceso, se considerd que no existian limi-
tantes para la realizacion del proyecto de
investigacion. Las fuentes para el desa-
rrollo de la investigacién fueron: Yahoo!
Finance, BMV, Economatica, E/ Econo-
mista, The Wall Street Journal, Business
Week, entre otras revistas y bases de datos
de indole financiera.
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MARCO TEORICO

CONCEPTOS DE
VOLATILIDAD, RIESGO
Y RENDIMIENTO
omo se ha mencionado a lo
largo del presente articulo, los
elementos centrales de la inves-
tigacion son los siguientes:

a)  Volatilidad

La volatilidad es una medida de la
frecuencia e intensidad de los cambios en
los precios de un activo. Este es un térmi-
no que puede ser utilizado para referirse
al grado de fluctuacién e impredecibili-
dad de un precio en el mercado (Vaknin,
2002).
b) Riesgo

El riesgo es definido por Moyer, Mc-
Guigan y Kretlow (2005) como la posi-
bilidad de que los rendimientos futuros
reales sean diferentes de los rendimien-
tos esperados (la variabilidad de los ren-
dimientos). La desviacién estandar es la
medida tipica que mide el riesgo.
c) Rendimiento

Generalmente es expresado en tér-
minos de porcentaje anual sobre lo inver-
tido y representa la ganancia o pérdida
resultante de una inversién.

PORTAFOLIO
DE INVERSION

n portafolio de inversién es el
conjunto de dos o mds instru-
mentos financieros y puede in-
cluir instrumentos de algunos o de todos
los mercados financieros como: el merca-
do accionario, el mercado de deuda o di-
nero, el mercado de metales, el mercado
de divisas, las monedas, y el mercado de
derivados (futuros, opciones y swaps).
Como se comentaba en apartados
anteriores, existen portafolios de renta
fija y de renta variable. La diferencia en-

tre ambos, segtin lo que menciona Rueda
(1980), es que el portafolio de renta fija
es aquel en el que el inversionista recibe
un interés periddico constante (ejemplo:
portafolio conformado principalmente
de bonos, donde se recibe interés de ma-
nera constante en un periodo determi-
nado); mientras que en un portafolio de
renta variable, el rendimiento se genera
de acuerdo a las utilidades obtenidas por
las empresas (ejemplo: portafolio con-
formado por acciones, donde los accio-
nistas reciben su rendimiento en forma
de dividendos y de acuerdo al tipo de
acciones que el inversionista posea).

Siguiendo con el tema de los porta-
folios de inversién, de acuerdo a lo sefa-
lado por Morales (2003), los pasos para

formarlos son:

1. Identificar los objetivos de la inver-
sion.

2. Determinar el tiempo o plazo nece-
sario para cumplir los objetivos de
la inversién.

3. Calcular la cantidad a invertir para
satisfacer los objetivos de la inver-
sion.

4. Establecer el nivel de riesgo que sea
aceptable para el inversionista.

5. Elegir el tipo de inversién para cada
asignacion.

6. Evaluar periédicamente el desem-
peno del portafolio.

Una de las caracteristicas que debe
tener un portafolio de inversion, es la
diversificacién (gran variedad de instru-
mentos financieros), ya que permite re-
ducir el riesgo de la inversién global.

En relacién a la diversificacion, es
necesario conocer la correlacién que tie-
nen los instrumentos financieros entre
si dentro de un portafolio de inversion.
De acuerdo a lo senalado por Garay,
el coeficiente de correlacién “mide el

grado de asociacién entre dos variables
aleatorias” (2010). Si la correlacién es
igual a 1 significa que las variables estdn
perfectamente  correlacionadas (correla-
cién positiva entre las variables). Por el
contrario, cuando la correlacién es igual
a -1, el comportamiento de las variables
es perfectamente opuesto (correlacién
negativa entre las variables). Finalmen-
te, si la correlacion es igual a 0 no existe
ninguna asociacién entre las variables.
En resumen, para disminuir el riesgo es
necesario que las acciones no se encuen-
tren correlacionadas o que tengan entre
si baja correlacién (Garay, 2010).

