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Introduccion

En la época de la poséuerra, entre 1945 y 1975, las naciones del mundo se
clasificaban en dos categorias: Paises desarrollados y paises en via de desarrollo. Los
primeros eran los ricos y los segundos, los pobres. Hoy en dia, no sélo ha cambiado
la nomenclatura para definir la riqueza o pobreza de las economias; también se ha
adoptado una nueva cultura de mercados y competitividad para convivir en un mundo
que se ha dado en llamar “globalizado™. A pesar de todos los cambios econémicos,
politicos, sociales y culturales, evidenciados en la caida de muros, dogmas y
regimenes en el ambito mundial, los principios del libre mercado, tales como la
desregulacion, las ventajas competitivas, la eliminacién de barreras comerciales y
financieras, y la adopcién de mecanismos de cooperacion e integracion regionales,
han sobrevivido.

Para los fines de este proyecto de investigacion fueron considerados como
paises desarrollados' aquellos cuyas economias han llegado a un alto grado de
madurez, reflejado por algunas variables tales como: un sector industrial que
representa una elevada proporcion del Producto Interno Bruto (PIB), una destacada

participacion en el comercio internacional, total libertad en la movilidad de capitales,

'Aldesa Casa de Valores, 1998. (ON LINE), Disponible en: http://www.aldesa.fi.cr




Introduccion

exportadores netos de capitales, un sistema financiero avanzado y sofisticado, todas
las actividades productivas a cargo de la iniciativa privada, empresas de capital
abierto, legislacién liberal en la regulacion pero rigida en la represién de actos
contrarios a la ley y la moral. El papel del Estado se limita a administrar la justicia, a
resguardar el orden, la defensa civil y la regulacion de los mercados. Ademas, en
general, el producto interno bruto per cépita es superior al de otros paises, baja
inflacién (normalmente menos del 5 por ciento anual), la distribucion del ingreso es
mas equitativa y los indices de alfabetizacién son los mas altos. De acuerdo a lo
anterior, estos paises se caracterizan por poseer un “Mercado Maduro™.

Si un pais tiene un producto nacional per capita bajo o mediano, sera
subdesarrollado de acuerdo a la clasificacion del Banco Mundial. Para 1993-1994, el
Banco Mundial clasificaba a las economias como de bajos ingresos si sus ingresos
per cdpita para 1992 eran menos de USS$ 675, y medianos si sus ingresos per cdpita
se ubicaban entre US$ 675 y 8.355%.

Sin embargo, se considera que la definicion del Banco Mundial es un poco
limitada, por lo que se agregan las siguientes caracteristicas adicionales para
clasificar a un pais como subdesarrollado: sus economias son abiertas, importadoras
netas de capitales, se encuentran en una etapa de desregulacion, la mayor parte de las
empresas estatales han sido privatizadas y las demés estan en ese proceso, los

monopolios han sido eliminados o regulados, los mercados financieros y de capitales
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Introduccion

est4n en auge, la apertura del capital de las empresas es una constante, ha surgido una
cantidad importante de inversionistas institucionales, tales como fondos de pensiones,
fondos de inversion y compaiiias de seguros.

Si un mercado de valores se encuentra en un pais subdesarrollado, sera
considerado un mercado emergente, de acuerdo a la Corporacion Internacional de
Finanzas (IFC). El mayor atractivo de estos mercados es que presentan
oportunidades rentables para la inversion o la especulacién, ante las instituciones
financieras y las compaiiias multinacionales’, y puede ofrecer una relacién riesgo-
rentabilidad superior que la de aquellos portafolios limitados a la inversién en los
mercados maduros.

Asi, un mercado puede ser bastante antiguo, bien grande, altamente
desarrollado tecnolégicamente, integrado en el mercado mundial, y aun asi estar
clasificado como un mercado emergente, porque el IFC considera que no son las
caracteristica per se del mercado las que lo clasifican, sino las del pais en el cual se
desenvuelve.

Mercados Emergentes se pueden encontrar en todos los continentes, en total
existen 45 economias clasificadas como tal'. Los mercados de capitales de esas

regiones en desarrollo estan experimentando un crecimiento sustancial, respaldado

? The Irwin Guide to Investing in Emerging Markets. Capitulo 1: Invirtiendo en los Mercados
Emergentes. 1995, McGraw-Hill.

? Guia de Fondos Argentinos, 1997. (ON LINE). Disponible en:
http://www.fondos.com.ar/mergen.htm

* Guia de Fondos Argentinos, 1997. (ON LINE). Disponible en:
http://courses.dsu.edu/finance/www/resource.htm
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Introduccion

por tasas de crecimiento econémico que con frecuencia son dos o tres veces mayores
que las experimentadas en el mundo industrializado. Segin un estudio del Chicago
Mercantile Exchange®, se pronostica que en un futuro no muy lejano los paises
emergentes representaran cerca de la mitad del total de la capitalizacién® de las bolsas
de acciones de todo el mundo. En 1997 representaron tan sélo un 13 por ciento de las
mismas.

En Latinoamérica, de acuerdo al grado de desarrollo alcanzado, sobresale
Chile y detras le siguen México, Argentina, Colombia y Brasil. En posiciones aun
mas lejanas se encuentran Perti, Uruguay, Venezuela, Paraguay, Bolivia y Ecuador.
Algunos de ellos podrian ni siquiera considerarse emergentes.

Para efectos de este andlisis se hizo énfasis en los afios noventa, ya que
durante estos afios se “pusieron de moda” los mercados Latinoamericanos, volcando
el interés de los inversionistas y especuladores hacia éstos, en parte, porque el
desempefio de Latinoamérica en los afios noventa fue uno de los mejores de la
region’.

Otra de las razonmes por las que “se pusieron de moda” los mercados
Latinoamericanos, fue la actitud de los gobiernos de los paises en vias de desarrollo,

que se volvid, en general, mucho mas receptiva al capital extranjero. En muchas

% Crecimiento de Mercados Emergentes. (ON LINE). Disponible en: http://www.cme.com
¢ Capitalizacién Bursitil es la multiplicacion del nimero de acciones en circulacion de una empresa
por su ultimo precio negociado a una fecha determinada. Representa el valor que tendria que pagar un

inversionista si quisiera adquirir estas acciones en el mercado bursatil.
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Introduccidén g\\é:

naciones se abolieron los controles cambiarios, las restricciones sobre los dividendos
y las reglas que discriminaban a los inversores extranjeros. También, desde el
derrumbe de la Unién Soviética, hubo mayor consenso sobre los componentes
necesarios para la estabilidad econdmica general, lo que implicé un entorno mas
favorable para los inversores del exterior.

Asimismo, varios acontecimientos que tuvieron lugar en los paises
industrializados fomentaron esta tendencia, entre los que destaca la madurez de la
generacion del “baby boom”, que ahora esta ahorrando frenéticamente para su retiro.
Esto cre6é un gran “pool” de capital, sobretodo en los Estados Unidos. Parte de ese
capital lleg6 hasta los mercados emergentes. Ademas, contribuyo la existencia de una
gran cantidad de dinero en el sistema financiero mundial, gracias a los esfuerzos de
los bancos centrales de Japén y Alemania para mantener sus economias en
movimiento. Parte de esta liquidez encuentra su camino en los mercados emergentes.

Desde hace mas de una década la globalizacion se ha impuesto como uno de
los rasgos caracteristicos de la economia internacional de fin de siglo. La importancia
de este fenémeno se deriva de dos hechos, por un lado, de su impacto sobre el
funcionamiento de los mercados y la efectividad de las politicas puiblicas, por el otro,
de su utilidad como atajo para formular diagnosticos sobre el cambiante equilibrio de
la relaciéon entre Estado y mercado, y para hacer recomendaciones sobre la

orientacion deseable de las politicas publicas.

7 Informe del American Express Bank,1998




Introduccion

\
Pero la globalizacién no es siempre vista en forma positiva, debido a que en

general los paises no se encuentran asilados, cualquier situacion que conmocione a
una nacion puede afectar al resto del mundo. Como muestra la crisis financiera
internacional que se inicié en Asia en 1997 (Crisis Asiatica®), continué en Rusia
(efecto Vodka) adquiriendo ribetes mds dramaticos en agosto de 1998, y se propagd
con fuerza hacia América Latina, provocando igualmente efectos negativos.

La crisis brasilefia de enero de 1999 (Efecto Samba) ha sido el tercer capitulo
de esta historia en suspenso. Aunque el retorno de algunos paises latinoamericanos al
mercado ha sido mas répido que después de los episodios de octubre de 1997 y
agosto de 1998, y dan lugar, por ello, a un moderado optimismo, las condiciones del
mercado distan mucho de haberse normalizado: los costos del endeudamiento siguen
siendo elevados y la disponibilidad de fondos escasa.

Algunos analistas opinan que la inestabilidad financiera podria tener nuevos
episodios, como los hubo también antes de la crisis asidtica, en especial la crisis en el
Cono Sur en 1975-1983, crisis de la deuda’ de América Latina en 1982, la bancaria y

de sociedades de ahorro en Estados Unidos, las caidas en los mercados bursétiles en

¥ Los bajos réditos estadounidenses a principios de los noventa motivaron a los inversionistas a buscar
mayores rendimientos. Durante varios decenios los paises asidticos aplicaron exitosas politicas de
estabilizacién, y sus altas tasas de crecimiento y de interés, junto con los problemas en América Latina,
dieron lugar a grandes diferenciales que no pudieron resistir los inversionistas extranjeros. Por tanto, la
existencia de grandes flujos de arbitraje que aprovecharon los diferenciales del rédito internacional
parece ser una parte integral de cada experiencia de aumento repentino de los flujos de capital.

? Durante la crisis de la deuda de América Latina, el diferencial de las tasas de crecimiento, posterior a
la crisis petrolera capté capitales que buscaban réditos mads altos que los disponibles en el ambito
internacional debido a la recesion post-petrolera en las economias desarrolladas.

VI




Introduccion

1987 y 1989, la crisis monetaria europea'’ de 1992, el colapso del mercado mundial
de bonos de 1994 y la del "Tequila" de 1994 en México, para sélo mencionar los mas
importantes a nivel mundial'’.

Es por esto que se ha considerado interesante realizar un estudio sobre la
relacion existente entre los mercados maduros y los mercados emergentes. Bajo el
contexto actual resulta atractivo conocer un poco mas acerca del desenvolvimiento de
estos mercados, haciendo énfasis en Latinoamérica, que es en donde se encuentra
ubicado nuestro pais, y el cual no se escapa de ser afectado por todo lo que ocurre en
el resto de los mercados mundiales.

La teoria financiera'> dice que existe una relacién positiva entre riesgo y
retorno. Para obtener un alto retorno esperado, debemos aceptar un alto nivel de
riesgo, es decir, una alta variabilidad de los retornos. De acuerdo a esto, los mercados
emergentes ofrecen mayores retornos que los mercados maduros. Esto es basico, va
que se espera que estas economias disfruten de tasas mads altas de crecimiento
econémico, y porque, al tiempo de que los paises crecen, el valor de sus mercados

bursatiles tiende a subir con mayor rapidez.

' En la crisis del sistema monetario europeo de 1992 la combinacién de altas tasas de interés en [talia
y en el Reino Unido con respecto a las de Alemania y Estados Unidos atrajo los fondos de arbitraje
alentados por la decision italiana de levantar todos los controles a los flujos de capital y adoptar la
estrecha banda de tasa de cambio del régimen monetario europeo. La crisis del régimen monetario
europeo también se debio a los crecientes déficit fiscal y externo de Italia y el Reino Unido.

' Jan Kregel, enero de 1999, Flujos de Capital, Banca Mundial y Crisis Financiera después de Bretton
Woods. Comercio Exterior, Vol. 49, Nro. 1, México.

12 Nos estamos basando en la teoria de Markowitz, ver el capitulo 15 del libro Against the Good. The
Remarkable story of Risk de Peter L. Bernstein
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Introduccién

Por supuesto, hay més riesgos asociados con estos mercado, pero los mayores
peligros deberian premiarse con retornos mas altos. Si se diversifica el portafolio con
inversiones que abarquen ambos mercados, es posible reducir el riesgo al mismo
tiempo que se tiene una mejor rentabilidad.

Los inversionistas globales concentran su interés en los mercados maduros,
por la seguridad y estabilidad que ellos representan, asi, los mercados emergentes se
manifiestan atractivos para un tipo de inversionista mas arriesgado, que desea obtener
mayores ganancias y para ello incurre en mayores riesgos, por lo cual los mercados
emergentes se convierten en mercados marginales, dentro de las preferencias de los
agentes. Los inversionistas requieren saber si un mercado o regién compensa con
rentabilidad el riesgo en el que incurren, porque de no ser asi ese mercado o esa
region no tendrd interés para ellos, por ende no la colocaran en sus carteras, lo cual
implicara una disminucién en los flujos de capital hacia ese mercado o region.

El Problema que se planted para la realizacion de este proyecto fue el
siguiente:

(Los mercados bursatiles emergentes de América Latina generan mayores
rendimientos que la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE)? y (El riesgo asociado
a ese mayor rendimiento es proporcional a la diferencia en la rentabilidad?.

Los mercados emergentes que se estudiaron fueron: Argentina, Brasil, Chile,

Meéxico, y Venezuela.
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Introduccion

Hipotesis General:

La mayor volatilidad en los rendimientos que caracteriza a los mercados
emergentes de América Latina conduce a un mayor riesgo, y sobre la base de la
relacion tedrica riesgo-rentabilidad, las Bolsas de Valores representativas de los
mercados emergentes escogidos serdn mas rentables, en comparacion a las Bolsas de
Valores de los mercados maduros, especificamente la Bolsa de Valores de Nueva

York (NYSE).

Hipo6tesis Especificas:

# La desviacion tipica de las Bolsas de Valores de los mercados
emergentes escogidos es mayor que la Bolsa de Valores de Nueva York
(NYSE), reflejado en sus indices bursétiles. Esto representa un mayor
riesgo asociado a estos mercados.

+#Los factores internacionales y macroecondmicos afectan en
mayor magnitud a los mercados emergentes escogidos en comparacion al
mercado norteamericano, e impulsa movimientos en sus Bolsas de
Valores, lo cual los hace mas volatiles.

+#Si la Bolsa de Valores de Nueva York aumenta su rentabilidad,
las Bolsas de Valores de los mercados emergentes escogidos aumentaran

su rentabilidad en mayor proporcion, e igualmente ocurrira en caso de que

IX



Introduccion

la rentabilidad de la Bolsa de Valores de Nueva York disminuya. Luego,

entre estas Bolsas existe una correlacion positiva.

Objetivo General:

Contrastar la rentabilidad de las bolsas de valores de: Argentina, Brasil,
Chile, México y Venezuela contra la rentabilidad de la Bolsa de Valores de Nueva

York.

Objetivos Especificos:

+ Analizar los movimientos de los indices bursatiles de las Bolsas
de Valores escogidas de América Latina y Estados Unidos.

+ Analizar las variables que afectan la rentabilidad de las Bolsas
de Valores.

# Determinar la rentabilidad de las Bolsas de Valores.

# Calcular la prima en el rendimiento de las Bolsas de Valores de
los mercados emergentes de América Latina escogidos, sobre el

rendimiento de la Bolsa de Valores de Nueva York.




Introduccion

# Determinar el riesgo que representa para los inversionistas, las
Bolsas de Valores de los mercados emergentes seleccionados y la Bolsa
de Valores de Nueva York.

# Determinar la correlacion existente entre las Bolsas de Valores
de los mercados emergentes escogidos y la Bolsa de Valores de Nueva

York.

Estructura:

El trabajo de investigacion consta de un primer capitulo en el que se
explicaron las distintas teorias que sirvieron de base para sustentar el resto de los
capitulos.

En el capitulo II se realizé un analisis de los antecedentes y las caracteristicas
de las Bolsas de Valores seleccionadas en cada pais, porque se considerd importante
tomar en cuenta el hecho de que estas Bolsas no son iguales, a pesar de que
pertenezcan todas a un mercado emergente. La Bolsa de Valores de Nueva York por
representar a un mercado maduro, es de esperarse que posea marcadas diferencias en
su estructura.

A continuacion el capitulo III, contiene las politicas macroeconémicas que se

realizaron en cada uno de los paises en estudio durante el periodo. Mostrando como




Introduccién

se ha visto afectado el indice Bursatil a lo largo de este perfodo por las distintas
medidas que adopt6 cada pais y por el entorno mundial.

En el capitulo IV, se realizé el analisis de rentabilidad y riesgo aplicando las
teorias expuestas en el capitulo I, y en base a la infor;nacién del capitulo II.

Por ultimo se presentan las conclusiones y recomendaciones que surgieron
del estudio

Se espera que este trabajo de investigacion pueda llegar a ser utilizado como
una guia tedrica para aquellos inversionistas que deseen maximizar su rendimiento en

los mercados emergentes.
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Capitulo I

Enfoques de Cartera Bajo Condiciones de

Riesgo

Introduccion al Capitulo

En el capitulo I se empieza por una breve revision literaria, haciendo énfasis en el surgimiento
de la teorfa que relaciona al Rendimiento y el Riesgo, la cual fue la base tedrica de esta investigacion.
Luego, se pasa al estudio de los supuestos y conceptos claves para la realizacién de todo el analisis y se
explican con més detalles todos los Modelos Tedricos que se aplicaron posteriormente a lo largo del
estudio.

Se definieron los siguientes conceptos: Capitalizacion Bursatil, indice, Inversionista, Liquidez,
Prima de Riesgo, Profundidad, Rentabilidad, Riesgo, Tasa de Interés Libre de Riesgo, Valor Negociado.

Se utilizaron béasicamente los siguientes Modelos Tedricos por presentar las caracteristicas
necesarias para cumplir con los objetivos trazados en esta investigacion: Teoria de Portafolio de
Markowitz, el Modelo de Valoracion de Activos Financieros de Sharpe (CAPM), Teorema de la
Separacidn de Tobin, y por ltimo la teoria de la Rentabilidad y el Riesgo de las carteras.

Revision Literaria

Uno de los primeros libros que despierta la idea acerca de la existencia de
diversos factores que influyen en las decisiones de inversion, afectando la
rentabilidad, es el de John Burr William, quien fue un corredor de bolsas muy
exitoso en 1920, sin embargo, él no introduce el concepto de riesgo. Como

estudiante graduado se fue a Harvard en 1932, tratando de encontrar el por qué de




Capitulol - Enfoques de Cartera Bajo Condiciones de Riesgo

la Gran Depresion de los afios 30 en Estados Unidos, pero no encontrd
respuesta. Publico en 1938 su Tesis de Ph.D. titulada “La teoria del Valor de la

. 1
Inversién™"?

, en ese libro introducia la nocién de que los inversionistas deberian
estar interesados en algo mas que la rentabilidad al realizar sus inversiones.

Harry Markowitz leyé este libro y quedd con esa nocién en la mente, lo que
le despert6 cierta inquietud, que finalmente le llevé a escribir el primer estudio
importante sobre la relacion rentabilidad-riesgo en junio de 1952. El escribié un
articulo de 40 paginas en el Journal of Finance titulado “Seleccion de Portafolio™,
para esa entonces Markowitz era un joven desconocido graduado de la Universidad
de Chicago. Ese articulo fue tan innovador en varios niveles que influenci6 tanto en
la teorfa como en la préctica, haciéndolo merecedor de un Premio Nobel de la
Ciencias Economicas en 1990. Su principal aporte fue considerar el manejo de toda
la riqueza de un inversionista a través de la creacion de un portafolio y no dedicarse
Unicamente al estudio de un solo titulo individualmente, y revolucioné la profesién
de los administradores de inversion al elevar el riesgo y darle igual importancia que
el rendimiento esperado.

La metodologia de Markowitz presenta una sintesis de las ideas y teorfas de
Pascal, de Moivre, Bayes, Laplace, Gauss, Galton, Daniel Bernoulli, Jevons, Von

Neumann y Morgenstern.