El coeficiente de variacién® es otra de
las herramientas que permite conocer la
volatilidad o riesgo asumido en compa-
racién con los rendimientos esperados.

MODELO DE
VALUACION DE
ACTIVOS DE
CariTaL (CAPM)

La siguiente ecuacién resume el Mo-
delo de Valuacién de Activos de Capital
(CAPM):*

Ta = fj"'" B (T _fj'}
Fa = fj"" B (Fp _TI}

3 Los datos se obtienen de: Cogfficient
Of Variation. Investopedia ULC,
2012. Recuperado de: hetp://www.
investopedia.com/terms/c/coeffi-
cientofvariation.asp#axzz26lplOaqe

4 Los datos se obtienen de: Capiral
Assets Pricing Model — CAPM. In-
vestopedia ULC, 2011. Recuperado
de:  htep://www.investopedia.com/
terms/c/capm.asp#axzz1bl3dROEc
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Donde:

T 4F 4 = rendimiento del activo

TrTr = rendimiento de un activo
libre de riesgo

BH = Beta del activo (cantidad
de riesgo con respecto al portafolio
del mercado)

(Fyg Fpliry  Fpl = prima
del mercado

TuTm = rendimiento del mer-
cado

Guzmén (1998) indica que el modelo
CAPM se desarrolla en un mundo hipo-
tético y se basa en los siguientes supuestos
acerca de los inversionistas y el conjunto
de las oportunidades de cartera:

1. Los inversionistas tienen cierta an-
tipatia al riesgo y buscan maximizar
la utilidad esperada de su riqueza al
final de cada periodo.

2. Los inversionistas (tomadores de
precios) tienen expectativas homo-
géneas acerca de los rendimientos a
obtener con una distribucién nor-
mal conjunta.

3. Los inversionistas pueden pedir en
préstamo o prestar montos ilimita-
dos a la tasa libre de riesgo.

4. Las cantidades de activos son ven-
dibles y divisibles de una manera
perfecta.

5. Los mercados estdn libres de roces;
la informacién no tiene costo y estd
al alcance de todos.

6. Nohay imperfecciones en el merca-
do (impuestos, leyes, etcétera).

El modelo toma en consideracién el
valor del dinero en el tiempo y el riesgo,
y es utilizado para determinar el precio
de un activo de capital o el valor de un
portafolio de inversién, porque “relacio-
na formalmente las nociones de riesgo y
rentabilidad; utiliza la beta, el tipo libre

de riesgo y la rentabilidad del mercado
para ayudar a los inversores a definir la
rentabilidad requerida de una inversion”
(Gitman y Jochnk, 2009). Asi, ya que el
inversionista siempre buscard maximizar
el rendimiento esperado sobre sus activos
y minimizar el riesgo (Guzmin, 1998),
se selecciona entre curvas de indiferen-
cia, que proporcionan la misma utilidad
entre el riesgo y el rendimiento.
Usualmente se ilustra la relacién en-
tre las variables de Beta y el riesgo espera-
do por medio de la Linea del Mercado de
Valores (SML, por sus siglas en inglés de
Security Market Line).
Loscomponentesdel modelo CAPM

se enlistan y definen a continuacion:

1. Rendimiento del activo (Fy, ¥ p):
rentabilidad requerida en una in-
version determinada.

2. Rendimiento de un activo libre de
riesgo (117-): la tasa en la que, en
teoria, el inversionista no tiene ries-
go alguno. En México la tasa libre de
riesgo es representada por la tasa de
descuento de los Certificados de la
Tesorerfa de la Federacién (Cetes).