'* En inglés: “The Theory of the Investment Value”
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Centrd su atencion en la practica habitual de la diversificacion de carteras y
mostré cdmo un inversor puede reducir la desviacion tipica de las rentabilidades de
una cartera eligiendo acciones cuyas oscilaciones no sean paralelas. Pero
Markowitz no se detuvo aqui, c;)ﬁtinué con el desarrollo de los principios bésicos
de la formacién de carteras. Estos principios son el fundamento de todo aquello que
pueda decirse acerca de la relacion entre riesgo y rentabilidad.

Las tasas de rentabilidad histéricas de casi todas las acciones se ajustan
mucho a una distribucién normal. Una caracteristica importante de la distribucion
normal es que puede definirse completamente con tan solo dos parametros, uno es
la media o rentabilidad esperada, el otro es la varianza o desviacién tipica. Estas no
son medidas arbitrarias, si las rentabilidades se distribuyen normalmente, éstas son
las dos tinicas medidas que un inversor necesita considerar.

Tomaron casi dos décadas para reconocer el trabajo de Markowitz porque
las personas no estaban preparadas para asimilar esta informacion. En aquellos dias,
los criterios sobre el comportamiento de los titulos de valor estaban expresados en
términos de cuanto dinero hacia o perdia el inversor, el riesgo no tenia nada que
ver. Luego, en 1960 personas como Gerry Tsai del Fondo de Manhattan y John
Hartwell del Fondo de Crecimiento de Hartwell & Campbell, fueron considerados
como héroes por ser administradores agresivos de los portafolios de fondos

mutuales, obteniendo excelentes ganancias.

(¥ ]
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Tomé hasta la caida de 1973-1974 para convencer a los inversionistas de
que ese desempefio exitoso no solo dependia de ellos sino también del mercado, y
que debian de estar interesados tanto en el rendimiento como en el riesgo de sus
inversiones, prueba de ello fue que el Indice S&P’s 500 cayé en 43% desde
diciembre de 1972 hasta diciembre de 1974, el Fondo de Manhattan cay6 en 60% y
el Fondo de Crecimiento de Hartwell & Campbell cayé en 55%.

Luego de este incidente los inversionistas tomaron conciencia de que el
mercado no es una maquina que otorga beneficios a todo aquel que lo demanda, y
el nombre de Markowitz se hizo familiar tanto en el medio de los inversionistas
profesionales como en el de sus clientes.

Las publicaciones realizadas por Markowitz, incluyendo un libro que
escribio en 1959, constituyen la base a partir de la cual surgen todos los posteriores
estudios acerca de la relacion riesgo-rentabilidad.

Uno de los pasos mas dificiles de la metodologia del modelo de Markowitz
consiste en el cdlculo requerido para medir como cada accién o bono puede variar
en relacién con otra acciéon o bono respectivamente. William Baumol en 1966
intento solucionar este problema.

Markowitz preocupado por el obstaculo practico para utilizar su idea, y en
cooperacion con William Sharpe (quien compartié el Premio Nobel junto a él),
lograron resolver todo el problema. Su solucién consistia en estimar como variaba

cada valor en relacion al mercado como un todo. La técnica le permitié a Sharpe
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desarrollar el modelo que se conoce hoy en dia como “Modelo de Valoracién de
Activos” o CAPM, el cual analiza cémo seran valorados los activos financieros si
todos los inversionistas religiosamente siguen las recomendaciones de Markowitz

para construir portafolios.

Marco Teorico

De acuerdo a la revision histérica acerca de los estudios que se han
realizado en esta drea, como principios tedricos para el presente trabajo de
investigacion se han elegido las siguientes teorias que relacionan el riesgo y el
rendimiento en los mercados bursétiles, debido a que poseen caracteristicas utiles
para lograr los objetivos planteados: Teoria de Portafolio de Markowitz, el Modelo
de Valoracion de Activos Financieros de Sharpe (CAPM), Teorema de la
Separacién de Tobin, y por ultimo la teoria de la Rentabilidad y el Riesgo de las

carteras.

Ademis, estos Modelos cumplen con los principales criterios en los que se
baso la seleccion. Son de ficil implementacién y permiten hallar las variables
pertinentes para el andlisis de esta investigacion en forma sencilla y confiable.
Dado que poseen una metodologia simple pero completa, permiten comunicar y
hacer entender en forma eficiente el estudio y sus resultados, incluso a personas que

no tienen conocimientos técnicos muy profundos en la materia. Los Modelos son
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flexibles a la incorporacion de nuevos supuestos y esto contribuye en buena parte a

que a través de estos se lleguen a resultados reales y aplicables con facilidad.

Los principales supuestos que sirven de soporte a estas teorias son los

siguientes:

4 Los inversionistas son adversos al riesgo. A mayor riesgo, mayor es la
rentabilidad requerida por los mismos. Maximizan la utilidad esperada de su

riqueza al final del periodo.

4 A mayor plazo los inversionistas exigen mayor rendimiento, esto se conoce

como la preferencia por liquidez.

# Los mercados de activos no tienen fricciones y la informacion estd libre de

costos y simultdneamente disponible para todos los inversores.
+# Solo interesa la relacion Riesgo — Rentabilidad.
4 Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte de tiempo.

Los términos usados y conocidos por quienes manejan el tema, pueden ser
tan amplios que posean diversas interpretaciones, y algunas quizis se alejen del
sentido que se le ha querido dar en esta investigacién, por lo tanto se ha

considerado conveniente precisarlos.
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Capitalizaciéon Bursdtil: “Resulta de multiplicar el nimero de acciones en

circulacion de una compaiiia por su precio de mercado. Indica el valor de mercado

de la compaiiia”'*.

Indice: “Es una medida estadistica disefiada para mostrar cambios de una o mas
variables relacionadas a través del tiempo. Razon matematica producto de una
formula que refleja la tendencia de una muestra determinada”’. Los Indices
Bursatiles que se estudian en esta investigacion incluyen los dividendos otorgados

por las diferentes empresas que lo conforman.

“Los Indices de Capitalizacion de las acciones se consideran en general como
indicadores, patrones o barémetros que deben reflejar la tendencia de la evolucion

de la cotizacion de acciones, la tendencia de la Bolsa, o el clima bursatil'®.”

En pocas palabras, la finalidad del clculo o construccion de Indices de Precios
Accionarios es obtener el valor de un conjunto de acciones en un momento del

tiempo. Un Indice mide el valor de una variable en el tiempo, teniendo como base

una fecha determinada.

El indice bursétil se calcula diariamente tomando en cuenta tres parametros:

precios de las acciones (se toman en cuenta los precios de cierre de cada accion),

"4 Glosario de la Bolsa de Valores de Caracas, (ON LINE). Disponible en:
http://www.caracasstock.com .

** Glosario de la Bolsa Mexicana de Valores, (ON LINE). Disponible en: http://www.bmv.com.mx
' Bolsa de Valores de Caracas, (ON LINE). Disponible en: http://www.caracasstock.com
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acciones en circulacion (se refiere al niimero de acciones que conforman el capital
social comiin de la empresa y que se encuentra a disposicion de los inversionistas),

y la capitalizacion.

“Un Indice Accionario se construye con series accionarias seleccionadas con
base en su representatividad, en el giro de los emisores (sector econémico al que
pertenece), bursatilidad (facilidad con que se puede comprar o vender una accion) y
valor de mercado o capitalizacién (tltimo precib de la accién por el nimero de

acciones en circulacion).

Todos los Indices se recalculan (generando un nuevo valor) cada vez que se
realiza una transaccién de compraventa de acciones que incide en el precio de

alguna de las series accionarias que componen la muestra.'””.

En este estudio se supone que los Indices utilizados cumplen con los siguientes

aspectos:

a) Relevancia: Es relevante para los inversionistas. Como minimo debe
representar a aquellos mercados o aquellos segmentos del mercado que son

importantes para los inversionistas.

'7 Bolsa de Valores de México, (ON LINE). Disponible en: http:/www.bmv.com.mx
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b)

d)

Comprensividad: Debe incluir todas las oportunidades que estan
realmente disponibles para los participantes del mercado, bajo las

condiciones normales del mismo.

Estabilidad: No debe cambiar su composicion con frecuencia, y cuando
esto ocurra, todos los cambios deben ser de facil comprension y prediccion.
De cualquier manera, la composicion del Indice debe cambiar
ocasionalmente para asegurar que el mismo refleje exactamente la

estructura actual del mercado.

Barreras a la entrada: El mercado, o los segmentos del mercado incluidos
en el Indice, no deben presentar barreras significativas para la entrada de

nuevas empresas.

Criterio de seleccién simple y objetivo: Debe existir un claro juego de
reglas que gobierne la inclusién de las acciones en el Indice, y los
inversionistas deben ser capaces de predecir y concordar en los cambios en

composicion del Indice.

Es importante sefialar que aunque los Indices escogidos cumplan con todos

estos aspectos por igual y cumplan funciones similares, recogeran en forma distinta

las variaciones en el precio de las acciones, porque cada uno es calculado con una

metodologia diferente y se basa en una cesta de acciones que varia en cada Bolsa,

respectivamente.
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Inversionista: Es aquella persona natural o juridica, nacional o extranjera que
invierte sus recursos. Para los fines de esta investigacion se tomaron en cuenta las
decisiones de inversién financieras en los Indices de cada una de las bolsas en
estudio. Asimismo, se supuso que el inversionista era predominantemente racional
en sus decisiones, busca incrementar su riqueza y diversificar sus inversiones,
exigira como minimo la tasa libre de riesgo como retorno a su inversiéon y es

adverso al riesgo.

El inversionista puede encontrar que en los mercados emergentes no existen
algunos de los instrumentos generalmente utilizados para mitigar el riesgo en los
mercados maduros (opciones, futuros, y otros Beivutives sofisticados)'®. Sin
embargo, la investigacion se ha enfocado en el inversionista global, es decir, aquel
inversionista capaz de invertir en cualquier parte del mundo y que acude a los
mercados emergentes para obtener los beneficios de la diversificacion

aprovechando el efecto de las correlaciones entre cada mercado.

Es importante sefialar que se asumio que este inversionista global tendria como
costo de oportunidad los rendimientos que genera el mercado norteamericano, el
cual fue representado con la Bolsa de Valores de Nueva York, y balancea carteras,

es decir, crea y diversifica su portafolio, con todos los riesgos del mundo.

U Association for Investment Management and Research (AIMR), 1996, Portfolio Management, CFA Level I Candidate
Readings

10
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Liquidez: “Calidad de un valor para ser negociado en el mercado con mayor o
menor facilidad”'®. Mateméticamente, es el resultado de dividir el total de acciones
negociadas entre el numero de acciones emitidas e indica el porcentaje de las
acciones emitidas que han sido negociadas en un periodo de tiempo determinado. Si
no se puede vender un titulo, este no tiene liquidez. En los mercados emergentes la
liquidez es baja y las transacciones se ven limitadas y concentradas en un nimero

pequefio de acciones.

Prima de Riesgo: Diferencia entre la rentabilidad del mercado y el tipo de interés

libre de riesgo.

Profundidad: Por profundidad se entiende el monto transado diariamente en la
Bolsa de Valores. Por ejemplo, cuando se dice que una Bolsa tiene poca
profundidad se refiere a que se estd moviendo muy poco dinero. En una Bolsa con

poca profundidad se hace mas dificil que entre un inversionista muy grande.

Igualmente, la falta de profundidad hace que la Bolsa sea muy sensible, porque
con montos relativamente pequefios se puede hacer que la cotizaciéon de una

empresa cambie radicalmente.

Rentabilidad o _Rendimientos: Es la ganancia de capital (la diferencia entre la

cantidad que se paga y la que se recibe al vencimiento), es decir, el beneficio que

Bolsa de Valores de México, (ON LINE). Disponible en: hitp:/www.bmv.com.mx

11
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produce una inversién. El rendimiento anualizado y expresado porcentualmente
respecto a la inversion se denomina tasa de rendimiento. Este trabajo de
investigacion se basa en el rendimiento generado por los Indices de las respectivas

Bolsas de Valores.

Riesgo: “El riesgo de una accion puede descomponerse en dos partes. Hay un
riesgo unico o propio, que es especifico para cada accién, y hay un riesgo de
mercado que procede de las variaciones del conjunto del mercado™’, esta

investigacién se basd en ese riesgo de mercado, definiéndolo como la variabilidad

en el rendimiento de los Indices Bursatiles.

Los inversionistas pueden eliminar el riesgo unico manteniendo una cartera

bien diversificada, pero no pueden eliminar el riesgo de mercado.

Existe un riesgo asociado a la correlacion que presentan los instrumentos de
inversion entre si, 0 como en este estudio, los mercados. Esto implica que, en la
medida en que aumenta la correlacion entre cada uno de los mercados, aumenta la
posibilidad de que se muevan al mismo ritmo y/o en la misma direccidn, esto
reduce la probabilidad de aprovechar los beneficios que genera la diversificacién al

disminuir el riesgo unico.

*% Richard A. Brealey, 1993, Principios de Finanzas Corporativas, cuarta edicién, McGraw-Hill,
Esparia.

12
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Lo que hace que una inversion en el mercado de capitales sea arriesgada es que

haya un abanico de resultados posibles.

Tasa_de_interés libre de riesgo: Esta es la tasa que generan los titulos menos

variables, es la inversion mas segura que puede realizarse, y no presenta riesgo de

insolvencia.

Este estudio se bas6 en los Bonos del Tesoro norteamericano a 30 afios (T-

Bond) los cuales son emitidos en denominaciones de US$ 1.000 6 més.

Cuando un instrumento es emitido por el Gobierno, generalmente se considera
con menor riesgo, porque es el Estado el que lo respalda, el cual si deberia tener la

capacidad de pagar en todo momento.

Pero, no todo Bono avalado por un gobierno puede ser considerado libre de
riesgo, todo depende de la capacidad y del prestigio que posea ese gobierno. Para
los fines de esta investigacion, se consideré que el Gobierno de los Estados Unidos,
dado que representa una de las principales potencias del mundo y tiene una
tradicion intachable a este respecto, es suficiente aval como para tomar a los Bonos

del Tesoro como instrumentos libre de riesgo.

Valor Negociado o Valued Trade: Indica el movimiento que tiene una Bolsa de

Valores, es el valor total de los titulos negociados alli, el cual se halla con el precio

13
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correspondiente a cada titulo (este varia de acuerdo a la oferta o0 demanda de titulos)

y los montos negociados.

A continuacion explicamos brevemente cada una de las teorias que se

utilizaron para llevar a cabo este estudio:

La Rentabilidad y el Riesgo de Las Carteras:

Este método consiste en medir estadisticamente, sin el empleo de un analisis
econométrico, el comportamiento de los mercados bursatiles, de manera tal que el
inversionista pueda establecer criterios y manejar cuantitativa y objetivamente el
riesgo al que se enfrenta.

Una forma de estimar la tasa de rentabilidad esperada de la cartera del
mercado consiste en suponer que el futuro serd como el pasado y que los inversores
hoy esperan obtener las mismas tasas “normales” de rentabilidad que las reveladas
por las medias. Desgraciadamente, ésta no es la forma de hacerlo. El valor nominal
de la rentabilidad esperada de la cartera del mercado probablemente no sea estable
en ¢l tiempo si se recuerda que es la suma de la tasa de interés libre de riesgo (la
cual varia con el tiempo), y una prima por riesgo.

Un procedimiento alternativo seria tomar la tasa anual de interés libre de

riesgo y sumarle la prima por riesgo media reflejada en el periodo analizado. El

14
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supuesto basico es que existe una prima por riesgo normal estable sobre la cartera
de mercado, de manera que la prima por riesgo esperada en el futuro puede medirse
por la prima por riesgo media del pasado.

Asimismo, bajo este andlisis, se estudia la varianza y la desviacion estandar
de una cartera, porque representan las medidas estadisticas mas habituales de la
variabilidad de los posibles resultados. Matematicamente se pueden expresar de
esta forma:

Varianza de la rentabilidad del mercado:

Var(R) = o =valor esperado de (R-R%)’

Desviacién estandar de R = o = \ varianza (R)

Donde la desviacion estandar representa el riesgo asociado a ese portafolio.

Al calcular un promedio ponderado de las rentabilidades esperadas de los
titulos individuales que conforman una cartera de inversién se obtiene la
rentabilidad esperada de una cartera de inversion. Esto se puede expresar mediante

la siguiente ecuacion:

R = X,*r%, + Xo*ry

Donde:

B Rentabilidad esperada de la Cartera.

Xi:  Representa la proporcion del instrumento i que contiene la cartera.

r’i:  Larentabilidad esperada del titulo i. En donde i=a,b




Capitulol - Enfoques de Cartera Bajo Condiciones de Riesgo

La varianza de la cartera la podemos hallar mediante la siguiente ecuacién:

IVar (cartera)= X2.*c 2,, +X2‘1,*0' . $ 206 * Xs* pab*ca*crb)l

Donde:

Var (cartera): Es la varianza de la Cartera

0'2.-.' Es la varianza de los titulos i

oas: €s la covarianza entre los titulos a y b= p,, *6,*op

pap: coeficiente de correlacion entre a y b (su valor estd entre 1 y —1)

Si las perspectivas de las acciones fueran totalmente independientes, el
coeficiente de correlacion y la covarianza podrian ser cero; y si las acciones
tendieran a moverse en direcciones opuestas, el coeficiente de correlacién y la
covarianza podrian ser negativas. Cabe destacar que cuando existe una correlacion
perfecta negativa, hay siempre una estrategia de cartera (en funcion de
determinadas ponderaciones de la cartera) la cual eliminard por completo el riesgo
inico o propio.

Lo anterior se explica si se recuerda que la diversificacién reduce la
variabilidad de la cartera y por ende su riesgo tnico, ya que al combinar titulos con
correlaciones negativas el valor de la desviacion tipica de la cartera serd menor que

el promedio ponderado de las desviaciones estandar de los titulos individuales.

16
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La diversificacién se produce porque los precios de las acciones no
evolucionan del mismo modo. Sin embargo, ésta no reduce el riesgo de mercado y
esta es la razon por la que los inversores estan expuestos a las “incertidumbres del

mercado” independientemente del mimero de acciones que posean.

Teoria de Portafolio de Markowitz:

Esta teoria elaborada en 1959, presenta un modelo de gerencia de
portafolios. Se considera como pionera en el campo de la economia por cuanto
incluye al riesgo como un elemento cuantitativo susceptible a ser medido. Para este
propdsito se define al riesgo como la diferencia entre el rendimiento esperado por el
inversionista y aquel que realmente obtiene, de esta manera toma a la desviacion

estandar como medida para cuantificarlo.

Markowitz desarrollé una funcién de utilidad para el inversionista, esta
funcion depende de dos parametros, uno el riesgo y otro el rendimiento, siendo

esta:
/ Una funcién creciente respecto al rendimiento: 8U(R%c%)/ 8 R°> 0

# Una funcién decreciente respecto al riesgo: 8U(R%,67)/ 8 6™ <0

17
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Se deducen dos importantes condiciones, la primera implica que, ante dos
portafolios con igual riesgo, el inversionista siempre preferira aquel que le
devengue mayores rendimientos, mientras que de la segunda condicion se concluye
que el inversionista siempre preferird aquel portafolio que esté asociado a un menor

grado de riesgo dado un mismo nivel de rendimiento.

Esta teoria permite lograr una combinacién efectiva de acciones que
conduce a maximizar el rendimiento, minimizando al mismo tiempo, el riesgo
asociado al portafolio, basidndose en uno de los mayores incentivos para la
formacion de éstos, como lo es la diversificacion del riesgo. La diversificacion se
logra al agrupar diversos instrumentos, siempre que los rendimientos esperados
asociados a estos resulten no estar perfectamente correlacionados, esto se observa
siempre que el coeficiente de correlacion entre los pares de activos sea menor que
la unidad, mitigando asi el efecto que sobre el riesgo del portafolio tienen cada uno

de los activos que lo conforman.

De esta manera al
ER]

Frontera eficiente de inversidn

combinar todos los activos del
mercado en diferentes

proporciones, se obtiene lo que

ke Markowitz llam6é la “Frontera

I Eficiente de Inversion”, que
Figura 1
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en la figura 1 esta representada por la linea curva. Contiene un conjunto de carteras
eficientes, denominadas asi porque logran el mayor rendimiento del mercado dado
un nivel de riesgo. Los portafolios que se encuentran por encima de esta curva no
son alcanzables por el inversionista, mientras que los que se encuentran por debajo,
incluyendo los ubicados sobre la linea delgada de color negro, son ineficientes,
debido a que se pueden esperar mayores rendimientos para el mismo grado de
riesgo, tan sélo invirtiendo en algin portafolio que se encuentre ubicado en la
frontera. La forma céncava de la curva se debe al efecto diversificacién también

llamado efecto covarianza.

Hasta este punto se asume que el inversionista, adverso al riesgo, desea
obtener el mayor rendimiento posible y un bajo nivel de riesgo, sin embargo, no se
conoce cual es el portafolio que éste preferird dentro del grupo de carteras
eficientes. Entonces, cada inversionista escogera aquella cartera que maximice su
utilidad de acuerdo con sus preferencias.

Resulta que, aun adversos al !

Curvas de Indiferencia y Diversas Actitudes

riesgo, cada agente tiene preferencias i o Ty
ER) > Inddezents al
personales respecto a los retornos Total i
|| Adverso T
al Riesgo
esperados y al nivel de riesgo que _}/J
Inversionista
. i Agresivo
desea asumir. Estas preferencias _y )
Inversionista
pueden ser ilustradas en un mapa de il
Riesgo

Figura 2

19




Capitulol - Enfoques de Cartera Bajo Condiciones de Riesgo

curvas de indiferencia, como se observa en la figura 2.

Asi, un inversionista agresivo respecto al riesgo presenta curvas de
indiferencia algo mas planas, como las que estan situadas a la derecha de la figura
2, que un inversionista conservador respecto al riesgo. Al igual que en la teoria
microecondmica, maximizar su utilidad ubicidndose en la curva de indiferencia mas
alta posible, esto se logra combinando cada curva con sus oportunidades de
inversion, las cuales vienen dadas por la “Frontera Eficiente de Mercado™ (ver

figura 3).

Preferencias de los Inversionistas

En la figura 3 se observa como v Atodes Prunts o Fisego

ER) o
la actitud de los agentes frente al

riesgo, que a su vez determina la

forma de las curvas de indiferencia,

conlleva a optimizar sus decisiones de

: S o . Riesgo
inversion en diferentes portafolios. .

Figura 3
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Modelo de Valoracion de Activos Financieros

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Para la formulacién del modelo CAPM se requiere del riesgo de mercado,
esto equivale a medir la sensibilidad de los titulos individuales respecto a los
movimientos del mercado y para esto se utiliza una medida de sensibilidad
denominada “Beta”. Acciones con betas mayores que uno tienden a amplificar los
movimientos conjuntos del mercado. Acciones con betas entre cero y uno tienden a
moverse en la misma direccion que el mercado, pero en menor proporcion. Las
acciones con betas menores que cero tienden a moverse en direccion contraria a la
tendencia del mercado. El mercado es la cartera de todas las acciones®', por lo
tanto la accién media tiene una beta igual a uno.

A mediados de los afios sesenta William Sharpe, John Lintner y Jack
Treinor elaboraron un modelo que respondia a la pregunta de cual era la prima por
riesgo esperada (la diferencia entre la rentabilidad de mercado y el tipo de interés
libre de riesgo) cuando beta no es ni cero ni uno.

Este modelo permite calcular la rentabilidad de una cesta de inversiones sin
importar que se encuentren 0 no sobre la “Frontera Eficiente de Inversion”,
asimismo, este modelo no se necesita que.se evaluen todas las opciones presentes

para el inversionista, como antes exigia la metodologia de Markowitz.

2! Myers, Breadley , Principios de Finanzas Corporativas, (México:Mc Graw Hill). P 170,
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Las ideas a las que se puede reducir el modelo de CAPM son:

Los inversionistas pueden disminuir el parte del riesgo (Riesgo Diversificable)
mediante la combinacién de diferentes instrumentos pertenecientes a diferentes

sectores. Esto se conoce como “Diversificacion”.

Algunos riesgos, como una recesion global de la economia, no pueden ser

eliminados, este es el riesgo “No Diversificable” o “Riesgo Sistematico™.

Los inversionistas deben ser premiados por invertir en carteras que representan
mds riesgo ganando una mayor rentabilidad, superior a la ganarian invirtiendo
en los activos considerados como seguros o de cero riesgo, por ejemplo las

Letras del Tesoro norteamericano.

La recompensa sobre la inversion especifica depende unicamente a la

contribucion al riesgo que ese activo tiene con relacion al mercado.

La contribucién marginal de un instrumento al riesgo del mercado, es
capturada mediante una medida llamada Beta, la cual expresa la relacién que

tiene el riesgo de la inversion y el del mercado.

En adicion a los supuestos basicos expuestos al principio de este capitulo,

el modelo CAPM incorpora también las siguientes hipotesis:
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4 Los inversores son tomadores de precios y tienen expectativas homogéneas
sobre la rentabilidad de los activos que en conjunto tienen una distribucion

normal.

+# Puesto que existen activos libres de riesgo los inversores pueden colocar o

tomar prestado cantidades ilimitadas de activos libres de riesgo.

4 La cantidad de activos es fija, y adicionalmente todos los activos son

transables y perfectamente divisibles.

# No hay imperfecciones en el mercado tales como impuestos, regulaciones o
restricciones de ventas a corto plazo, es decir, se opera en condiciones de

competencia perfecta con informacion libre y completa.

La ecuacion que retune los postulados de este modelo es:

E (R)=Rf+B (Rm-Rf)

Donde:

E(R): Es el valor esperado de los rendimientos del instrumento o del

conjunto de instrumentos (portafolio).

Rf:  Es la tasa libre de riesgo, es decir, es el rendimiento que pagan a

aquellos instrumentos considerados libre de riesgo.
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Rm: Es el rendimiento que paga el portafolio constituido por todos los

instrumentos del mercado.

Este modelo se  puede e
b - — — — —
representar mediante la siguiente figura -
ddmerdado - ——————

(figura 4):

Retormo
Libre de Riesgo

1 2 Beta

Figura 4

El modelo indica que en un mercado competitivo la prima de riesgo
esperado varfa en proporcion directa a beta. Esto significa que en equilibrio todas
las inversiones deben situarse a lo largo de la linea inclinada conocida como “Linea
de Mercado de Titulos”. Siuna cartera es eficiente, ha de existir una relacion lineal
entre la rentabilidad esperada de cada accién y su contribucién marginal al riesgo
de la cartera, por lo tanto, en el modelo subyace la hipétesis de que la cartera de

mercado es eficiente.

Teorema de la Separacion:

Esta teoria fue elaborada por James Tobin y busca crear una combinacién
de las dos teorias antes expuestas. Halla un punto en donde el inversionista logra

maximizar sus gustos y necesidades sobre el portafolio que desea.
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Tomando en cuenta que un agente puede acudir al sistema financiero y
solicitar un préstamo a la tasa libre de riesgo para efectuar sus inversiones, el

espectro sobre los portafolios que puede construir se amplia enormemente.

Ahora el agente debe decidir entre endeudarse o prestar, entre combinar una
cartera de inversién con los instrumentos libres de riesgo o uno que se encuentre

sobre La Frontera Eficiente de Inversion. Esto se expresa en la siguiente figura:

Retormo

Aetome
Libre de Riasgo

Riesgo

Figura 5

El area sombreada cual representa los puntos donde los agentes prefieren
invertir su dinero en instrumentos libres de riesgo, ya que obtienen mayores
retornos que si invierten en portafolios ubicados sobre la frontera eficiente. A esta
rea se le llama drea de ahorro a la tasa libre de riesgo. Luego del punto M se

encuentra un area en donde es preferible endeudarse a una tasa libre de riesgo para
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acceder a mayores beneficios. La linea recta es una combinacion entre invertir en el
portafolio M y los instrumentos libres de riesgos y se denomina Linea de Mercado

de Capitales.

El punto donde se ubique Retomo
el inversionista sobre la linea de
Mercado de Capitales va a
depender de sus gustos y

preferencias que son recogidos

por una curva de indiferencia, Rivsgo

como se puede observar en la figura 6.

Se pueden obtener distintos Figura 6
puntos de cortes de acuerdo a distintos gustos, como un portafolio A, M o B segiin

las preferencias de cada inversionista.

Como ya se ha dicho a lo largo del capitulo, estas son las teorias bésicas
que relacionan el riesgo con la rentabilidad, para la elaboracion de este estudio se

han empleado sus principios basicos y sus supuestos.




ApigwTiA o | !

3% JLONNI -1 N

Ll

by
4
AQ
&
£
@
%
<)
&

Capitulo 11

Analisis De Los Mercados Bursdtiles

Introduccién al Capitulo

Este capitulo se introduce en el estudio de los mercados bursitiles porque es dentro de este
mercado dentro del cual se desarrolla el analisis y se considera qtil ubicarse en cada una de las Bolsas de
Valores analizadas con la idea de conocer como estdn constituidas y algunas de sus caracteristicas, de esta
forma se podrdn comparar mejor cada una de ellas y no pensar que al pertenecer todas por igual a la
clasificacion de “Bolsas de Valores” significa que todas son homogéneas.

En principio se explica brevemente qué es una Bolsa de Valores y cual es su funcién principal. A
continuacién se citan los resultados algunos estudios que indican ciertas caracteristicas interesantes acerca
de los mercados estudiados como sus concentraciones, la proporcion de la capitalizacion del mercado
bursatil en manos de accionistas minoritarios, nimero de emisiones de acciones en las Bolsas seleccionadas,
nimero de empresas listadas en las Bolsas seleccionadas por millén de habitantes, la profundidad, el
movimiento o valor negociado, capitalizacién bursatil y nimero de compaiiias listadas.

Luego se hace una revisién historica y se describe por separado cada una de las Bolsas mas
representativas del mercado de cada pafs seleccionado para conocer no solo las diferentes caracteristicas
cuantitativas, sino también las cualitativas. Por Gltimo se analizan las correlaciones existentes entre cada uno
de los mercados estudiados.

Las Bolsas de Valores de todo el mundo son instituciones que las sociedades
establecen en su propio beneficio. A ellas acuden los inversionistas como una opcién
para tratar de proteger y acrecentar su ahorro financiero, aportando los recursos que,
a su vez, permiten tanto a las empresas como a los gobiernos, financiar proyectos
productivos y de desarrollo, que generan empleos y riqueza.

Estas instituciones son mercados organizados que contribuyen a que esta
canalizacion de financiamiento se realice de manera libre, eficiente, competitiva,

equitativa y transparente, atendiendo a ciertas reglas acordadas previamente por todos
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los participantes en el mercado. En este sentido, las Bolsas de Valores han fomentado
el desarrollo de los paises ya que, junto a las instituciones del sector financiero, han
contribuido a canalizar el ahorro hacia la inversion productiva, fuente del crecimiento
y del empleo de un pais.

En este orden de ideas, se quiere acotar que aunque en este estudio se hace
referencia a las “Bolsas de Valores” en términos generales, no significa que sean
homogéneas en todos los paises que se estan estudiando, de hecho, representan
distintos mercados. Cada mercado posee caracteristicas especificas que los
diferencian, entre las cuales se pueden nombrar las siguientes: nimero de compafiias
listadas, capitalizacién bursdtil, concentracion, movimiento, profundidad, y la
correlacion.

Aunque se estd consiente de que estas caracteristicas no son estaticas en el
tiempo, y de hecho pueden ser una realidad para un periodo analizado, mas no para
cualquier otro, se estudian ciertos periodos para cada uno de los mercados
analizados, con la finalidad de representarlos a través de ejemplos numéricos, y de
esta forma tener una referencia a nivel general de cada uno de los mercados
estudiados, en un punto en el tiempo, lo que resulta a su vez util e ilustrativo.

También observamos que dependiendo del mercado en el que se desenvuelve
la Bolsa de Valores, los inversionistas se enfrentaran a situaciones bien distintas, por
ejemplo, en los mercados emergentes, los inversionistas se enfrentan a diversos
problemas que no existen en los mercados maduros, como mercados cerrados con

barreras a los inversionistas fordneos (Por ejemplo, restricciones en la repatriacion),
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barreras de informacién (escasa informacion confiable del mercado o en el mismo
idioma), impuestos, iliquidez, controles de cambio, costos de transaccion e
investigacion elevados. Sin embargo, el anélisis fue simplificado en el sentido de que
recoge toda esta informacioén de alguna forma en el riesgo que presenta el indice
bursatil respectivo de cada Bolsa.

Hoy en dia practicamente no existen paises aislados y la globalizacion esta
haciendo posible que todos los paises se relacionen con mayor facilidad entre si, a
través, como por ejemplo de la unificacién de las regulaciones y sistemas de
contabilidad, para que de esta forma se vayan eliminando las barreras institucionales
que han existido por afios, pero, sabemos que este proceso toma tiempo y prueba de
ello son los afios que se han tomado para llegar ha resultados como el de la
Comunidad Econémica Europea.

Existen varios convenios bilaterales a nivel de las Bolsas de Valores de la
region Latinoamericana, los cuales buscan identificar, al menos parcialmente, algunas
de las iniciativas que podran contribuir para mejorar las condiciones de sus mercados
y su integracion. Algunos tienen como objetivo el intercambio de informacion, esto
incluye montos negociados y cotizaciones, empresas emisoras inscritas, reglas de
funcionamiento y suspension de cotizacién. Otros por ejemplo, contemplan la
interconexion de los sistemas de comunicacion entre las Bolsas, como mecanismo
para agilizar el intercambio de informacion.

Por ejemplo, la FIABV, Federacion Iberoamericana de Bolsas de Valores

fundada el 27 de septiembre de 1973 en Rio de Janeiro, Brasil, agrupa a las 25 bolsas




s
CapituloII - Anélisis de los Mercados Bursitiles ‘@

y mercados de valores méas importantes de América Latina (incluyendo las Bolsas de
Valores seleccionadas en este estudio), Espafia y Portugal. La mision de la FIABV es
propiciar el desarrollo y perfeccionamiento de los mercados bursatiles y su
integracion, con el objeto de expandir las transacciones de valores en los paises
miembros, procurando ademas que éstas se realicen con solvencia, idoneidad,
legitimidad y que exista informacién transparente para los inversionistas.

Estos acuerdos y relaciones entre las distintas Bolsas son utiles porque
significan un intercambio de experiencias y de informacién técnica que contribuye al
perfeccionamiento de los instrumentos reglamentarios, mecanismos de transaccion,
informacion, liquidacion, tecnologia y otros aspectos operacionales. Sin embargo,
constituyen apenas pasos preliminares de un largo proceso de integracién que puede
llevar muchos afios, como se mencioné anteriormente, y que avanzard de manera
sostenida cuando se produzcan acuerdos multilaterales que determinen politicas
macroeconomicas, leyes, regulaciones y regimenes tributarios comunes y se supriman
las restricciones.

Es importante sefialar que la evolucién de los distintos tratados internacionales
también afectan a todas las 4reas del acontecer econémico, al igual que la existencia
de instrumentos financieros globales tales como los ADR (American Depositary
Receipts) y los GDS (Global Depositary Receipts), que entre otros, afectan el

comportamiento de los mercados bursétiles a nivel global, a la hora de definir los
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criterios para la integracién, constituyendo vasos comunicantes’ que relacionan a
cada uno de los mercados involucrados.

Los inversionistas hoy en dia tienen muchas opciones, muchas oportunidades
para invertir tanto en mercados maduros como en mercados emergentes. Para
competir por ese flujo de capital, los mercados emergentes deben proveer no solo
oportunidades de crecimiento, sino también la infraestructura adecuada del mercado
de capitales necesaria como base de toda inversién. La creacién de confianza,
apertura y transparencia con la cual el inversionista puede contar.

Aquellos mercados emergentes que se adapten a los requerimientos del nuevo
clima competitivo imperante y la internacionalizacién de las operaciones,
introduciendo cambios de todo tipo en sus instituciones: legales, tributarios,
tecnolégico, de servicios, entre otros, y renueven los procesos integracionistas
iniciados a finales de la década de los 80, seran premiados por los inversionistas
globales por hacerlo.

A continuacién se describen cada una de las Bolsas seleccionadas y se hace
una breve revision historica, con esto se pretende dar una idea de las caracteristicas y
dimensiones que las conforman para conocer la muestra en la que se baso este estudio
y comprender, en cierta forma, el comportamiento de sus indices bursatiles,

necesarios para la realizacion del andlisis.

2 A través de estos vasos comunicantes se puede explicar que cuando un mercado entra en crisis
afecta en diferente formas a otros mercados, a pesar de que quizds una empresa inscrita en la bolsa de
un pais no esté relacionada directamente con las empresas del mercado en crisis.

31



Capitulo Il - Anélisis de los Mercados Bursétiles

Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA)

Es una asociacién civil sin fines de lucro fundada en 1854. La conduccion la
ejerce un Consejo de Direccion de 62 miembros. En €l estdn representadas 26
Entidades Empresariales. Anualmente el Consejo elige a los 12 integrantes de su
Mesa Directiva.

La Bolsa estd legalmente autorizada para admitir, suspender y cancelar la
cotizacion de titulos valores, de acuerdo con sus propias normas aprobadas por la
Comisién Nacional de Valores. Una Comision de Titulos, designada por el Consejo e
integrada por representantes de las instituciones bursitiles y otros sectores
participantes del mercado, dictamina acerca de las normas y decisiones relativas a la
cotizacion.

Las funciones de la Bolsa incluyen: registro de las transacciones, publicacion
de volimenes y precios, y divulgacién de toda informacion que pueda incidir en las
cotizaciones.

El principal Indice Bursatil del mercado argentino es el Merval el cual estd
compuesto, actualmente, por 17 acciones. Este indice es el valor de mercado de una
cartera de acciones, seleccionada de acuerdo a la participacién, cantidad de
transacciones y valor de cotizacion en la BCBA. La fecha y valor base son: 30 de

junio de 1986 igual a US$ 0,01. La némina y sus ponderaciones se actualizan
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trimestralmente, de acuerdo con la participacién en el mercado de los ultimos seis
meses.

El valor relativo de las acciones incluidas en el indice es computado en varias
etapas. Todas las acciones cotizadas son consideradas en forma decreciente, de
acuerdo con su participacion, hasta un acumulado del 80%. Entonces, la participacion
correspondiente al mercado global se ajusta.

La BCBA tiene habilitadas dos secciones de cotizacién: una especial y otra
general. En la seccion especial cotizan los valores de aquellas emisoras que tengan:

a) Un capital superior a US$ 60 millones.

b) Ingresos por ventas o servicios que superen los US$ 100 millones.

¢) 1.000 accionistas no vinculados entre si por acuerdos relativos al gobierno

o administracion de la sociedad.

d) Titulos admitidos a la cotizacién por un valor nominal superior a US$ 60

millones.

En la seccion general cotizan los valores de aquellas emisoras que no se
encuentren comprendidas en ninguno de los supuestos anteriores y que no hubieran
solicitado expresamente cotizacién en la seccidn especial. La diferencia entre una

seccidn y otra radica en la informacion contable?’.

** Péagina de Internet de la BCBA.
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Caracteristicas del Mercado Bursatil Argentino
Promedio del Periodo 1988-1993*

Valor Negociado (US$ MM) 5,700.50
(Capitalizacion (US$ MM) 15,104.50
Profundidad (US$ MM) 3.12
Nro. de Cias. Inscritas 178

Fuente: Calculos Propios
*Cuadro resumen de las tablas que se presentan en los anexos del capitulo 11

Bolsa de Valores de Sao Paolo (BOVESPA)

Fue fundada en agosto de 1890. Después de ejecutarse la Ley de Valores en
1965, tanto el sistema financiero y el mercado de capitales de Brasil sufrieron una
serie de reformas que proveyeron el caracter institucional que aun posee las Bolsas de
Valores brasilefias. Estas Bolsas se convirtieron en instituciones sin fines de lucro
autoreguladas, con autonomia financiera y administrativa.