3. Beta del activo: cantidad de riesgo
con respecto al portafolio del mer-
cado y su relacién se resume a con-
tinuacion en la figura I:

Figura 1. Significado de la Beta
(B ) paradefinir el riesgo de una ac-
cién con respecto al mercado

Riesgo del activo igual al riesgo del

mercado
=1

Riesgo del activo mayor al riesgo del
mercado
=1

Riesgo del activo menor al riesgo del
mercado

=1

Fuente: elaboracién propia.

piya NOVA

Antes de enfocarnos en la Beta del
activo, es importante mencionar que
existen dos tipos de riesgo: el sistemético
o no diversificable y ¢l no sistemdtico o
diversificable. En el caso de la Beta del
activo, ésta representa la medida de ries-
go no diversificable o sistematico.

Entonces, dependiendo del valor
de la Beta de un activo, serd mayor o
menor la rentabilidad requerida en una
inversién. De la tabla anterior se deduce
aue. por definicion, Beta es igual a uno
(B = J.E = l), es decir, el valor
del activo es igual al valor del mercado.
Cuando Beta es mayor a uno (B =1
E = L), el valor del riesgo del activo es
mayor al riesgo del mercado; y viceversa.
cuando Beta es menor a uno (B <1
Ig < J.), el valor del riesgo del activo es

menor al riesgo del mercado.

METODOLOGIA
TiPO DE ESTUDIO

| proyecto de investigacién rea-

lizado consistié en un estudio

no experimental de forma tran-
seccional o transversal. En especifico, el
estudio fue de forma transversal correla-
cional causal, que de acuerdo a Herndn-
dez, Ferndndez y Baptista: “Los disefios
transaccionales correlacionales/causales
tienen como objetivo describir relacio-
nes entre dos o mas variables en un mo-
mento determinado” (1991).
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HirOTESIS

Tabla 1. Empresas emisoras con ac-
ciones mds bursatiles que cotizan en la
BMW en el periodo 2003-2011

ARA
ALFA
América Mévil
Bimbo
CEMEX
Comerci
FEMSA
GEO
GFNORTE
GRUMA
Grupo México
Grupo Modelo
ICA
KIMBER
MEXCHEM
Organizacion Soriana
TELECOMA
TELMEX
TELEVISA
WALMEX

Se efectud un estudio no experimen-
tal para el andlisis del riesgo y rendimiento
mediante la creacion de los portafolios de
inversién integrados por las acciones més
volétiles durante el periodo comprendido
desde 2003 hasta 2011, el cual se enfoca
en la hipétesis nula de tipo correlacional,
que se presenta a continuacion:

H - Existe una relacion directa
entre el riesgo y el rendimiento de las
acciones mds voldtiles que han cotiza-
do en la BMV de 2003 2 201 1.

La hipétesis alternativa a la hipdtesis
nula es la siguiente:

H - No existe una relacion directa
entre el riesgo y el rendimiento de las
acciones mds voldtiles que han cotiza-
do en la BMV de 2003 2 2011.

RECOLECCION DE DATOS
Y SELECCION DE LA
MUESTRA

l a poblacién de datos consta del
listado con la totalidad de las em-
presas emisoras de acciones que

cotizan en el mercado financiero mexi-
cano (el cual se obtiene en la pagina de
internet de la BMV). Con base en el cri-
terio de la BMV para elegir las acciones
con mayor volatilidad, la eleccién de la
muestra de datos se realizé mediante la
seleccidn sistematica de una muestra no
probabilistica. Como se puede observar
en la tabla 1, de la totalidad de acciones
que integran el IPC (37), se cligieron
las veinte empresas emisoras con mayor
bursatilidad que cotizaron durante el pe-
riodo de estudio.