BOVESPA es una entidad autoregulada que opera bajo la supervisién de la
Comisi6n Brasilefia de Valores y Cambio®*.

A diferencia de los mercados bursétiles analizados en el resto de los paises, en
el caso de Brasil no solo existen diversas Bolsas de Valores diseminadas por todo el
pais, sino que existe una empresa privada de grandes dimensiones que se encarga de

calcular el principal Indice Bursatil y permite el funcionamiento de las nueve Bolsas,

* Este nombre fue traducido, originalmente es: The Brazilian Securities and Exchange Commision
(CVM).
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teniendo como cede principal la Bolsa de Sao Paolo o BOVESPA. Este es el mayor
centro de negociacion de acciones de Brasil, es la institucion més importante del
mercado bursatil brasilefio.

BOVESPA estd compuesto por empresas miembros que pueden operar a

través de dos sistemas de negociacién: el abierto “out-cry”*

y el sistema de
negociacion electrénica®. Las empresas miembros de otras Bolsas brasilefias pueden
ser admitidas a las sesiones de negociacién con un permiso o licencia (esta es una
categoria creada por BOVESPA para expandir geograficamente el mercado de Sao
Paolo hacia otras regiones de Brasil).

Existen dos tipos de licencias: La “Licencia Completa” (que permite negociar
tanto en el piso de negociaciones como en el sistema electronico), y la “Licencia del
Sistema Electronico”, la cual permite operar solo via electronica a través de la Mega
Bolsa.

Las firmas miembros de BOVESPA comprenden su cuerpo de decisiones. Los
miembros se reinen dos veces al afio para decidir el plan presupuestario, aprobar los
estados de cuenta e informes financieros de los afios precedentes, y elegir los
miembros de la mesa directiva.

La mesa directiva estd compuesta por diez miembros regulares, seis de los

cuales representan a las empresas miembros. El presidente y el vice-presidente son

escogidos por el grupo para el periodo de un afio. La mesa incluye adicionalmente

2% Se considerd sin sentido traducir estas palabras al espafiol. Se refiere al sistema de negociacion de
acciones que se realiza a través de corredores de la Bolsa, generalmente ubicados en el piso de
negociacion de las instituciones.

(5]
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otros tres miembros regulares: uno que representa el sector no corporativo de
inversionistas, otro representativo de los inversionistas institucionales y por tltimo
uno representativo de las compaiiias piblicamente sostenidas.

El Jefe Ejecutivo Oficial (CEO, por sus iniciales en inglés) de BOVESPA es
un miembro permanente de la mesa directiva. Con la excepcion del CEO, todos los
demas miembros de la mesa permanecen un término de tres afios, y un tercio de los
miembros son cambiados cada afio.

Desde los afios sesenta, BOVESPA ha estado continuamente mejorando su
tecnologia y los servicios que ofrecen a los inversionistas, intermediarios del mercado
y compaiiias inscritas.

En 1972, BOVESPA fue pionera en la implementacién de las sesiones de
-negociacic’)n automatizadas ofreciendo la informacion en linea y a tiempo real a
través de un terminal de computadoras en red. Al final de los afios setenta,
BOVESPA fue la primera Bolsa en introducir el mercado de opciones en Brasil. En
los afios ochenta, implementa el Sistema de Operaciones de Telefonia Privada
(SPOT, por sus iniciales en inglés).

Para 1997, BOVESPA implementa exitosamente la Mega Bolsa, su nuevo
~ sistema electronico de negociacion. Ademas de utilizar tecnologia avanzada, Mega
Bolsa expande el potencial de procesamiento del volumen de informacién y permite a
BOVESPA consolidar su posicién como el mds importante centro de negociaciones

del mercado Latino Americano.

*® Bolsa de Valores de Sao Paolo, (1999), [ On Line ] Disponible en: http://www.bovespa.com.br/
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Existen varios Indices Bursatiles, pero los mas importantes son el ndice
Bovespa (Ibovespa) y el Indice Brasil (IBX), el cual se basa en el Ibovespa. Este
estudio utiliza el Ibovespa por ser el indicador més representativo del desempefio de
los precios del mercado accionario brasilefio, al mostrar el comportamiento de las
principales acciones negociadas en BOVESPA. También se puede decir que es el
indicador més representativo de Brasil debido a su tradicion (no ha sufrido ningtin
cambio metodol6gico en sus calculos desde su implementacion en enero de 1968).

El Indice calcula el valor de un portafolio de acciones creado en enero de
1968, empezando por una inversién hipotética. Sin embargo, el Indice ha sufrido
ciertos cambios con propésitos informativos, sin afectar su metodologia para realizar
sus calculos, estos cambios consisten en dividirlo por diez (10)*’.

El portafolio que conforma a este Indice estd compuesto por acciones que en
conjunto representan €l 80% de la cantidad de efectivo negociada durante los doce
meses que preceden al establecimiento del portafolio. Como un criterio adicional, se
requiere que una accion esté, al menos, presente en el 80% de las sesiones de
negociacion del periodo.

La participacion de cada accion en el portafolio tiene una relacién directa con
su significancia en el mercado de efectivo (en términos del niimero de veces que fue
negociada y las cantidades en moneda brasilefia), adaptada al tamafio de la muestra.

Con el propésito de mantener la representatividad del Indice, una re-

evaluacion del mercado es llevada a cabo cada cuatro meses, siempre basado en los
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doce meses precedentes. Los cambios ocurridos en la participacion relativa de cada
accién son identificados y un nuevo portafolio es entonces formado y una nueva

valoracion es atribuida a cada papel.

Caracteristicas del Mercado Bursatil Brasileiio
Promedio del Periodo 1989-1998*

Valor Negociado (US$ MM) 21941.00
Capitalizacion (US$ MM) 413,350.80
Profundidad (US$ MM) 2.42
[Nro. de Cias. Inscritas 558

Fuente: Célculos Propios
*Cuadro resumen de las tablas que se presentan en los anexos del capitulo I1

Bolsa de Comercio de Santiago de Chile (BCSC)

Fue fundada el 27 de noviembre de 1893 y desde entonces ha operado en
forma ininterrumpida. Es una sociedad andnima privada, constituida por 48 acciones
en poder de 48 accionistas. Operan en la institucion 40 oficinas de corredores de
bolsa.

La BCSC se encuentra afiliada a la Federacion Iberoamericana de Bolsa de
Valores (FIABV) desde la fundacion de esta organizacion en 1973, y cs miembro

pleno de la Federacion Internacional de Bolsas de Valores (FIBV) desde 1991.

*7 Durante el periodo en estudio esta operacion se realizo en las siguientes fechas:
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Esta Bolsa cuenta con tres principales indices de precios de acciones: el Indice
General de Precios de Acciones (IGPA), Indice de Precios Selectivo de Acciones
(IPSA) y el indice Inter-10. El IGPA agrupa a casi la totalidad de las acciones con
cotizacién bursétil y su finalidad es medir las variaciones de precios a través del
patrimonio bursatil de las sociedades componentes, clasificadas en rubros y sub-
rubros segun su actividad. Su base 100 es al 30 de diciembre de 1980.

Las acciones se liquidan contando normal (T+2), es decir, dos dias habiles
bursatiles de realizada la transaccion.

Esta Bolsa se ha caracterizado por ser una de las més desarrolladas y estables

de América Latina.

Caracteristicas de 1| Mercado Bursatil Chileno
Promedio del Periodo 1989-1998*

Valor Negociado (US$ MM) 1497.50
Capitalizacion (US$ MM) 30,840.40
Profundidad (US$ MM) 13.81
Nro. de Cias. Inscritas 254

Fuente: Célculos Propios
*Cuadro resumen de las tablas que se presentan en los anexos del capitulo I

Enero, 1.990;  Mayo, 1.991; Enero, 1.992; Enero, 1.993; Febrero, 1.994; Marzo, 1997.
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Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE)

Traza sus origenes en un tratado de fundacion en 1792. La NYSE se registr6
como una Bolsa de Valores a nivel nacional con la Comisién de Bolsas y Valores®®
de los Estados Unidos, en octubre de 1934.

En 1971, la Bolsa fue incorporada como una corporacion sin fines de lucro.
En 1972, los miembros votaron para reemplazar la mesa de gobernadores por una
mesa directiva de 25 miembros, compuesta por un presidente, un CEO y doce
representantes del publico, y doce representantes de las empresas.

Sujeto a la aprobacién de la mesa, el presidente puede elegir un director.
Adicionalmente, a discrecion de la Bolsa, ellos pueden elegir un vice-presidente
ejecutivo, quien también podria servir como director.

La NYSE tiene inscrita cerca de 350 compaifiias no norteamericanas, lo cual
totaliza en mas de 3.000 compaiiias inscritas constituyendo un porcentaje del nimero
de compailias listadas en total en el mercado norteamericano. Ademads, tiene cerca de
500 firmas como miembros.

La NYSE puede ser representada por varios Indices Bursatiles entre los cuales
destacan el Dow Jones y el Standar & Poor’s 500 (S&P 500). El primero se basa en
30 acciones de las empresas mds grandes y exclusivas de la NYSE, el segundo es un
Indice que pesa la capitalizacién de 500 acciones. El indice S&P 500 mejora al Indice

Dow Jones en dos formas. La primera es que incluye un abanico de acciones mucho
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mayor. Segunda, es un indice que toma en cuenta el valor de mercado, es decir,
pondera a cada accioén de acuerdo a su valor de mercado.

Por todas estas razones, este tltimo fndice fue seleccionado para representar a
la NYSE en el estudio realizado.

El Indice S&P 500 es un estandar por el cual los inversionistas miden el
desempefio del inmenso mercado de capitales norteamericano. Las 500 acciones de
este Indice son seleccionadas por ser una muestra representativa de las principales
compailias en las principales industrias. Muchos administradores financieros indexan
sus portafolios para equiparar el S&P 500, asi sus retornos sobre sus inversiones se
mantienen a la par con el comportamiento del Indice.

“El S&P 500 se halla calculando el valor total de mercado de las 500 acciones
seleccionadas en el Indice y el valor total de mercado de esas empresas en el dia
previo a la negociacion. El incremento porcentual en el valor total de mercado de un
dia a otro, representa el incremento en el Indice”®’. La tasa de retorno del Indice por
lo tanto, iguala la tasa de retorno que deberia ganar un portafolio de inversion que
contenga todas las 500 empresas que conforman el Indice, en proporcion a sus
valores de mercado, respectivamente. Esta igualdad no se cumpliria si el Indice no

refleja los dividendos en efectivo pagados por las empresas.

** Traducido del inglés, originalmente se llama: The U.S. Securities and Exchange Comission
* Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, 1.993, Investments, Special Edition for CFA Candidates,
Irwin, segunda edicion.
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Caracteristicas de | Mercado Bursatil Norteamericano
Promedio del Periodo 1989-1998*

Valor Negociado (1IJS$ MM) 2331913.33
Capitalizacion (US$ MM) 3,868,372.17
Profundidad (US$ MM) 1.71
Nro. de Cias. Inscritas 7311

Fuente: Célculos Propios
*Cuadro resumen de las tablas que se presentan en los anexos del capitulo II

Bolsa Mexicana de Valores C.A. (BMYV)

En 1886 se constituye la Bolsa Mercantil de México, pero ya en 1850 se
negociaban los primeros titulos accionarios de empresas mineras. Luego, en 1933
comienza la vida bursétil del México moderno. Se promulga la Ley Reglamentaria de
Bolsas y se constituye la Bolsa de Valores de Meéxico, S.A., supervisada por la
Comision Nacional de Valores (hoy Comision Nacional Bancaria y de Valores).

En 1975 entra en vigor la Ley del Mercado de Valores, y la Bolsa cambia su
denominacién a Bolsa Mexicana de Valores, ¢ incorpora en su seno a las Bolsas que
operaban en Guadalajara y Monterrey. En enero de 1998 se constituye la empresa de
Servicios de Integracion Financiera (SIF) para la operacion del Sistema de
Negociacién de Instrumentos del Mercado de Titulos de Deuda (BMV- SENTRA
Titulos de Deuda), de hecho, hoy en dia la totalidad de la negociacién accionaria se

incorpor¢ al sistema electronico, es decir, el mercado de capitales de la Bolsa opera
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completamente a través del sistema electrénico de negociacion BMV- SENTRA
Capitales.

La BMV es una institucion privada, que opera por concesioén de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, con apego a la Ley del Mercado de Valores. Sus
accionistas son exclusivamente las Bolsas autorizadas, las cuales poseen una accioén
cada una.

El principal Indice Bursatil de la BMV es el Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC), pero no es el tnico, también tiene el indice México (INMEX) el cual no se
ajusta por dividendos en efectivo, y siete Indices Sectoriales que reflejan el
comportamiento de ciertas dreas de actividad econémica (o sectores) que la BMV
define de acuerdo al giro principal de actividad de las emisoras. Este estudio se basara
en el primer Indice por ser el mas general, y tomar en cuenta los dividendos
representando mejor al mercado mexicano en su totalidad.

El IPC se considera el indicador del desarrollo del mercado accionario en su
conjunto, en funcidn de las variaciones de precios de una seleccion de acciones (o
muestra) balanceada, ponderada y representativa del conjunto de acciones cotizadas
en la BMV.

La muestra empleada para su célculo se integra por emisoras de distintos
sectores de la economia y se revisa semestralmente. El peso relativo de cada una de
las series accionarias que componen la muestra para el cdlculo del IPC se explica por
su valor de mercado, es decir, se trata de un Indice ponderado por su valor de

capitalizacién. Esto significa que el cambio en el precio de una accion integrante del
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Indice influye en su evolucién de acuerdo al peso relativo que dicha accién tiene en la
muestra.

La fecha base de calculo del IPB es el 30 de octubre de 1978=100. Se
consideran en €l 35 series accionarias clasificadas como de alta y media bursatilidad,
es decir, las mas negociadas del mercado tanto por volumen como por importe.

A diferencia de otros Indices de este tipo, el valor del IPC se relaciona con el
dia anterior y no con el valor de la fecha base, debido a que la muestra es revisada
periédicamente con el objeto de considerar a las emisoras lideres, y no permitir que
ésta se vuelva anacrénica y obsoleta, perdiendo consecuentemente su

representatividad.

Caracteristicas de | Mercado Bursatil Mexicano
Promedio del Periodo 1989-1998*

Valor Negociado (US$ MM) 27155.833
Capitalizaciéon (US$ MM) 84,494 .83
Profundidad (US$ MM) 3.02
Nro. de Cias. Inscritas 200

Fuente: Calculos Propios
*Cuadro resumen de las tablas que se presentan en los anexos del capitulo II
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Bolsa de Valores de Caracas (BVC(C)

En 1947 fue inscrita en el Registro Mercantil la compafiia anénima Bolsa de
Comercio de Caracas, pero ya anteriormente, en 1805, se habia creado la “Casa de
Bolsa y Recreacion de los Comerciantes y Labradores” con autorizacién de la Corona
Espafiola, la cual marca el inicio de toda una serie de procesos que dan como
resultado la institucién que se conoce hoy en dia.

En 1973 es aprobada la primera Ley de Mercado de Capitales, como marco
legal de la Bolsa, la cual ha sido reformada dos veces. En 1976 la asamblea
extraordinaria de accionistas acordé cambiar la denominacion de la institucién por el
de Bolsa de Valores de Caracas, C.A., estableciéndose que ninguna persona natural o
juridica podra ser propietaria de mas de una accion representativa de la Bolsa.

Actualmente estd formada por un presidente, un vicepresidente, un secretario,
siete directores, dos consejeros y una administracion interna que se ocupa de las
operaciones regulares.

La BVC cuenta con tres indices, uno de caracter general, el Indice Bursatil
Caracas, y dos sectoriales, el Indice Financiero y el Indice Industrial.

El Indice Bursatil Caracas es el promedio aritmético de la capitalizacién de
cada uno de los quince (15) titulos de mayor capitalizacién y liquidez negociados en

el mercado accionario de la BVC sin discriminar el tipo de actividad de las empresas
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a los cuales pertenecen, mientras que los Indices Financiero e Industrial tienen
canastas diferentes.

“El Indice General de la BVC es calculado desde el 28 de agosto de 1997, al
igual que los Indices Financieros e Industrial, teniendo como fecha base el dia
anterior, es decir, el miércoles 27 de agosto de 1997, hasta la cual se hizo el calculo
del Indice de Capitalizacion Bursatil Caracas (ICBC), el cual tenia a su vez como
fecha base los wltimos precios negociados al 31 de diciembre de 1993 y estaba
compuesto por 19 acciones en circulacion de las empresas que conformaban la
muestra.

Pero este no ha sido el inico cambio sufrido durante el periodo analizado, por
ejemplo, el Indice de Capitalizacién Bursitil es el resultado de un cambio en el
indice en enero de 1995.

El cambio de indice se produce debido a las modificaciones ocurridas en el
mercado de capitales venezolano en los afios recientes y a las exigencias de un indice
que ahora, ademas, es un activo subyacente de los contratos a futuro sobre el Indice
Bursatil en el naciente mercado de instrumentos derivados™®.

Este nuevo marcador oficial de las acciones guarda relaciéon de continuidad
con el anterior y al igual que los otros dos nuevos Indices se basa en el principio de
capitalizacion de mercado, este criterio hace muy flexible el indice al permitir libre
entrada y salida de acciones de la muestra. La modificacion reside en la composicion

de la canasta de acciones que lo conforman. Ademds, el ICBC era el agregado de los
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subindices Financieros e Industrial, mientras que éste es independiente del ndice

Financiero y el Indice Industrial.

Caracteristicas de ]| Mercado Bursatil Venezolano
Promedio del Periodo 1989-1998*

Valor Negociado (US$ MM) 1715.16
|Capitalizacién (US$ MM) 6,412.17
Profundidad (US$ MM) 6.40
[Nro. de Cias. Inscritas 78

Fuente: Célculos Propios
*Cuadro resumen de las tablas que se presentan en los anexos del capitulo II

Andalisis Comparativo

Continuando con el analisis de los mercados bursétiles escogidos para esta
investigacion, se quiso tomar los interesantes resultados de algunos estudios, como el
de Eduardo Porter, el cual concluye que América Latina tiene las Bolsas mas
concentradas del mundo. Igualmente, el Banco Mundial considera que en la region
Latinoamericana la porcion del capital bursatil en manos minoritarias equivale (en
promedio) a apenas un 23% del PIB, la mitad de la media mundial®'. Esto se puede

apreciar en los siguientes cuadros:

f” Bolsa de Valores de Caracas, (1999).[ On Line ] Disponible en: http://www.caracasstock.com
31 AméricaEconomia, 1 de Julio, 1.999, pp. 18-20
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Bolsas Concentradas™:

Concentracién de acciones ordinarias en manos de los tres mayores accionistas.

Promedio de las diez mayores empresas listadas en la Bolsa

Pais
EE.UU.
Chile
Venezuela
Argentina
Brasil
Meéxico

%
12%
38%
49%
55%
63%
67%

Fuente: Banco Mundial

Proporcion de la Capitalizacion del Mercado Bursdtil en manos de accionistas

minoritarios, como % del PIB

Pais
Argentina
Venezuela
Brasil
Meéxico
EE.UU.
Chile

%
7%
8%
17%
22%
58%
80%

Fuente: Banco Mundial

32 Estos datos corresponden a 1.994.
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Bolsas Inutiles:

Niimero de emisiones de acciones en
las Bolsas locales entre el 6/1995 y el
6/1.996, por millon de habitantes

Pais Numero
Chile 0,35
EE.UU. 311
México 0,03
Argentina 0,2
Brasil 0
Venezuela 0

Fuente: Banco Mundial

Nimero de empresas listadas en

Bolsas locales por millon de
habitantes
Pais Numero
Chile 19,92
Argentina 4,58
Brasil 3,48
EE.UU. 30,11
Venezuela 4,28
México 2,28

Fuente: Banco Mundial

Asimismo, se presenta a continuacién un cuadro resumen
donde se comparan las principales caracteristicas (expuestas
anteriormente) de los mercados bursatiles estudiados.