ANALISIS E
INTERPRETACION
DE LOS DATOS

a pagina de Yahoo! Finance®’ y

I la base de datos de Economati-
ca fueron las fuentes principales

para la creacién de los 20 portafolios de
inversién anualizados. El andlisis de la
relacién entre el riesgo y el rendimiento
de los portafolios de inversién, se llevé a
cabo mediante el modelo CAPM, uti-
lizando 1a ra<a de rendimiento libre de
riesgo (Fr ¥¥); 6.49%,° que represen-
ta el valor promedio de los Cetes a 28

5 Recuperado de: www.finance.yahoo.
com.

6 Recuperado de: Centro de Estudios
de las Finanzas Publicas, 16 de mar-
zo de 2012. Recuperado de: Cémara
de Diputados, H. Congreso de la
Unién:  htep://www.cefp.gob.mx/

intr/e-stadisticas/esta001a.xls (mar-

zo de 2012).

dias, desde 2003 hasta 2011; y 4.29%,
correspondiente al valor promedio de
la tasa de inflacién (I) esperada para ese
mismo periodo. En el caso de la tasa de
rendimiento esperado del mercado, se
utilizé el indicador S&P500, promedio
en 52 semanas para el mercado bursatil
mexicano.

Asi, para la elaboracion de los porta-
folios se siguieron de manera general los
siguientes pasos:

1. Obtener informacién de la empresa
emisora.

2. Obtener precios histéricos de las
acciones.

3. Acomodo de la informacién.

4. Obtener rendimientos derivados
de precios histdricos.

S.  Determinacién del riesgo (median-
te las herramientas para medir el
riesgo: determinacién de desvia-
cién estdndar, covarianza y coefi-
ciente de correlacién).

6. Andlisis de gréficas (determinacién
de varianza, riesgo y rendimiento)
para elegir el importe a invertir en
cada una de las acciones.

7. Valuacién de los portafolios de
inversion mediante el modelo
CAPM.

8. Comparacién de rendimientos de
los portafolios de inversién (com-
paracién de rendimientos de inver-
sién real contra rendimientos obte-

nidos del modelo CAPM).

Las principales férmulas que fueron
utilizadas para determinar el riesgo y el
rendimiento dentro del andlisis de los 20

7 Recuperado de: Inflacién [n.d.].
Recuperado de: Banco de México:
http://www.banxico.org.mx/portal-
inflacion/index.html ~ (marzo de

2012).
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Tabla 2. Resumen de las principales folios de inversién mediante el modelo

portafolios mediante el CAPM, se pre-
férmulas para el andlisis de los porta- CAPM.

sentan a continuacion en la tabla 2:

RENDIMIENTO

Rendimiento mensual Valor Actual=Valor ‘-l'll‘lrll.ll') =100
valor Anrerior

Rendimiento esperado PROMEDIO{ Rendimientos Mensuales)

Tasa de rendimiento libre de riesgo rym CETES +1
Tasa. c.le rendimiento requend.a o Fr=(rp+ By* (Fu=1,))
rentabilidad esperada de las acciones
Tasa de rendimiento requerida o
rentabilidad esperada del portafolio de
inversion

Fasc ™ (CETES* (1+ 1) + (Banc* (?-n - "'fb

Rentabilidad Total de la Cartera (Importe)
Cantidaa Invertida
Nimero de Datos

RiEsGo

= z:;;(i'j - P) -
o —] -1

Rendimiento real

Desviacion estandar

Coeficiente de correlacion pm= Cov (X.¥)
b o

Varianza Var= ((oeA® =gy ¥) + (960% =gy *3 + (2 » %A = 968 » (04 y ) » (o4 = 53}

i
. - =
Covarianza Sxv =

Y - -1

=1

Beta de la cartera total con tres acciones Bape™= WyB,+ Wyfly + WB,

Fuente: elaboracién propia con base en: Moyer, R.; McGuigan, J., & Kretlow,
W. (2005). Administracién financiera de portafolios. Bogota, Colombia.
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RESULTADOS

atabla 3 contiene los cinco porta-

I folios que obtuvieron los mejores

rendimientos. Como se¢ puede

observar, los rendimientos derivados de

la inversién real son mayores a los previs-
tos por el modelo CAPM.