Cuadro Comparativo
Valor Negociado Capitalizacion Profundidad  Nro. de Cias.
Inscritas
Argentina 5700.50 15104.50 312 178
Brasil 21941.00 413350.80 242 558
Chile 1497.50 30840.40 13.81 254
EE.UU. 2331913.33 3868372.17 1.71 7311
México 27155.83 84494.83 3.02 200
Venezuela 1715.17 6412.17 6.40 78

Con este cuadro se evidencia la superioridad en tamafio y profundidad de la

Bolsa de Valores de Nueva York en comparacién con las Bolsas Latinoamericanas.
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Respecto al mercado latinoamericano destaca Brasil en cuanto al tamafio
siguiendo, Chile, México, Argentina y por ultimo Venezuela, esto se observa a partir
del nimero de compaiiias inscritas durante el periodo.

Del mismo modo entre los mercados emergentes estudiados, Chile manifestd,
durante el perfodo la mayor profundidad, seguida de Venezuela, México, Argentina y

Brasil.

Por ultimo se presenta la matriz de varianzas y covarianzas, esta matriz, cuya
diagonal principal representa las varianzas de cada indice, y las demas celdas su

relacion con otras Bolsas al proporcionar el signo de correlacién entre estas.

Matriz de Varianzas y Covarianzas

Merval : Ibovespa IPGA : S&P 500 [PC IBC
e e — i - S
Bovespa 0.0051 0.0504 - --- - --
IPGA 0.0047 0.0042 0.0050 - --- --
S&P 500 0.0020 0.0009 0.0009 0.0015 --- --
BMV 0.0080 0.0050 0.0027 0.0019 0.0123 -
IBC 0.0042 -0.0027 0.0017 0.0007 0.0015 0.0234

Fuente: Calculos Propios*

Los datos numéricos de cada indice Bursatil utilizado se encuentran en las tablas de los anexos del
capitulo I'V.

En esta matriz se puede observar que todas las Bolsas de Valores
latinoamericanas, presentan una correlacién positiva con la Bolsa de Valores de
Nueva York. Esto quiere decir que los mercados emergentes latinoamericanos se
mueven en la misma direccién que el mercado maduro que se ha escogido como

“Benchmark™ (La Bolsa de Valores de Nueva York).

*3 El Benchmark; es una marca o meta que se utiliza como referencia para comparar el desempefio, en
es te estudio de los mercados bursatiles.
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Cabe destacar, que el indice S&P 500 presenta la menor varianza, en
comparacién con los otros indices, esto concuerda con los planteamientos de la teoria
que relacionan el riesgo y la rentabilidad, indica que el mercado al cual representa es
el que posee menor riesgo, esto al ser el mas estable en la rentabilidad.

El mejor resultado de diversificacién aparece cuando dos titulos estin
correlacionados negativamente. Desgraciadamente esto casi nunca ocurre con titulos
reales, de hecho, para el periodo de estudio, la Ginica relacién que resulté negativa,
fue entre el Mercado Bursétil venezolano y el brasilefio, con lo que se deduce que
ambos mercados se mueven en direcciones diferentes. El hecho de que los mercados
presenten, en su mayoria correlaciones positivas, no significa que no puedan ser
aprovechadas las ventajas de la diversificacién, porque aunque positivas, son menores
que la unidad (1) y entre ellos se evidencian diversos grados de correlacion que

permite mitigar el riesgo de algunos mercados invirtiendo en otros.
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Capitulo III

Analisis del Entorno MacroeconOmico

Introduccion al Capitulo

En base a una presuncion de que los movimientos bursatiles son en su mayoria producto de
las expectativas que el inversionista se haga, no solo de las empresas cotizantes sino también del
entorno macroecondmico en el cual se desenvuelven las mismas, sin olvidar ademas que estamos en un
mundo globalizado; en este capitulo se presentan las politicas que implementaron los paises durante
el periodo en estudio y su influencia en el mercado bursatil. Cada pais se analiza por separado
apoyandose en un grafico que muestra la tendencia seguida por los Indices Bursatiles durante los
meses analizados, destacando el por qué de los puntos més altos y mas bajos del periodo.

La Realidad de los Paises Emergentes Latinoamericanos

La década de los afios ochenta estuvo enmarcada por procesos de
estancamiento y de profundos desequilibrios macroeconémicos. En respuesta a esto y
a la crisis de la deuda sufrida durante ese periodo, en la mayoria de los paises
latinoamericanos se presentaron cambios en la politica comercial, predominando una
politica restrictiva a las importaciones, basada principalmente en la adopcion de
barreras no arancelarias y una estrategia de devaluacion permanente del tipo de

- cambio. Sin embargo, estas politicas generaron efectos recesivos e inflacionarios.

wh
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En los noventa los paises de América Latina se han consolidado como
sociedades democréticas y como economias de mercado. La mayoria de los paises ha
recobrado un poco la estabilidad de precios perdida y se han adoptado reformas
estructurales para abrir las economias, reducir las distorsiones tributarias, mejorar el
funcionamiento de los mercados y privatizar las empresas estatales.

Estas transformaciones se han realizado con miras a la descentralizacion,
aunado al proceso de globalizaciéon que se vive en el entorno mundial. Aun cuando
las particularidades de cada pais han hecho que se emprendan las reformas
requeridas en diferentes fechas, estas medidas han tenido un patrén de conducta
similar en donde han sido implementadas.

Desde 1989 se han emprendido procesos relativamente amplios de
liberalizacion de los regimenes comerciales. Ya anteriormente en Chile y México se
habian iniciado trayectorias similares.

De manera muy general es posible destacar en el proceso una fase de
expansion al inicio, estimulada por el retorno de los inversionistas internos y externos
por la ampliacién del crédito, entre otras razones. Sin embargo, estas expansiones
fueron acompafiadas, en muchos casos, por aumentos en los déficit externos, por
apreciaciones del tipo de cambio real y por expansiones, a menudo excesivas, del
sector financiero.

Esta misma expansion facilit6 la recaudacion fiscal que llevo a los gobiernos a
impulsar programas de gasto financiados con recursos que resultaron mas transitorio

de lo esperado. Tarde o temprano los paises latinoamericanos han tropezado con
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dificultades cambiarias, financieras o fiscales. Estas dificultades causaron en algunos
casos profundas y repentinas recesiones y en la mayoria desaceleraciones en el
crecimiento econdmica de importancia.

Durante esta década de reformas y reestructuraciones, los paises emergentes
latinoamericanos han dado signos de recuperacion de sus economias, sin embargo, no
se han alcanzado los niveles de crecimiento que se produjeron antes de la década de
los ochenta.

La lucha contra la inflacién adquiere primera prioridad, en medio de
profundas reformas estructurales y en un contexto internacional mas favorable. El
principal logro de la politica econémica en los Gltimos afios ha sido la desaceleracion
del ritmo de crecimiento de los precios.

El promedio de la inflacion en el conjunto de la region cayo de 26% en 1995 a
18% el afio siguiente. La magnitud de este cambio queda en evidencia al considerar
que el promedio fue de 888% en 1993 y de 335% en 1994. Asi por ejemplo;
Argentina registr6 una inﬂacic')ﬁ nula en 1996, situacion que persiste en 1997 y que
constituye un hecho sin precedentes en las tltimas décadas. Brasil logré reducir a
menos de 10% el alza de los precios, después de que a fines de los afios ochenta y
principios del decenio actual soportara tasas de cuatro digitos. En Meéxico, ésta
disminuy6 a 28% en 1996, sélo en Venezuela el Indice se catapulté hasta los tres
digitos en 1996 (103%).

Las economias latinoamericanas continlan avanzando en sus procesos de

reformas, insertadas en un entorno mundial dinamico y exigente en el que los

v
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gobiernos intentan enviar un conjunto de sefiales positivas, para lograr despertar la
confianza en los inversionistas locales y extranjero_s.

Pero no siempre los gobiernos logran estos propdsitos y muchas veces mas
bien emiten sefiales negativas que se propagan hacia el fésto de los mercados a través
de los distintos vasos comunicantes (por ejemplo, los Fondos Mutuales) existentes
hoy en dia en un mundo cada vez mas integrado y marcado por la globalizacion.

En especial, durante esta década han ocurrido varios sucesos que han afectado
negativamente no solo a los mercados estudiados en esta investigacion, sino al mundo
entero. Entre los cuales destaca el Efecto Tequila, originado en México en 1994, la
Crisis Financiera Asidtica, que hizo erupcion en el ultimo cuarto de 1997 y se
intensifico a lo largo de 1998. Esta ultima crisis afect6 el mercado ruso, originando en
agosto de 1998 el Efecto Vodka cuando el tumulto financiero y politico severo de

Rusia culminé con el anuncio de una moratoria de pagos de deuda externa.
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Argentina’

Los desequilibrios macroeconémicos no pasaron desapercibidos en Argentina
durante la década de los ochenta, con una crisis econdmica que se agudiza, a partir de
la crisis de la deuda externa en 1982, y que marca el comportamiento econdémico,
netamente regresivo, del pais en el transcurso de toda la década, y los niveles de
inflacién que se habian mantenido relativamente controlados se elevan para 1988
hasta un registro cercano al 400%; y en 1989 las circunstancias politicas asociadas a
la incertidumbre de la transicién al nuevo gobierno generaron un pico hiper-
inflacionario, alcanzandose la cifra de 4.923%.

A fines de 1989 el nuevo gobierno puso en marcha un plan destinado a reducir
la liquidez y disminuir drasticamente el nivel de déficit cuasifiscal del gobierno
central; politicas que ténian el fin de realizar los ajustes necesarios para estabilizar la
economia. Al mismo tiempo, se instaurd un régimen de flotacion libre del tipo de
cambio y la supresion de todo control de precios. Estas medidas, sin embargo, dieron
lugar a un nuevo episodio hiper-inflacionario. Medidas que tampoco traen la calma al
mercado cambiario y la burbuja cambiaria nuevamente incide sobre la inflacion que
en diciembre llega al 40%.

La hiperinflacidn se logra controlar con medidas de fuerte restriccion
monetaria y a principios de marzo con nuevas medidas de ajuste fiscal. Las reformas

estructurales que el Plan Bunge y Born (BB) plante6 desde el inicio tendieron a

" En los anexos del capitulo IIL, se presentan las tablas de los indicadores macroecondmicos del periodo.
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reconstituir las cuentas fiscales, a congelar (luego de un sustancial aumento) las
tarifas del sector publico y el tipo de cambio y a lograr un acuerdo de precios con el
sector privado. Y es asi como a partir de marzo de 1990 se registré una caida en las
tasas inflacionarias, que fluctuaron entre 10 y 15% mensual.

Asi mismo en 1990, los aranceles promedio son reducidos, de 30% al 18%, y
se eliminan la gran mayoria de las restricciones no arancelarias a comienzos de
1991. Sin embargo, en ese afio, las presiones sobre el nivel del tipo de cambio
generaban un potencial retorno a la hiper-inflacion; para evitar esto se adopt6 un plan
anti-inflacionario con base en la fijacion del tipo de cambio por parte del gobierno y
su respaldo garantizado por las reservas en poder del Banco Central (la llamada
"convertibilidad’”) acompafiado de un profundo ajuste fiscal. Este plan logro detener
la amenaza inflacionaria y permitié una leve recuperacion de la actividad econdmica.

En abril de 1993, Argentina concluye el Plan Brady, con el cual reestructura
su deuda externa, por otra parte, en julio, se privatiza parcialmente la compaiiia de
Petréleos y Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF).

Entre 1990 y 1997 el PIB ha crecido a una tasa promedio superior al 6%
anual. La inflacién se ha mantenido en valores cercanos al 0% a partir de 1996. En
un contexto de abundante financiamiento internacional, las reformas estructurales,
entre las que se destacan la liberalizacién del comercio exterior y la masiva politica
de privatizaciones, por un lado, y, por el otro, el Plan de Convertibilidad, han
contribuido en gran medida a la estabilidad y crecimiento de la economia argentina de

los ultimos afios.
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El afio 1998 revelé un panorama menos alentador, con un crecimiento
estimado de 4,5%. Aunque durante el primer semestre se habia verificado un
_crecimiento sostenido, tanto de la actividad interna como del comercio exterior, la
segunda mitad del afio registr6 una importante desaceleracion tanto en las cifras de la
economia real como en las exportaciones, que cayeron un 10,3% durante el segundo
semestre.

Esta situacion se dio, en parte, como resultado de la crisis internacional de los
mercados financieros y en especial a partir de las crisis en Rusia y el Sudeste
Asiético, aunque ha estado condicionada también por la fuerte caida en los precios de
los commaodities agricolas, industriales y energéticos en los cuales se basan las
exportaciones argentinas. La crisis brasilefia también ha tenido un fuerte impacto
sobre las exportaciones argentinas, presentando en 1998 un crecimiento casi nulo,
manteniéndose los montos exportados en niveles cercanos a los del afio anterior.

Respecto al origen de las importaciones argentinas, se observa un importante
crecimiento de la participacion del Mercosur (que en 1997 da cuenta del 25% de las
importaciones totales), especialmente como proveedor de manufacturas industriales.
El principal proveedor de Argentina sigue siendo, sin embargo, la Unién Europea, ya
que, en 1997, el 27,5% de las compras argentinas en el exterior tuvieron este origen.
Tercero en importancia se ubica el NAFTA (Tratado de Libre Comercio en

Norteamérica™) con un 23% del total de las importaciones de ese mismo afio.

3* Traducido del inglés, originalmente el NAFTA se conoce como: North American Free Trade
Agreement.
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Durante el afio 1998, la economia Argentina fue mostrando, gradualmente, los
efectos de la crisis originada en el sudeste asiatico. Si bien durante la primera parte
del afio el PBI mantuvo una tasa de crecimiento elevada, en la segundo mitad del afio
y particularmente a partir de la crisis de Rusia, se observé una significativa
desaceleracion de la actividad econdmica, para todo el afio el aumento estimado del
PIB fue de 4,3%.

Durante el segundo semestre, la situacion se deteriord , debido a una nueva
caida en los términos del intercambio y a la menor demanda de productos de Brasil.
Las importaciones, por su parte, aumentaron 3,7%.

En este semestre y particularmente a partir del mes de agosto, en consonancia
con el cierre del mercado financiero internacional provocada por la moratoria
unilateral de Rusia, las condiciones se modificaron sustancialmente. Un indicador
preciso de este cambio fue la prima riesgo pais que pasé de 420 a 1.150 puntos
basicos entre fines de julio y de agosto. Y si bien luego descendi6é gradualmente, para
ubicarse en 650 puntos basicos a fines de 1998, esto significa casi el doble de los

valores predominantes en el primer semestre.
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El crecimiento de la economia brasilefia en la década de los afios ochenta fue
el mas bajo del siglo: en el periodo 1981-88, el PBI aumentd a una tasa media anual
de 2,1% y el producto industrial lo hizo a un ritmo anual de apenas 1,4%, frente al
7% anual de media desde los afios cuarenta. Los afios 80 pueden ser considerados,
para Brasil, como una década perdida en términos de crecimiento econémico y en

particular de crecimiento industrial.

Entre los principales factores responsables por este desempefio se encuentran:
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1) Las sucesivas crisis de estabilizacién econémica, en gran parte producidas por
shocks externos, 2) La insuficiencia de los mecanismos de financiamiento del
desarrollo, provocadas por las dificultades financieras del gobierno y la interrupcién
de los flujos voluntarios de capitales desde el exterior, 3) 1.31' agotamiento del modelo
de industrializacion puesto en marcha desde la posguerra.

Se implementaron sin éxito dos planes de estabilizacion: el Plan Bresser
(junio de 1987) y el Plan Verano (enero de 1989). La inflacion se registré en 26% al
final del congelamiento determinado por el Plan Verano en abril de 1989 y desde
entonces se aceleré hasta llegar a 81% en marzo de 1990 cuando asume el control el
nuevo gobierno que implementa un cambio de direccion bastante fuerte en la marcha
de la politica econdmica.

Para 1990 se present6 una fuerte caida tanto en el producto bruto global (4%)
como en el industrial (10%). Las medidas adoptadas por el nuevo gobierno, llamado
Plan Collor, se plantearon como objetivo, reducir los altisimos niveles de inflacién.
El pilar central del plan fue la reforma monetaria, en virtud de la cual se dispuso que
quedaran retenidos por 18 meses en el Banco Central los depésitos bancarios de todo
tipo y los titulos de la deuda publica del Gobierno Federal denominados en la moneda
anterior.

Un conjunto de desequilibrios de orden externo afectaron a la economia
brasilefia, en particular el conflicto en el Golfo Pérsico, que elevd los precios del

petroleo (por momentos a mas del doble), y perjudicé su economia por ser altamente

" En los anexos del capitulo 111, se presentan las tablas de los indicadores macroecondmicos del
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dependiente de la importacion de hidrocarburos. Asi en diciembre de 1990 la
inflacién alcanzé el 18,3%, la mayor tasa desde que el nuevo gobierno tomé el poder;
de este modo, la inflacién anual llegé al 1.795%. Este rebrote inflacionario comenzo
con una estampida del tipo de cambio y, aunque el nivel de precios reaccioné al alza,
el cruzado inicié un fuerte proceso de devaluacion.

Ante el repunte de la inflacién, se resolvié en febrero de 1991 un retorno al
sistema de congelamiento de precios. Esta medida, si bien logré una reduccion en los
Indices de aumento de precios, no consigui¢ una inflacion cercana al 0%. Por el
contrario, la inflacién se situd entre el 5 y 8% en los primeros meses de vigencia del
congelamiento.

El fracaso del congelamiento, las dificultades para negociar la deuda externa,
sumados a otros problemas internos, determind finalmente la renuncia de todo el
gabinete del gobierno brasilefio.

Por parte, en 19991 Brasil pasa a formar parte d¢ MERCOSUR, lo cual le
permite incrementar el comercio con Argentina y Uruguay.

En 1993, el mercado bursatil de Brasil protagoniza un desempefio exitoso,
logrando ganancias de 5437.2%, en términos de la moneda local. Sin embargo en
octubre, la incertidumbre generada por el plan presupuestario adoptado por el

ministerio de economia y las reformas fiscales que lo acompafiaron, afectan

negativamente el desempafio de la Bolsa.
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A partir de julio de 1994 se reduce la inflacién con la introduccién del Plan
Real. Por otra parte, se continiia con la apertura al mercado internacional iniciada por
el gobierno de Collor; y las reformas de orden econémico implementadas por el
gobierno de Fernando Enrique Cardoso.

El desempefio de la economia brasilefia en 1997 resulté severamente afectado
por la agudizacion de la crisis de los mercados financieros asiéticos a finales del mes
de octubre. Hasta ese momento, las turbulencias desencadenadas en julio no habian
tenido mayor impacto en Brasil, salvo los descensos coyunturales en las Bolsas de
Valores. El crecimiento era satisfactorio y la inflacién baja y declinante, aunque la
brecha externa iba en aumento, la afluencia de recursos externos resultaba suficiente
para financiarla, situacibn que ademas era sostenible dadas las excelentes
perspectivas del programa de privatizacion y de la entrada de inversién directa
extranjera. En tanto, el deterioro del tipo de cambio real se habia moderado.