Mediante la elaboracién y el analisis
de los 20 portafolios de inversién y de
acuerdo a lo presentado a lo largo del
articulo, se concluye que se cumple la hi-
pOtesis nula que sefiala que:

Existe una relacion directa entre el
riesgo y el rendimiento de las acciones mds
voldtiles que han cotizado en la BMV de
2003 2 2011.

Asimismo, se comprueba el proceso
de diversificacién o minimizacién del
riesgo al exponer la matriz de la relacién
varianza-covarianza entre los veinte titu-
los de valor utilizados para claborar los
portafolios de inversidn, la cual es pre-
sentada en la tabla 4.

TELMEXLMX y GENORTEO.
MX son las dos acciones que presentan
la menor covarianza del total de la mues-

tra, debido a que a cllas corresponde el
valor minimo (-87.5568) de la matriz
y, ademds, éste representa la covarianza
minima a partir de la cual se construye
la Linea del Mercado de Valores eficiente
para un portafolio en particular. Por lo
tanto, se asume que las acciones ante-
riormente mencionadas constituirian el
portafolio base para construir otros que
generan mayores rendimientos a partir
del riesgo minimo, presentando mayor
diversificacion al mostrar la relacién de
la varianza-covarianza con la combina-
cién de todas las acciones.

Tabla 3. Comparativo del rendimiento obtenido del modelo CAPM y la inversién real

COMPARATIVO DEL RENDIMIENTO OBTENIDO DEL MODELO CAPM Y LA INVERSION REAL

Portafolio

10

Emisoras

MEXCHEM.MX
COMERCI
FEMSAUBD.MX

FEMSAUBD.MX
TV
GEOB.MX
COMERCI
MEXCHEM.MX
GFNORTEO.MX
TV
WMT
MEXCHEM.MX
ALFAAMX
BIMBOA.MX
GFNORTEO.MX

Rendimiento Rendimiento Diferencial
(inversion real) (modelo CAPM)
85.80% 12.63% 73.17%
78.19% 14.09% 64.10%
60.68% 14.21% 46.47%
35.04% 12.72% 22.33%
17.83% 14.66% 3.17%

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 4. Matriz de la relacién varianza-covarianza entre las veinte acciones

=

=
m
o)
(=}
=
=
I}

M:
SORIANAB
GMODELOC

TELECOMA1

ICA

=

GMEXICOB
ARA

ALFAA.MX
BIMBOA
GFNORTE
v
WMT
MEXCHEM
FEMSAUBD
X

GEOB
GMK
COMERCIUBC
AMX
SORIANAB
GMODELOC
TELECOMA1
ICA
TELMEXL
GMEXICOB

=
=
m
=
o

ARA

124.5829568
34.73482392
53.0972608
50.11839877
34.73482392
51.62960117
124.5829568
92.46035818
12.68290231
72.49336793
116.2702792
97.42721652
55.74676562
43.19664007
31.55303189
2.972371265
77.9386678
30.15685839
43.32829252
106.3286961

116.2702792

51.28229386
27.24245758
76.39645074
51.28229386

83.11165398
116.2702792
123.1970452
17.9113239
105.0637366
280.2530419
149.6650747
93.12786527
58.42614057
38.71133977
4138031175
108.0806478
23.70155302
90.0086519
94.80265585

3473482392
51.54743168
17.08080022
30.55629065
51.54743168
19.53028717
3473482392
453556613

11.58975934
2035459743
51.28229386
42.8552449
3118089911
22.69205555
10.75230773
3.636368156
20.14091726
14.40558688
17.01555063
42.35611026

97.42721652
42.85524496
37.71638234
57.82049636
42.85524496
52.16852412
97.42721652
124.0574559
14.5598214
83.60959863
149.6650747
194.0465401
67.57464628
52.06752653
31.43330006
4.452763817
92.63900909
35.29967586
5450975892
89.23394776

53.0972608
17.08080022
1355.604847
-8.431395103
17.08080022
43.27077319

53.0972608
29.78358248
-17.90014229
13.61308145
27.24245758
37.71638234
-12.95130262
-10.13464518
-11.43022925
28.79004023
49.25015423

-3.188391181
-51.88035936

55.74676562
31.18089911
-12.95130262
4932531515
31.18089911
12.72805976
55.74676562
80.69854491
9.102913737
58.22352648
93.12786527
67.57464628
7430394648
34.90592887
21.68277472
7.683907426
64.88196208
26.70904117
5137261773
69.2408777

50.11839877
30.55629065
-8.431395103
62.84795337
30.55629065
6.531241816
50.11839877
68.25156627
8.372510563
49.49540779
76.39645074
57.82049636
49.32531515
31.09272484
20.90015532
6.498715526
48.2720899
22.04240995
42.89997337
63.5365727

43.19664007
22.69205555
-10.13464518
31.09272484
22.69205555
29.68882623
43.19664007
53.62252098
6.185489077
40.95841575
58.42614057
52.06752653
34.90592887
63.4565507
24.25727277
9.863569733
45.45295413
20.2644279
47.67336058
4336776351

34.73482392
51.54743168
17.08080022
30.55629065
51.54743168
19.53028717
34.73482392
453556613

11.58975934
2035459743
51.28229386
42.8552449%
3118089911
2269205555
10.75230773
3.636368156
20.14091726
14.40558688
17.01555063
42.35611026

31.55303189
10.75230773
-11.43022925
20.90015532
10.75230773
12.63808656
31.55303189
32.18005469
3.083508433
3114580892
38.71133977
31.43330006
21.68277472
2425727277
46.71790353
-1.182871596
22.22739321
15.23789938
32.99912258
22.42581084

51.62960117
19.53028717
43.27077319
6.531241816
19.53028717
615.8975002
51.62960117
40.87594326
14.66579839
31.68770836
83.11165398
52.16852412
12.72805976
29.68882623
12.63808656
2.319091855
32.61818106
6.982299961
86.72556885
75.5824349

2.972371265
3.636368156
28.79004023
6.498715526
3.636368156
2.319091855
2.972371265
8.734417484
4.137828678
-5.949480172
4.138031175
4.452763817
7.683907426
9.863569733
-1.182871596
79.57373776
12.89949831
1367390583
6.160745961
7.117795291

124.5829568
3473482392
53.0972608
50.11839877
3473482392
51.62960117
124.5829568
92.46035818
12.68290231
7249336793
116.2702792
97.42721652
55.74676562
43.19664007
31.55303189
2.972371265
77.9386678
30.15685839
43.32829252
106.3286961

77.9386678
20.14091726
49.25015423

48.2720899
20.14091726
32.61818106

77.9386678
102.7214116
1.379530833
85.27514053
108.0806478
92.63900909
64.88196208
45.45295413
22.22739321
12.89949831

227.617449
21.40209116
65.32086387
87.70565755

92.46035818
45.3556613

29.78358248
68.25156627
45.3556613

40.87594326
92.46035818
187.8004815
10.02400634
91.94590171
123.1970452
124.0574559
80.69854491
53.62252098
3218005469
8.734417484
102.7214116
43.11418627
61.60791028
6285513386

30.15685839
14.40558688
-87.55675155
22.04240995
14.40558688
6.982299961
30.15685839
43.11418627
6.234481291
25.11495493
23.70155302
35.29967586
26.70904117
20.2644279
15.23789938
1367390583
21.40209116
59.34252483
5.072593421
62.81932921

12.68290231
1158975934
-17.90014229
8.372510563
1158975934
14.66579839
12.68290231
10.02400634
15.69315009
5.508392968
17.9113239
14.5598214
9.102913737
6.185489077
3.083508433
4.137828678
1379530833
6.234481291
11.73830742
9.227650499

43.32829252
17.01555063
-3.188391181
42.89997337
17.01555063
86.72556885
43.32829252
61.60791028
11.73830742
45.80095225