Esta situacion cambié radicalmente en los altimos dias de octubre. La brusca
retraccion de los flujos financieros desde el exterior y las cuantiosas salidas de
capitales acarrearon considerables caidas en las Bolsas y erosionaron las reservas
internacionales. Ante la situacion de emergencia econémica, el Gobierno duplico las
tasas reales de interés (al 35% anual) y puso en marcha un drastico plan de austeridad
fiscal para disminuir el déficit del sector ptiblico. Se buscé asi mantener la estabilidad
de precios, en particular la continuidad de la politica cambiaria, basada en una

devaluacion mensual de aproximadamente un 0,6%. Tales medidas enfriarian el

63




Capitulo III - Andlisis del Entorno Macroeconémico

crecimiento del producto, el cual llegaria al 3,5% este afio y seria inferior al 2% el
proximo.

La agudizacion de la crisis financiera en Asia a finales del mes de octubre
provocd caidas de més de un 30% en las bolsas brasilefias. A las voluminosas salidas
del mercado bursatil se agregaron las ventas de titulos brasilefios (bonos Brady) en el
exterior por parte de los inversores nacionales interesados en resarcirse de las
pérdidas sufridas, tanto en el mercado local como en otras plazas emergentes. Cabe
seflalar que hasta septiembre las cotizaciones de los titulos brasilefios habian
registrado substanciales incrementos, dada la percepcion de bajo riesgo que se tenfa
del pais. Las abruptas caidas en los precios de estos papeles abri6 el campo a
ganancias en operaciones de arbitraje, dado que la tasa de interés interna era inferior a
la implicita en aquellos titulos, y a movimientos especulativos en el mercado futuro
de cambio. En este escenario, el Banco Central se vio obligado a vender reservas
internacionales por valor de unos 10.000 millones de délares para sostener su politica
cambiaria.

La actuacion econémica de Brasil durante 1998 fue afectada por los esfuerzos
repetidos por aislar a la nacion parcialmente de los efectos de las crisis financieras
que afectaron el entorno mundial (en especial la Crisis Asiatica, el Efecto Vodka). La
volatilidad reinante entre junio y agosto trajo presiones internas sobre el tipo de
cambio, lo que finalmente ocasiond una fuerte devaluacion de su moneda.

La fuente mas importante de incertidumbre, era la nueva ola de inestabilidad

que afect6 a Asia, que, unida a los efectos psicolégicos causados por la crisis rusa, y
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a las preocupaciones que generaba la clara incapacidad del gobierno brasilefio para
reducir los desembolsos fiscales y el déficit sustancial que presentaba, repercutieron
negativamente en la economia brasilefia.

Por consiguiente, en un esfuerzo por conservar la confianza del inversor y
proteger las reservas de la nacién, se doblaron las tasas de interés a 43%” en
octubre el 1997. Al siguiente mes, un paquete de medidas fiscales contractivas, fue
aceptado por el Congreso de Brasil, el cual tenia como objetivo, bajar desembolsos
fiscales por el equivalente de 2% del PIB durante 1998.

Estas medidas, sin embargo, presentaron dos tipos de resultados, por un lado
(el positivo), la marcha en las tasas de interés era instrumental, y prevenia la salida de
capitales como las que sucedieron en octubre de 1997 en el mercado y que llevaron a
una disminucién de las reservas internacionales por el monto de US$ 8,3 mil
millones.

Desde diciembre de 1997, se observo una reversion en la salida de capitales, y
para julio de 1998, el total de reservas de Brasil de habia recuperado encima de 13%
sobre su nivel de pre-crisis. En el otro lado (el negativo), las politicas impactaron

negativamente en el crecimiento econdmico, los niveles de actividad disminuyeron

3 La incertidumbre de esos dias provocd, ademas, la suspensién de las operaciones en el sistema
financiero interno, en virtud del masivo éxodo de délares, lo que implicaba una severa contraccion de
la oferta monetaria. A su vez, el diferencial entre las tasas interna y externa de interés se habia
ensanchado abruptamente, en tanto que las significativas pérdidas de capital en las bolsas y otras
operaciones ponian en jaque la solvencia de algunas instituciones financieras, especialmente firmas de
corretaje y bancos de inversion. El Banco Central debié comprar titulos federales del sistema
financiero por 3.800 millones de reales y prestar asistencia de liquidez por otros 6.500 millones, pero
simultdneamente aumento la tasa de interés basica que llegé al 43% anual, situacion que freno la salida
de divisas.
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durante el primer trimestre de 1998, como resultado de las tasas de interés
sumamente altas y aumentos en las tasa de impuesto.

En julio, se privatiza la empresa mas grande en telecomunicaciones de Brasil,
TELEBRAS, favoreciendo los movimientos de la Bolsa, recuperandose levemente el
Ibovespa.

A finales de agosto, el Indice Bovespa present6 una baja del 40%, de hecho el

peor mes en la historia del {ndice.
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Chile’

La transformacién de la economia chilena es un caso frecuentemente referido
como modelo de ajuste y reestructuracién a ser imitado por el resto de América
Latina. A partir de 1973, luego del derrocamiento del gobierno de Salvador Allende,
se implementa en Chile una politica econémica de inspiracién neoliberal.  Este
programa logra el equilibrio de las finanzas publicas, el incremento de las reservas
internacionales y detener la inflacién.

A comienzos de los 80 la economia chilena sufri6 tres shocks externos: 1)
caida en los términos de intercambio debido a la disminucién del precio del cobre, 2)
incremento en el servicio de la deuda, 3) reduccién drastica de los flujos de capital.
Esto se combiné con una débil situacién econémica marcada por excesos de demanda
y elevados déficits en cuenta corriente, y una baja respuesta en el ajuste del tipo de
cambio.

Por medio de un programa de estabilizacién que incluia la privatizacion de las
empresas publicas, apoyado por los mecanismos establecidos para la conversion de
deuda externa en capital, el gobierno buscé limitar el rol del Estado al manejo de los
instrumentos de politica macroeconémica, de esta manera asegurar un crecimiento
monetario moderado, una tasa de interés real positiva y un bajo déficit fiscal.

Durante los afios roventa, las medidas implementadas por el gobierno se

concentraron en dos objetivos bésicos: reducir el ritmo de inflacion y acortar el

* En los anexos del capitulo IT1, se presentan las tablas de los indicadores macroeconémicos del
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déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Evitando generar desequilibrios
macroecondémicos que pudieran afectar la solvencia y liquidez del sistema financiero,
la vulnerabilidad externa, la tasa de desempleo, el proceso de ahorro e inversién o la
trayectoria de los salarios reales en relacion a la de la productividad.

La politica macroeconémica de Chile durante los afios noventa se centré en
otorgarle un papel creciente al mercado en la determinacién de los precios clave de la
economia. La estrategia anti-inflacionaria se orient6 en reducir sistemética,
sostenible y gradualmente el ritmo de inflacién, que entre 1989-1990 se encontraba
en el orden de 25% a 30% anual®®, hacia cifras de un digito hacia 1995-1996, para
continuar reduciéndola paulatinamente hasta llegar a tasas de inflacién similares a las
de los paises industriales, es decir, de 2% a3% anual.

La politica monetaria utiliz6 como "ancla" el compromiso del Banco Central
con la meta de inflacién decreciente, anunciada anualmente por el propio Banco
Central; y como principal instrumento la operacion de mercado abierto (documentos
de corto plazo). Esto permitié que el mercado jugara un rol cada vez mas importante
en la determinacion de la tasa de interés de largo plazo.

El régimen cambiario implementado fue un sistema de bandas, que se amplio
a lo largo del tiempo hasta un rango de +/-10%. La ampliacion de la banda, permitia
una participacién cada vez mas activa e importante del mercado en la determinacion
de su precio. De otro lado, el peso chileno, tradicionalmente vinculado al dolar

norteamericano, se vinculd a una canasta de monedas, representativa de la estructura

periodo.
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del comercio exterior de Chile, de modo de aumentar el grado de independencia y
autonomia de la politica monetaria.

En efecto, la favorable evolucién de las exportaciones, el reducido nivel en al
que se ubico el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, las cuantiosas
entradas de inversién extranjera directa, la liberalizacién a las salidas de capitales
tanto de residentes como de no residentes asi como el sostenido mejoramiento de
todos los indicadores de solvencia externa, unido a la significativa acumulacién de
reservas internacionales, hizo necesario reconocer que el pais enfrenté un cambio de
naturaleza estructural en su insercién en la economia internacional, que requeria de
una adaptacion en el precio de la divisa.

Complementando las politicas fiscales, monetarias, cambiarias y de reservas
internacionales, el quinto componente de la estrategia global de la politica
macroeconémica fue el de la apertura de la cuenta de capitales. En este plano también
se sigui6 una politica de apertura gradual, y ademas, selectiva.

Los exportadores quedaron totalmente libres para disponer de sus divisas tanto
dentro como fuera de Chile. Ademas, se liberalizé completamente la inversion de
personas y empresas en el exterior. Las excepciones fueron el sistema bancario, los
fondos de pensiones, las compaiifas de seguros y los fondos mutuales, los cuales se
liberalizaron mas lentamente, tanto por restricciones legales como por

consideraciones prudenciales.

36 Informe Banco Central de Chile. Santiago de Chile, 1998.
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La gradualidad y selectividad de la apertura de la cuenta de capitales facilito;
una sblida integracién de la economia chilena a los mercados de capitales
internacionales, sin incrementar su vulnerabilidad externa ni hipotecar la autonomia
de su politica monetaria®’. |

En términos de resultados, el PIB en el periodo que abarca desde 1988 hasta
1997, crecié a un ritmo medio anual de 7.5%.

La inversién externa directa hacia y desde Chile alcanz6 récords histéricos. La
entrada de capitales fue de 6% del PIB y las reservas internacionales netas, que en el
perfodo aumentaron mas de 12000 millones de dolares, equivalieron al 22.4% del PIB
y a un afio de importaciones de bienes.

La economia chilena, se vio afectada por la crisis que se inici6 en Asia a fines
de 1997, cuyos efectos negativos sobre el comercio exterior y la cuenta capitales,
obligaron a atenuar el ritmo de crecimiento. La politica econdmica implementada
durante 1998 busco ajustar el déficit en la cuenta corriente, que habia superado los
limites considerados prudentes, y al mismo tiempo, consolidar la reducciéon de la
inflacién y permitir un crecimiento de la actividad acorde con el nuevo contexto

internacional.

37 Para ello se siguieron ciertas medidas, entre las que es importante destacar; la eliminacién
de los incentivos a la llegada de flujos orientados al mercado bursatil, debido al afio minimo de
permanencia requerida. Ademas de una apertura gradual a la captacién de capitales internacionales por
parte de las empresas chilenas, que evité la sobre apreciacién de la moneda. La imposicién de un
encaje no remunerado, por el plazo de un afio, para la mayor parte de los créditos externos y otras
fuentes de financiamiento en moneda extranjera, lo que desincentivé el financiamiento externo de
corto plazo.
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Después de un crecimiento del 7,1% durante 1997, la economia crecié un
3,3% durante 1998 por el ajuste de la demanda agregada, desaceleracion que resulté
en el crecimiento méas bajo de los tltimos diez afios. | |

Durante 1998 el tipo de cambio real aumenté un 3,6% respecto a 1997, se
trata del primer aumento desde 1993, y el méas importante de la década. Ademas,
constituye una mejoria notable después de una caida del 8,4% durante 1997. Esto se
explica en primer lugar por la valorizacién del délar en el mercado internacional y en
particular frente a las monedas asiaticas, que representan una parte importante del
comercio exterior de Chile.

La experiencia chilena de los afios noventa permite destacar algunos
elementos que han sido fundamentales en los resultados obtenidos, logré en principio,
combinar crecimiento econémico, aumentos en el empleo, en la productividad, en los
salarios, en el ahorro y en la inversion, a la vez que avanzoé en la meta de
estabilizacion de los precios, mediante una adecuada anticipacién de la politica
macroecondmica, esto generd expectativas favorables no solo en la poblacién chilena
sino en su proyeccion hacia los mercados mundiales.

También es importante destacar, que el modelo chileno presenta Ia
conveniencia de introducir un adecuado grado de flexibilidad en la formulacién y
ejecucion de la politica econdmica, de modo de enfrentar oportunamente y de manera

eficiente los efectos derivados de shocks internos y/o externos.
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Existen analistas que opinan que la estabilidad macroeconémica y crecimiento
sostenido son resultados que se encuentran relacionados entre si, y se refuerzan

mutuamente.
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Este estudio hizo énfasis en los programas econdmicos aplicados por el
gobierno norteamericano durante el periodo analizado. EE.UU. es considerada una
economia bastante fuerte y desarrollada que ha seguido a lo largo del periodo una
tendencia continua hacia la expansion. Por ser una potencia, ha tenido la posibilidad
de estar presente, de alguna forma, en todas las economias del mundo, siendo sus

relaciones internacionales un punto fuerte en la agenda del gobierno.

* En los anexos del capitulo III, se presentan las tablas de los indicadores macroeconémicos del periodo:
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Durante los afios 80 EE.UU. se consolidd como un pais exportador de
capitales, especialmente luego de las crisis de deuda de los paises latinoamericanos.
A finales de 1986 ya el tipo de cambio del délar se habia convertido en el centro de
las desavenencias entre los paises. Cabe destacar que en 1987, la Bolsa de Valores
de Nueva York, cayo en 508.32 puntos (22.6%), casi el doble de la caida que inicié
la Gran Depresion en octubre de 1929. Sin embargo, esta bolsa no ha experimentado
nuevas caidas tan drésticas en su Indice, sino mas bien, una tendencia alcista en su
indice.

Fue un hito politico cuando en 1989 Canada y EE.UU acordaron eliminar
virtualmente todas las barreras al comercio a lo largo de los siguientes diez afios, y
para 1990 se negocia, junto a México, el Tratado de Libre Comercio que crearia un
mercado comin en toda América del Norte.

En 1991 se realizan conversaciones infructiferas para aliviar las tensiones
existentes entre EE.UU e Iraq, lo que desata la guerra del golfo. Con la Union
Soviética (URSS) si logra resolver pacificamente sus diferencias, y firma el Tratado

de Fuerzas Convencionales en Europa.

Durante ese afio, el Senado aprueba la ley que amplia por un afio més la
condicién de nacién comerciante mas favorecida para China, promoviendo las

relaciones comerciales entre ambos paises.
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El valor de las inversiones extranjeras en EE.UU. aumenta mis que las
inversiones de este pais en el exterior. Como resultado, la riqueza exterior neta de
EE.UU. se redujo en mas de 4.8 millardos de USS.

En 1992 el gobierno norteamericano exaltaba la victoria en la guerra fria, y
ademas, expone sus planes para reformar el sistema de salud, combate la recesion
econdémica y al mismo tiempo anuncia la reduccion de los gastos militares. En este
afio, el dolar se depreci6 frente a las divisas extranjeras alcanzando nuevos minimos
frente al mercado aleman y al yen japonés.

Durante 1993, las inversiones hacia el extranjero de EE.UU, se habian

duplicado, respecto al afio anterior, asimismo se aprueba en ese afio la ley que
permite la implantacién del Tratado de Libre Comercio de América del Norte con
Canadd y México, lo cual ha favorecido al fortalecimiento de la economia
norteamericana.
A principios de 1995, el presidente Clinton, invocando la autoridad presidencial de
emergencia, establece un empréstito de US$ 20.000 millones para estabilizar el peso
mexicano. De esta forma ayuda a su pais vecino y socio comercial evitando que su
crisis se propague hacia su nacion de cualquier forma.

En 1997, EE.UU. planificé con México la manera de saldar la deuda contraida
por éste tras su crisis financiera de 1994-1995. Y hacia finales de afio, se ve afectada
negativamente por la crisis asidtica y sus efectos colaterales, sin embargo, la
tendencia alcista de la Bolsa de Valores no se vio alterada. Aunque cabe destacar que

numerosos inversionistas perdieron cuantiosas sumas de dinero y retiraron sus
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capitales de los mercados emergentes, fue EE.UU el mdas favorecido ya que hacia €l

se dirigieron los capitales del mundo por representar un mercado maduro y seguro.
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México

Durante el periodo analizado, el sector externo ha experimentado cambios
muy importantes de naturaleza estructural, se distinguen los siguientes: 1) cuantiosas
entradas de capital del exterior; 2) rapida expansion del sector externo de la
economia; 3) el elevado y sostenido ritmo de crecimiento de las exportaciones no
tradicionales, principalmente de las manufactureras; 4) mayor diversificacion de las
exportaciones de mercancias; y 5) disminucion del peso relativo de las exportaciones

que provienen de recursos naturales, es decir petroleras y mineras.

* En los anexos del capitulo III, se presentan las tablas de los indicadores macroeconomicos del periodo.
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A fin de contribuir al control de Ia inflacién, durante 1993 el Banco de
México a través de operaciones de esterilizacién monetaria, procuré reducir las
presiones que sobre el crecimiento de la oferta monetaria, ejercian la expansién de la
liquidez producto de la monetizacion de los flujos de capital que recibi6 la economia
mexicana del exterior a lo largo del afio. Estos esfuerzos dieron como resultado que
en 1993, por primera vez en los ultimos 21 afios, la tasa de inflacién se redujo a un
nivel inferior al 10 por ciento. Asi, de diciembre de 1992 a diciembre de 1993, el
Indice Nacional de Precios al Consumidor aument6 8 por ciento (11.9 por ciento en
1992), y el Indice Nacional de Precios Productor, sin incluir al petréleo crudo de
exportacion, lo hizo en 5.9 por ciento (10.4 por ciento en 1992)**. A ello contribuy6
la reforma constitucional aprobada en agosto de 1993, por la que se dota de
autonomia al Banco de México, y que lo sujeta a procurar, sobre cualquier otro
objetivo, la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.

Por otra parte se garantizé la flexibilidad de ajuste del tipo de cambio
nominal, con el sistema de bandas de flotacion contribuyendo a atenuar el ritmo de
aumento de los precios al propiciar la estabilidad.

El déficit de la cuenta corriente en 1993 se redujo. Al logro de este resultado
contribuyeron tanto la contraccion del déficit comercial como la de la cuenta de
servicios no factoriales. Hay que destacar que en 1993 se redujeron los pagos de
intereses correspondientes a la deuda externa del sector publico denominada en

moneda extranjera y que la cuenta de capital alcanz6 un superavit sin precedentes.

3 Informe Anual 1993. Banco de México. Ciudad de México. 1994
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Dicho superévit provino fundamentalmente de la inversion extranjera con una
cifra superior a la del afio 1992, y la cual estuvo integrada en su mayoria por
inversiones de cartera. De este ultimo concepto, 38 por ciento se canalizd hacia el
mercado accionario, 23 por ciento a la inversion en valores gubernamentales, y el
restante 39 por ciento correspondié a emisiones de bonos y colocaciones de papel
comercial en el exterior.

A la Bolsa Mexicana de Valores arribaron cuantiosos capitales de procedencia
extranjera. Este fue uno de los elementos que causaron el incremento que registré el
Indice de Precios y Cotizaciones entre diciembre de 1992 y diciembre de 1993. Esto
dio como resultado una capitalizacién mucho mayor en comparacién a 1992.

En 1993, México firma un acuerdo de libre comercio con Venezuela y en
noviembre, el congreso aprobd el Tratado de Libre Comercio de Norteamérica
(NAFTA, por sus siglas en einglés).

En 1994 se suscitaron acontecimientos desfavorables en varios ordenes de la
vida nacional e internacional que incidieron marcadamente en la evolucién de la
economia del pais. En cuanto al &mbito nacional, graves eventos politicos y delictivos
generaron un ambiente de gran incertidumbre que influyd adversamente en las
expectativas de los agentes econdmicos del pais y del exterior. Esta situacion afectd
negativamente la evolucion de los mercados financieros y, particularmente, la del
cambiario. A su vez, una contraccion de los flujos de recursos financieros
provenientes del exterior jugd un papel muy importante en la determinacion del

desarrollo econdémico del pais.
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La recuperacion de la produccion nacional en 1994 abarcé a todos los sectores
de la economia. Destaca el hecho de que la produccion industrial haya obtenido la
tasa de crecimiento més alta de los wltimos cuatro afios (4.1 por ciento).

En 1994 se alcanzo la inflacion més baja registrada en el pais en los ultimos
22 afios. El crecimiento del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC),
medido de diciembre de 1993 a diciembre de 1994, fue de 7.1 por ciento

El empleo simultdneo de los ajustes del tipo de cambio dentro de su banda de
flotacion, la elevacion de las tasas de interés y la reduccion de las reservas
internacionales, permiti6 amortiguar durante la mayor parte del afio los efectos
negativos de los tragicos hechos acaecidos y de las turbulencias de los mercados
financieros del exterior.

El régimen cambiario adoptado desde noviembre de 1991 se mantuvo vigente
durante casi la totalidad de 1994. El esquema consistia en dejar que el tipo de cambio
flotara dentro de una banda que se ensanchaba diariamente. El esquema de banda se
abandond, luego que fracasara una elevacion del techo de la banda en 15.3% el 19 de
diciembre, pasandose luego a un régimen de flotacién que empezo6 a operar a partir
del 22 de diciembre de ese afio.

Durante 1995, la economia mexicana sufrid la crisis mds severa ocurrida
desde la década de los afios treinta. La interrupcion repentina de los flujos de capital
del exterior hacia México a finales de 1994 e inicios de 1995, sumada a la
consecuente devaluacién de la moneda nacional, impusieron a la economia del pais

un ajuste doloroso pero inevitable. Cabe sefialar que uno de los factores criticos que
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determinaron la estrategia especifica adoptada, fue la débil situacion del sistema
financiero, resultado en buena medida del previo sobre-endeudamiento de un niimero
importante de familias y empresas mexicanas. Este fue el conocido Efecto Tequila.

La reversion de las corrientes de capital, la devaluacion, las expectativas de
mayor inflacion, el alza de las tasas de interés y la caida de la demanda agregada,
contribuyeron a que el nivel de actividad econdmica se contrajera y el desempleo se
elevara, lo que a su vez repercutié en el sistema financiero que se encontré sujeto a
multiples tensiones, debido a que e innumerables empresas y hogares se vieron
agobiados por la carga de sus deudas y la caida de su ingreso real. Por lo que el
sistema bancario, se vio obligado a enfrentar una crisis financiera, luego para
mantener la estabilidad del sistema se aplicé un paquete de medidas disefladas en
conjunto con ¢l Banco de México.

Durante 1996 la actividad econdmica entré en una fase de recuperacion, luego
de la fuerte contraccion registrada el afio precedente. Al igual que en 1997 la
economia mexicana tuvo en su conjunto una evolucion positiva, reafirmandose asi las
tendencias que se habian iniciado el afio precedente. El PIB crecié 7 por ciento, la
tasa mas alta lograda en los tltimos dieciséis afios.

Esta mejoria de la actividad econémica se originé en la expansion de la
demanda interna, en sus componentes tanto de consumo como de inversidn, y en el
continuado dinamismo de las exportaciones. La produccion se vio estimulada por el

cambio de las expectativas, asi como por la disminucion de las tasas de interés reales

y nominales.
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La inflacién se redujo a 15.7 por ciento en el afio, tasa muy cercana a la
pretendida y sustancialmente inferior al 27.7 por ciento registrado en 1996. La
relativa estabilidad del tipo de cambio facilité un ajuste a la baja de las expectativas
inflacionarias y el abatimiento mismo de la inflacién, todo lo cual contribuyé a
reducir de manera considerable las tasas de interés.

La economia mexicana en 1998, se vio forzada a enfrentar una caida en los
precios del petréleo, un deterioro en lo términos de intercambio, y una fuerte
contraccion de los flujos de capitales. Estos factores se reflejaron en la economia
interna mediante una depreciacion del tipo de cambio, una tasa de inflacion mayor a
la  prevista, expectativas adversas en cuanto al desarrollo y posterior
desenvolvimiento de la economia, presiones sobre los salarios contractuales, alzas en

las tasas de interés y una desaceleracion de la actividad econdémica en general.
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Venezuela

Desde 1985, los intentos de reactivacion de la econonﬁa, fracasaron
sistematicamente, lo que indica el cardcter estructural de la crisis y el agotamiento de
un modelo de desarrollo rentistico. Esto se manifestaba, entre otras cosas, en la
enorme disparidad existente entre los niveles de consumo e ingresos respecto de la
productividad de la economia doméstica. La masiva salida de capitales y el estallido
de la crisis del endeudamiento externo fueron elementos que agravaron las

consecuencias del colapso del modelo.

En 1989, el nuevo gobierno encard un severo programa de ajuste, que produjo

" En los anexos del capitulo 111, se presentan las tablas de los indicadores macroeconémicos del
periodo.
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una caida del 7% en el nivel de actividad y logré el control de la inflacion.
Paralelamente, se redujo el déficit fiscal y se elevo el nivel de las reservas
internacionales en poder del gobierno, esto ultimo posibilitado por la obtenciéon de un
amplio superdvit en el comercio exterior de bienes y servicios. El ingreso al Plan
Brady fue otro elemento de importancia para mejorar la credibilidad en la gestion
gubernamental.

Los rasgos principales del régimen implantado a partir de junio de 1989 son®
la reduccion de los aranceles y eliminacion de las restricciones cuantitativas, asi
como la eliminacién de los “bonos de exportacion”. Cabe destacar que Venezuela
ingresa al General Agreement on Trade and Tariffs (GATT). También se unificé
tipo de cambio, y se implanto el sistema de “Flotacion Sucia”, que consistia en la
fluctuacién del precio de la moneda con intervencién del Banco Central. Por otra
parte, se establecio un arancel méximo inicial de 80% para los bienes de consumo y
de 50% para los bienes intermedios, de capital y materias primas.

Otros aspectos de este plan fueron la liberalizacion del la tasa de interés, la
cual se establecio entre un rango que oscilaba entre 60% y 10%, la renegociacién de
la deuda externa y por ultimo, la flexibilizacion de la entrada de capitales extranjeros
y la privatizacion de las empresas del estado.

Durante 1990 fue suavizado el ajuste y se produjo un significativo repunte de
la actividad (crecimiento de 4,5% en el PBI), acompafiado de un cierto rebrote

inflacionario. La reactivacion se origind, en buena medida, por el aumento de la
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produccion petrolera luego de la crisis del Golfo Pérsico. En tanto, la inversion
publica constituy6 el principal factor de impulso de la demanda interna. Ademas de
ello, se observd un crecimiento del producto no petrolero, sobre todo en bienes
transables. En cuanto a la inflacién, su repunte fue motivado por el mayor déficit
fiscal, el alza de los precios internos de los hidrocarburos y el transporte, la rigidez de
la oferta de productos agricolas y el agotamiento de los inventarios. Para 1991 ya se
habia concretado la privatizacion de VIASA, y CANTV.

En los afios siguientes la economia venezolana se vio limitada y entorpecida
por la incertidumbre politica producto de dos intentos de golpe de Estado en 1992 y
la salida del gobierno del presidente de la Republica (Carlos Andrés Pérez), en 1993.
El gobierno se vio obligado a ceder ante las presiones por congelar los precios de los
combustibles. Por otra parte el gobierno no aprueba la implementacion del IVA y
hubo una desaceleracion del proceso de privatizacion.

Para 1994 Venezuela, se desata una crisis que colapsa el sistema financiero
dada sus debilidades y la carencia de adecuadas regulaciones. Las medidas que el
gobierno implementd para enfrentarla terminaron por ser recesivas e inflacionarias,
con constantes auxilios por parte del gobierno al sistema y la privatizacién de los
bancos mds importantes del pais. En 1995 el tipo de cambio venezolano, fue
fuertemente ajustado, pasando de 170 a 200 bolivares por délar.

En 1996, el Gobierno de Venezuela emprendi6 un Programa de

Estabilizacion y Reformas Estructurales denominado "Agenda Venezuela" cuya fase

3 Min. Fomento, Caracas - Venezuela. 1989.
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inicial se planteé como principales objetivos reducir significativamente la inflacién,
restaurar la confianza interna y externa en la economia venezolana y de esta manera
lograr el restablecimiento de los equilibrios macroeconémicos. El eje principal de
este programa se estableci6 alrededor de un ajuste fiscal de carécter estructural.

El programa se puso en marcha durante el mes de abril y en julio se firmé un
acuerdo de colaboracion con el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Como resultado de todo esto, la inflacién disminuy6é de forma importante,
aunque en tasas menores de lo previsto, desde el 12,6% en mayo hasta el 3,0%
registrado en diciembre. Después de la substitucion del control de cambios por un
sistema de bandas en abril, el tipo de cambio se estabilizo alrededor de 470 bolivares
por dolar y evolucioné de forma estable durante el segundo semestre del afio, sin
mayores intervenciones del Banco Central de Venezuela (BCV). Sin embargo, la
aparicion de un gran repunte positivo del sector petrolero gener6 algunos problemas
respecto a la politica cambiaria, monetaria y fiscal, que dificultaron el objetivo de
alcanzar la tasa de inflacién prevista.

En 1997, la economia venezolana comenzod a cosechar los frutos del programa
de ajuste del afio anterior y se recuperé de la recesion. Con ello, se detuvo la
tendencia creciente del desempleo. La inflacién se situé en torno al 38% tras
evolucionar a la baja hasta el segundo semestre, cuando repunté a pesar de la escasa
depreciacion nominal del bolivar. La situacion del sector externo continud siendo

favorable, tanto en lo que respecta al comercio como a las entradas de capital privado.

34




Capitulo III - Analisis del Entorno Macroeconémico

Ello permiti6 acumular reservas internacionales por cerca de 3.000 millones de
délares.

Durante el afio continu6 la apertura del sector petrolero al capital privado con
una tercera ronda de convenios operativos de la empresa estatal Petroleos de
Venezuela (PDVSA). Sin embargo, el programa de privatizaciones se estancéd y la
principal de ellas, la venta del complejo aluminico de la Corporacién Venezolana de
Guayana (CVG), quedo6 postergada hasta 1998. Por el contrario, se despejo el camino
juridico para la subasta de la empresa Siderurgica del Orinoco (SIDOR), programada
y ejecutada en la segunda quincena de diciembre.

El Banco Central de Venezuela (BCV) continué basando su politica de
absorcion de liquidez en la venta de Titulos de Estabilizacion Monetaria (TEM). La
efectividad de esta politica se vio limitada por el carédcter de corto

o plazo de estos titulos y los intereses devengados por la gran masa de los
mismos en circulacién. A partir de octubre, el BCV pudo utilizar en sus operaciones
de mercado abierto titulos del gobierno (llamados bonos de deuda publica nacional, o
DPN) cedidos por éste en pago de parte de su deuda con el instituto emisor, pero las
ventas de dichos titulos fueron reducidas. La actuacién del BCV sirvié para moderar
la expansion de la base monetaria en el primer semestre; a fin de reforzar la accién
contractiva sobre la liquidez, al comenzar el segundo, la autoridad monetaria

increment6 en dos etapas el encaje legal de la banca, dejandolo en 17%, cinco puntos

porcentuales més alto.

85



Capitulo IIl - Analisis del Entorno Macroeconémico

Estas medidas no bastaron, sin embargo, para impedir un crecimiento
sustancial de los égregados monetarios. Para fines de octubre, el dinero se habia
duplicado en relaciéon con un afio antes, mientras que la liquidez registraba un
aumento cercano a 70%.

Los rendimientos reales negativos del dinero favorecieron la inversién
accionaria. El fndice de precios de las acciones en la Bolsa de Valores de Caracas
mantuvo su tendencia alcista, reforzada por las compras de inversionistas extranjeros,
tras el explosivo aumento registrado en 1996. En los diez primeros meses de 1997, el
Indice subi6 en dos tercios, antes de verse adversamente afectado por la caida de los
mercados mundiales consecuencia de la crisis en Asia. Con todo, a mediados de
noviembre, el Indice bursatil acumulaba en el transcurso del afio un aumento superior
al 40% en bolivares corrientes (34% en ddlares).

Durante 1998 la economia venezolana se vio envuelta en una serie de eventos
que repercutieron negativamente en su desempefio; 1) La caida de las ganancias en
la exportacion del petréleo equivalente a aproximadamente 7% de PIB, causados por
la depresion en los precios del crudo a nivel mundial. 2) El ambiente financiero
internacional volatil. 3) La sobrevaluacion creciente de la moneda y 4) La
incertidumbre que sobre la orientacion politica futura creé en el diciembre de 1998
las elecciones presidenciales que resultaron favorecer a Hugo Chavez.

La economia venezolana que crecié un 6% en 1997, redujo la velocidad
abruptamente en 1998, que se ubicé en —0.7% . Ambos sectores de la economia

propiciaron esta contraccion, tanto el sector petrolero como los no-petroleros. El tipo
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de cambio nominal experimenté una apreciacion, el PIB Real para el ltimo cuartil
del afio se ubicé en mas del 8% por debajo del nivel alcanzado en el mismo periodo
para 1997.

La crisis que, en los mercados mundiales, causé el Efecto Vodka presioné una
aceleracion en la tendencia ascendente que se presentaban las tasas de interés de los
instrumentos financieros, encabezados por la tasa de referencia de los TEM a 90 dias,
emitidos por el Banco Central. Con esto se busco evitar que el mercado venezolano se
volviera un blanco de especulacion del dinero.

La inversion directa extranjera durante los primeros 10 meses de 1998 cayé
drasticamente en aproximadamente 40% respecto al mismo periodo en el afio

anterior.
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Capitulo IV

Analisis Metodologico y Evaluacion de Los Resultados

Introduccion al Capitulo

Todos los capitulos anteriores sientan las bases necesarias para el desarrollo de este capitulo,
porque se tenia que ubicar al lector no solo en el contexto de los mercados que se estan analizando,
saber el por que de los movimientos observados en cada uno de los indices seleccionados como
representativos para el estudio, sino también introducirlo en las teorias de riesgo necesarias para
estudiar la relacién riesgo-rentabilidad propuesta en esta investigacién y asi comprobar finalmente en
este capitulo, entre ofras cosas, si se cumple en la realidad durante el periodo en estudio, lo cual puede
servir de referencia para los periodos futuros.

Para llegar a este capitulo fue necesario conocer qué teorias se ajustaban a las necesidades de
esta investigacién y cuales eran sus fundamentos metodolégicos, para esto se cred el capitulo I, en
donde ademas, se aclaran algunos conceptos claves y se establecen los supuestos necesarios para el
entendimiento de los capitulos posteriores.

Con el capitulo II se analizaron los mercados bursatiles seleccionados para esta investigacion
y sobre los cuales se basaron los cilculos de este capitulo, de esta forma se conocieron las diferencias y
similitudes entre cada una de las Bolsas estudiadas, y sus relaciones.

Finalmente en el capitulo III, se hizo una revisién histérica de las politicas macroecondémicas
implementadas durante el periodo analizado en cada uno de los paises en los que se encuentran
ubicadas las Bolsas de Valores seleccionadas y los acontecimientos mundiales, de esta forma se intentd
relacionar, a través de un grafico, las tendencias seguidas por cada uno de los Indices bursétiles,
demostrando si sus variaciones pueden ser explicadas en cierta medida por los cambios sucedidos tanto
a nivel inteno como a nivel externo, repercutiendo de alguna forma en las expectativas de los
inversionistas globales.

El capitulo I'V puede ser considerado el eje central de la investigacion, ya que en él se utilizan
los modelos explicados en el capitulo I. Empezando con la aplicacién de Ia Teoria de la Rentabilidad y
el Riesgo de las Carteras, con la cual se hallan las rentabilidades promedios, las rentabilidades del
periodo, y las desviaciones tipicas de cada una de los Indices seleccionados para cada Bolsa.
Asimismo, utilizando esta Teoria, se calcularon en el capitulo II las covarianzas entre cada Bolsa en
relacion con las demas.

Luego se aplico el Modelo CAPM de Sharpe, para hallar las betas correspondientes a cada
mercado analizado y tener una medida de la sensibilidad de los Indices a las variaciones del mercado.
Se continud el andlisis utilizando la Teoria de Portafolios de Markowitz para hallar la Frontera
Eficiente del Mercado (FEM) con la cual se combiné una cartera conformada por los Indices bursatiles
de los mercados emergentes seleccionados, y el benchmark escogido, el indice S&P, representando al
mercado maduro. A través de esta curva se observaron las diferentes combinaciones posibles para

formar un portafolio con los fndices seleccionados y aquella que representa la mas alta rentabilidad
asociada al menor riesgo.
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Se eligié los Estados Unidos para representar a los mercados maduros como
benchmark, debido a que es el principal socio comercial de Latinoamérica, es un pais
desarrollado y constituye una potencia en el ambito mundial. Dentro del mercado
norteamericano se ha escogido la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE), por ser
una bolsa de larga trayectoria, representativa de un mercado maduro y eficiente;
ademas de ser la principal Bolsa del mundo, constituye el mercado hacia el cual los
latinoamericanos destinan la mayor parte de sus inversiones financieras.

En la region latinoamericana se encuentran varios paises que cumplen con la
clasificacion de mercados emergentes, tales como Colombia y Pert, sin embargo, no
fueron incluidos en el analisis por considerar que sus condiciones politicas y
estructurales distorsionan el desenvolvimiento adecuado de sus mercados bursatiles, y
por ende podrian alterar los resultados de este estudio.

Como representantes de los mercados emergentes latinoamericanos se
tomaron finalmente los siguientes paises: Argentina, Brasil, Chile, y México, por el
desarrollo de sus mercados de valores como resultado en gran parte de mantener un
sistema politico estable, y realizar las reformas estructurales pertinentes para lograr
integrarse al mercado mundial, de esta forma atraer a los inversionistas globales,

como se indico en los capitulos anteriores.
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Venezuela fue incluido porque es el pais de origen del estudio, a pesar de la
inestabilidad politica que ha reinado durante los tltimos afios y poseer un mercado
bursétil pequefio en comparacion con otros mercados de la region.

Ademss, todos los paises seleccionados, en conjunto, tienen una fuerte
participacién en el Producto Interno Bruto (PIB) de la Regién.

Puede cuestionarse que el periodo en estudio es muy corto, y que son muy
pocos meses para medir las tasas de rentabilidad medias debido a que estas fluctian
de tal modo que sus valores tomados sobre periodos cortos son menos significativos.
Se considerd que forman una muestra representativa de estos mercados, sobretodo si
se observa que no es sino hasta estos afios cuando empiezan a desarrollarse los
mercados bursatiles propiamente y entran en auge, llamando la atencién de los
inversionistas globales.

Dentro de cada pais seleccionado generalmente existen diferentes Bolsas de
Valores, asi que dentro de cada uno de ellos se escogi6 aquella que lo representaria
en el estudio en base a las Bolsas que selecciona la Corporacién Financiera
Internacional (IFC, por sus siglas en inglés) para sus informes anuales. Se considera a
esta institucién como una autoridad en cuanto al tema en estudio y de hecho, se
observa que estas Bolsas son las que tienen mds importancia y permanencia y en el
mercado nacional, ademds de la mayor proyeccion internacional.

Asi, las Bolsas seleccionadas fueron: la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

(Argentina), la Bolsa de Valores de Sao Paolo (Brasil), Bolsa de Comercio de
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Santiago de Chile (Chile), Bolsa Mexicana de Valores (México) y la Bolsa de
Valores de Venezuela (Venezuela).

Asimismo, dentro de cada una de las Bolsas escogidas, se tomaron los Indices
mas representativos del mercado de acuerdo a los criterios especificados
anteriormente en el capitulo I. Se asume que estos Indices recogen las expectativas
que tienen los inversionistas globales sobre el mercado local e internacional y no solo
se limita al desenvolvimiento de las compaiiias que lo conforman.

Los Indices Bursatiles escogidos fueron (en el mismo orden que las Bolsas de
Valores): Merval, indice Bovespa (Ibovespa), Indice General de Precios Accionarios
(IGPA), Indice de Precigs Calculados (IPC) y el Indice Bursatil Caracas (IBC).