90.0086519
54.50975892
5137261773
47.67336058
32.99912258
6.160745961
65.32086387
5.072593421
185.4387528
5414131123
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7249336793
2035459743
13.61308145
49.49540779
2035459743
31.68770836
7249336793
91.94590171
5.508392968
200.2552916
105.0637366
83.60959863
58.22352648
40.95841575
3114580892
-5.949480172
85.27514053
2511495493
45.80095225
90.90615807

106.3286961
42.35611026
-51.88035936
63.5365727
42.35611026
75.5824349
106.3286961
62.85513386
9.227650499
90.90615807
94.80265585
89.23394776
69.2408777
4336776351
22.42581084
7.117795291
87.70565755
62.81932921
5414131123
1134.560508

o

Continua...

Fuente: elaboracién propia.
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CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

n conclusidn, los elementos cen-

trales que se desarrollaron a lo

largo del articulo son el riesgo y
el rendimiento de los portafolios de in-
version y su valuacion mediante el mo-
delo CAPM, el cual se utilizé6 como un
instrumento para modelar el pronéstico
sobre la relacién directa existente entre
ambos elementos. La razén principal de
clegir el modelo CAPM es debida a que
es de fécil comprension; los datos reque-
ridos para su aplicacién son de fcil acce-
soy, ademds, se puede utilizar de manera
general, por lo que se recomienda su uso
a cualquier tipo de inversionista.

La importancia de las Betas y su
relacién con la sensibilidad del merca-
do, para ilustrar el efecto integral de la
diversificacion al disminuir el riesgo y
maximizar los rendimientos.

Se recomienda prestar atencién a
la diversificacién durante los diferentes
ciclos econdmicos (cxpansi(')n, recupera-
cién, declive y recesién), ya que se deben
formar distintos tipos de portafolios, de
acuerdo al ciclo econdémico en el que se
encuentre la inversién, principalmente
durante las crisis financieras, debido que
“las correlaciones entre los rendimien-
tos de la mayoria de los activos tienden
a aumentar sustancialmente en tiempos
de crisis; precisamente, cuando los bene-
ficios de poseer una cartera diversificada
deberfan ser mayores” (Garay, 2010); es
decir, el inversionista tiene la posibili-
dad de obtener mayores rendimientos o
sufrir enormes pérdidas con un portafo-
lio diversificado.

Lo cual se comprueba con lo ex-
puesto por Rojas y Rodriguez (2009) en
su articulo “La crisis financiera interna-
cional y su efecto en la Bolsa Mexicana
de Valores, un balance”, donde se pre-
senta el impacto de la crisis econdmica

Grifica 1. Comportamiento de la BMW durante el periodo 2007-2009
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mundial ocurrida durante el periodo
comprendido de 2007 a 2009 en la
BMV. La gréfica 1 correspondiente a la
fluctuacion del IPC es explicada por los
autores en su articulo, al clasificar el pe-
riodo antes mencionado en 4 etapas.

El comportamiento de la BMV se
vio impactado por la crisis econémica
mundial. Los autores explican el perio-
do de inestabilidad ocurrido especial-
mente durante la etapa del 2 de junio al
27 de octubre de 2008, cuando el IPC
se contrac en 47.24% descendiendo a
16 868.66 puntos, representandose este
periodo como la fase mds critica que im-
pacta a nivel mundial. El periodo culmi-
na con la fase de recuperacién durante
la etapa que abarca del 3 de marzo al 16
de julio de 2009, donde se observa que
después de la crisis que se habia presen-
tado hasta esa fecha inicia un répido cre-
cimiento (Rojas y Rodriguez, 2009).

Con estos argumentos, la teorfa
financiera ha demostrado que, a largo
plazo, el mercado tiende a recuperarse,
a pesar de que en una crisis financiera
se generan grandes pérdidas en el corto

02/03/2008

3197547
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16,868.66 " 16,929.80
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Fuente: Rojas y Rodriguez (2009).

plazo; por ende, la existencia de los por-
tafolios de inversion subyace per se.
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