Con las variaciones porcentuales de cada Indice se calcularon ‘las tasas de
rentabilidad para cada Bolsa, en términos mensuales, anuales y promedio del periodo.
Esta tasa refleja tanto la retribucion efectiva, dividendos o intereses, como las
ganancias de capital realizadas durante el mes. Para calcular la variacién porcentual

se utilizo la siguiente férmula:

b% = (Indicepoy — I'ndiceaw) / fndiceave:l

Para calcular el promedio anual se utiliz6 la tasa promedio anualizada a través

de la siguiente ecuacion:

IA% Anual =(1 + Promedio del aﬁo)”"i

Cada Indice utiliza para sus calculos datos que estan en moneda local. Para

unificar el estudio obteniendo rendimientos comparables y recordando que se estd
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haciendo énfasis en el inversionista global, se asumi6 que su costo de oportunidad era
invertir en el mercado norteamericano, por lo tanto se utilizé el délar norteamericano
como la moneda como la moneda para representér todos los datos del estudio.

Para dolarizar los indices Bursatiles, se dividi6 su variacién porcentual entre
la variaciéon porcentual del tipo de cambio mensualmente para cada pais,
respectivamente. La variacién porcentual del rendimiento del indice en délares se

hall6 a través de la siguiente ecuacion:

[A% = [(1+variacion del indice)/(1+depreciacién moneda)]-1|

El resultado obtenido representa la rentabilidad del Indice en dolares
americanos y al mismo tiempo recoge no solo los rendimientos del Indice sino
también el efecto que sobre el inversionista ejerce la devaluacion (o depreciacion) del
tipo de cambio. A través de este ejemplo se podra entender tal efecto: El 24 de
septiembre de 1999 la Bolsa de Valores de Caracas subi6 1,81% y la moneda paso de
627,5 a 628,5 es decir, se depreci6 0,16%. Si un agente invierte US$ 100 el 23 de
septiembre en la bolsa de Caracas, la tasa de cambio era 627,5, asi que invirtié Bs.
62.750 con lo que compro, con un indice de 5.688,56; 11,03 Indices. Al dia siguiente,
los 11,03 indices valian Bs. 63.888,50; pero como la tasa de cambio era US$ 101,65;
gan6 USS$ 1,65 por cada USS 100, es decir 1,65%; siendo esta la rentabilidad que se
obtiene mediante la formula anterior.

Por otro lado cabe destacar que durante el periodo, Argentina implement6 el

Plan de Convertibilidad, que Brasil atravesé 2 (dos) cambios de moneda, mientras
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que México 1 (uno). El efecto distorsionaste de estos cambios en las variaciones
porcentuales del tipo de cambio se neutralizé asumiendo que no hubo devaluacion o
apreciacién durante dicho mes en el tipo de cambio (la variacién de ese mes es igual a
cero). Esto con el fin de aislar el efecto del cambio de la moneda que no
necesariamente representa variaciones en la rentabilidad del mercado bursétil.

Este mismo procedimiento fue utilizado en diciembre de 1995 para el
mercado venezolano, cuando la Bolsa de Valores de Caracas reemplazo el Indice de
Capitalizacion Bursatil por el indice Bursatil Caracas, donde cambia la metodologia
alterando tanto su estructura como sus valores.

Es importante sefialar que el Ibovespa presenté una particularidad que no se
observé en los otro Indice. Como ya se explicé en el capitulo II por motivos de
presentacion y sin alterar su metodologia este Indice fue dividido entre 10 (diez) en
varias ocasiones durante el periodo. Esto ocasionaba distorsiones en el calculo de la
rentabilidad del indice porque sus variaciones porcentuales no correspondian a
cambios reales, para evitar esto se ajustaron dichas variaciones a los cambios
efectuados en el Indice®.

Luego de obtener la rentabilidad mensual en délares americanos de cada
indice, se procedi6 a aplicar la Teoria de la Rentabilidad y Riesgo de Carteras por
medio de la cual se obtuvo el rendimiento del periodo, el rendimiento esperado

mensual, la desviacién estandar, como una medida de la volatilidad asociada a cada

*° Esto se puede apreciar en las tablas del capitulo IV, en los anexos.
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mercado, la cual se obtuvo a partir de la varianza de dicho Indice y la covarianza que
contiene el coeficiente de correlacion entre el indice estudiado y el benchmark.

Los resultados se pueden apreciar en las siguientes tablas*':

Argentina
Rendimiento del periodo 246%
Varianza 0.028
Desviacién Tipica 0.167
Rendimiento Mensual Promedio 2.28%
Covarianza indice, S&P 0.002
Brasil
Rendimiento del periodo 247%
Varianza 0.051
Desviacién Tipica 0.226
Rendimiento Mensual Promedio 2.29%
Covarianza ndice, S&P 0.001
Chile
Rendimiento del periodo s 129%
Varianza Foten O 0.006
Desviacién Tipica 0.075
Rendimiento Mensual Promedio 1.19%
Covarianza Indice, S&P N 0.001
EE.UU.
Rendimiento del periodo 140%
Varianza N 0.001
Desviacion Tipica _— 0.037
Rendimiento Mensual Promedio L37%
Covarianza Indice, S&P 0.001
México

! El estudio completo se puede observar en las tablas del capitulo IV, en los anexos.
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Rendimiento del periodo 160%
Varianza 0.012
Desviacién Tipica 0.110
Rendimiento Mensual Promedio 1.48%
Covarianza Indice, S&P 0.002
Venezuela
Rendimiento del periodo 253%
Varianza 0.023
Desviacion Tipica 0.152
Rendimiento Mensual Promedio 2.34%
Covarianza Indice, S&P 0.001

El mayor rendimiento del periodo se logra en el mercado venezolano,
siguiendo muy de cerca el mercado brasilefio y el argentino. Seguidos por los
mercados mexicano, norteamericano y chileno .

La mayor desviacion tipica se presenta en el mercado brasilefio, y le siguen el
argentino, venezolano, mexicano, chileno y por ultimo el norteamericano. No es
asombroso que siendo estos los mercados mas rentables durante el periodo en
estudio, sean a su vez los mas volatiles. Siendo Brasil mas voldtil que Venezuela
quizds porque ha sido mas vulnerable a todas las crisis que han afectado a los
mercados mundiales recientemente.

También se comprueba que de los mercados emergentes seleccionados, Chile
es el menos es le que presenta menos riesgo, representando un mercado mas estable.

Para la aplicacién del Modelo CAPM, se utilizd como instrumento libre de
riesgo (Rf), los Bonos del Tesoro norteamericano a 30 (treinta) afios (T-Bonds). Y

como medida de la rentabilidad del mercado (Rm), se usaron los retornos obtenidos

96



Capitulo IV Andlisis Metodolégico

por el mercado norteamericano (del Indice S&P 500). Mediante la estimacion lineal

(minimos cuadrados ordinarios) de la siguiente ecuacion lineal:

R-Rf=B*Rm - Rf)

Se obtuvieron las Betas, las cuales muestran la sensibilidad de los Indices
ante las variaciones del mercado, y la prima de riesgo, la cual refleja la contribucién
al riesgo de la cartera y es proporcional a la Beta.

Las siguientes tablas retinen los resultados obtenidos*?:

Argentina, Riesgo del Indice Respecto al S&P 500

Prima de Riesgo del Periodo 291%
Prima de Riesgo Promedio 2.69%
B=Rto Indice - Rf = b * Rto S&P-Rf 1,27

Brasil, Riesgo del Indice Respecto al S&P 500

Prima de Riesgo del Periodo 292%
Prima de Riesgo Promedio 2.70%
B=Rto Indice - Rf = b * Rto S&P-Rf 0,62

Chile, Riesgo del Indice Respecto al S&P 500

Prima de Riesgo del Periodo 173%
Prima de Rieszo Promedio E 1.61% |
B=Rto Indice - Rf = b * Rto S&P- Rf 0,69

** Para observar todos los cdlculos realizados ver tablas del capitulo IV, en los anexos
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EE.UU., Riesgo del Indice Respecto al S&P 500

Prima de Riesgo del Periodo -45%
Prima de Riesgo Promedio -0.42%
=Rto Indice - Rf = b * Rto S&P - Rf 1.00

Meéxico, Riesgo del indicz Respecto al S&P 500

Prima de Riesgo del Periodo 205%
Prima de Riesgo Promedio 1.90%
B=Rto Indice - Rf = b * Rto S&P - Rf 1,05

Venezuela, Riesgo del Indice Respento al S&P 500

Prima de Riesgo del Periodo 297%
Prima de Riesgo Promedio 2.75%
B=Rto Indice - Rf = b * Rto S&P - Rf 0,78

La mayor prima de riesgo se observo en el mercado venezolano, siguiendo, en
orden decreciente, los mercados brasilefio, argentino, mexicano, chileno y
norteamericano. Es en el mercado venezolano en donde la diferencia entre la
rentabilidad del indice y la tasa libre de riesgo es mayor.

La prima de riesgo del mercado norteamericano para el periodo resulté
negativa, esto significa que el rendimiento del indice S&P 500 fue menor que el
rendimiento de los bonos del tesoro, debido a que este es un mercado estable no tiene
que compensar excesivamente a los inversionistas para que inviertan en éL

Para refrescar la teoria, recordaremos que un Indice con una beta igual a uno
tiene el riesgo medio del mercado, la cual corresponde al Indice S&P 500. Un indice

con una beta de 0,5 tiene un riesgo de mercado por debajo de la media.
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Un indice con un beta mayor que uno tiende a amplificar los movimientos
conjuntos del mercado. {ndices con Betas ubicadas entre cero y uno (1) tienden a
moverse en la misma direccién que el mercado, pero no en una proporcién superior.

Los mercados representados por Betas mayores que uno (1) fueron Argentina
y Meéxico, por ejemplo, en el caso de Argentina, cuando el mercado crezca (o
disminuya) en un 1%, el indice tendera a crecer (o a disminuir) en 1,27%, esto se
aplica de igual manera para el caso mexicano.

Por otra parte, los mercados con Betas ubicadas entre cero y uno (1) fueron:
Brasil, Chile y Venezuela. Esto significa que si el mercado aumenta (o disminuye) en
un 1%, por ejemplo, para el caso venezolano, el Indice aumentara (o disminuira) en
0,78%.

Utilizando los resultados obtenidos, se considerd ilustrativo realizar el
siguiente grafico para comparar el comportamiento de cada uno de los mercados
estudias, durante el periodo. Visualizando ficilmente cual ofrece la mayor

rentabilidad con el menor riesgo.
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En este grafico todos los Indices se muestran con la misma ponderacién. A
pesar de que muchos inversionistas piensan que los mercados emergentes conforman
un grupo homogéneo, la figura nos muestra que esos cinco mercados tienden a
moverse en proporciones diferentes.

De igual forma, se observa que se cumple la teoria que relaciona al riesgo con
la rentabilidad porque de hecho los mercados con mayor volatilidad en sus indices,
que implican un mayor riesgo, son los que presentan los rendimientos superiores.

Venezuela destaca por ser el mercado que presenta el mayor rendimiento
asociado a una desviacion estandar inferior. Se considera que estos resultados ubican
a Brasil y a Argentina como los de mayor riesgo por ser estos los paises més
afectados durante las crisis sucedidas en el periodo analizado.

Para culminar el estudio, se aplicé la Teoria de Portafolio de Markowitz .
Hallando la FEM, con la cual se observaron todas las posibles combinaciones de
rentabilidad esperada y desviacion tipica entre los seis Indices estudiados, que
permiten obtener las carteras eficientes.

Se utilizé la versién 1.01 del programa de computacién llamado “Model
Investment Theory” elaborado por Robert A. Haugen para Prentice Hall en 1989. Con
este programa tenia una limitacién en nimero de observaciones (maximo 60) se
utilizaron las rentabilidades promedios de cada afio estudiado. El programa tiene la

ventaja de hallar las diferentes combinaciones posibles entre todos estos Indices y

escoge los puntos que forman la FEM.
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Como era de esperarse, la mayor proporcién del portafolio se le asigna, en la
mayoria de las combinaciones, al Indice S&P 500. Resulta curioso que en todas las
carteras eficientes obtenidas, la proporcién para invertir en el mercado mexicano fue
Cero.

El inversionista escogera, dentro de todas las combinaciones presentadas por
la FEM, aquella que se adapte a sus exigencias en cuanto al rendimiento esperado y el
riesgo que estd dispuesto a asumir para maximizar su propio beneficio, esto depende,
como ya se explico en el capitulo I, de los gustos y exigencias de cada inversionista,

| que vienen dados por un mapa de curvas de indiferencia.
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Recomendaciones

Los resultados del estudio que se concentran en el capitulo IV, permitieron
comprobar que se cumple la relacion tedrica riesgo-rentabilidad, durante el periodo
analizado. Los mercados emergentes seleccionados, por ser mas volatiles mostraron
las méas altas desviaciones estandar, y un rendimiento superior al de la Bolsa de
Valores de Nueva York , excepto el mercado chileno. Este tltimo resultado podria ser
explicado por la gradual apertura de Chile al mercado internacional que le
proporcioné estabilidad al sistema, controlando las grandes variaciones en el IGPA.
También, a raiz de las crisis que afectaron a todos los mercados internacionales, la
Bolsa de Valores de Nueva York se vio, en cierta forma, mas favorecida que la Bolsa
de Comercio de Santiago de Chile al recibir todos aquellos capitales que salieron de
los mercados emergentes.

El riesgo asociado al mayor rendimiento observado en los mercados
emergentes, es proporcional a las diferencias en las rentabilidades obtenidas, de
hecho, las primas por riesgo fueron muy superiores a las observadas en el mercado
norteamericano. En Brasil y Argentina se presentaron las mayores primas. Esto se
debe a que son los mercados que mostraron las mas altas tasas de riesgo, por lo que

tienen que compensar a sus inversionistas con un rendimiento muy superior al
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ofrecido por un instrumento libre de riesgo, para ser considerados atractivos por el
inversionista global.

Los factores internacionales y macroeconémicos afectan en mayor magnitud
a los mercados emergentes escogidos en comparacién al mercado norteamericano,
impulsando movimientos en sus Bolsas de Valores a través de sus variaciones en sus
Indices Bursétiles que recogen toda la informacién del mercado. Por ser mercados
que se desenvuelven en economias en desarrollo y estar asociados a un mayor riesgo,
son considerados como mercados marginales por los inversionistas globales, teniendo
que ofrecer rendimientos y condiciones mucho més atractivas que el mercado
norteamericano para atraer la inversién de capital. Cualquier indicio nacional o
internacional que lleve a incrementar la incertidumbre de los inversionistas,
generando expectativas negativas sobre estos mercados, ocasionard que los
inversionistas se marchen hacia los mercados maduros porque estos al ser adversos al
riesgo preferiran evitar perdidas potenciales.

Se observo a lo largo del capitulo III que las economias que sufrieron la
mayor cantidad de ajustes macroeconémicos y que estaban mas expuestas a los
movimientos en el mercado internacional, resultaron tener el mayor riesgo al
presentar variaciones excesivas en sus Indices Bursatiles. Los fndices Bursétiles se
movieron influenciados de acuerdo a las politicas implementadas en cada pais.

Por otra parte, las betas obtenidas indican que el mercado argentino y el

mexicano se mueven en la misma direccién que el mercado, pero en proporciones
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muy superiores. Mientras que el resto de los mercados estudiados se mueven en la
misma direccion que éste pero en proporciones inferiores.

Los signos de los coeficientes de correlaciéon entre los mercados estudiados,
son todos positivos a excepcién del coeficiente de correlacion entre el IBC y el
Ibovespa, esto nos permite aprovechar los beneficios que genera la diversificacion. Al
ser positivo el coeficiente de correlacién que relaciona a cada uno de los mercados
emergentes seleccionados con el mercado norteamericano, se comprueba que,
durante el periodo, ambos mercados se mueven en la misma direccion.

De acuerdo a lo anterior se verifica la hipotesis general que se planted al
principio del estudio, llagando a la conclusion de que no se rechaza durante el periodo
en estudio.

Se deja abierta la posibilidad para que en estudios posteriores se incluya en el
analisis el Célculo de la Linea de Inversién, con la cual se podria obtener la

combinacidn que genera la cartera dptima.
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Anexos Capitulo II
Caracteristicas del Mercado Bursdtil
Cuadro y Grdficos Comparativos
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Argentina

s oo, de Llas
- Capitalizacién | Profundidad* | Inseritas =
2,025 186
1,916 4,225 221 178
852 3,268 3.84 179
4,824 18,509 3.84 174
15,679 18,633 L.19 175
1993 10,339 43,967 425 180
*Calculos propios
Fuente: Emerging Stock Markets Factbook 1994, [FC
Brasil
(millones de US$)
Perioda’ | “Negociado | - Capitalizacién - | Profundidad® - | Inseritay -
1988 17,979 32,149 1.79 589
1989 16,762 44,368 2.65 592
1990 5,598 16,354 2.92 581
1991 13,373 42,759 3.20 570
1992 20,525 45,261 2.21 565
1993 57,409 - 99430 1.73 550
*Calculos propios
Fuente: Emerging Stock Markets Factbook 1994, IFC
Chile
(millones de USS)
R RaRa si-valor SIS R8s Nro. de Cias; -
- Periodo- ‘Negociado Capitalizacion Protundidad*® : Inscritas.
1988 610 6,849 1123 205
1989 866 9,587 11.07 213
1990 783 13,645 17.43 215
1991 1,900 27,984 14.73 221
1992 2,029 29,644 14.61 245
1993 2,797 44,622 - 263

*Calculos propios
Fuente: Emerging Stock Markets Factbook 1994, [FC




EE.UU.

(millones de USS$)

- Valo Cias,

: fegociado: Capitalizaci : hg:

1,719,731 2,793,816 1.62 6,680

1989 2,015,544 3,505,686 1.74 6,727
1990 1,815,476 3,089,651 1.70 6,599
1991 2,254,983 4,099,479 1.82 6,742
1992 2,678,523 4,497,833 1.68 7,014
1993 3,507,223 5,223,768 - 7,607

*Célculos propios

Fuente: Emerging Stock Markets Factbook 1994, IFC

Anuario del Fondo Monetario, 1994

Meéxico

(millones de USS)

RIS TI RS SETan T [ e SR s BRI [ O 1V [ O TR

- Perfodo -} * Negociado | Capitalizacién |~ Profundidad® | Tnscritas -
1988 5,732 13,784 2.40 203
1989 6,232 22,550 3.62 203
1990 12212 32,725 2.68 199
1991 31,723 98,178 3.09 209
1992 44,582 139,061 312 195
1993 62,454 200,671 3.21 190

*Calculos propios

Fuente: Emerging Stock Markets Factbook 1994, IFC

Venezuela

(millones de US$)

L - Valor : ST Nro. de-Cias.

"‘:Peri'odo ““Negaciado } Capitalizacion Profundidad* [nscritas
1988 221 1,816 822 47
1989 93 1,472 15.83 74
1990 2,232 8.361 3.75 76
1991 3,240 11,214 3.46 87
1992 2,631 7,600 2.89 91
1993 1,874 8.010 427 93

*Calculos propios
Fuente: Emerging Stock Markets Factbook 1994, IFC
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Cuadro Comparativo de los Mercados Bursatiles

Profundidad:

6592.57
430.74
2331913.33
4059.48
166.61

860.82

129561.71

49045.19
3868372.17
109818.97
7381.94

31.21
207.12
1.71
3519
80.86

53.21

151
545
299
7311
195

Graficos Comparativos entre los Mercados Bursatiles

Tamafio del Mercado Bursdtil

Capitalizacién del Mercado Bursdtil
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Anexos Capitulo III

Indicadores Macrocroeconémicos
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Anexos Capitulo IV
Cdlculos del Rendimiento del Indice en US$




Argentina

Feb-90 87.14  279.53% 5765000  220.28% 0.185
Mar-90 80.10  -8.08% 4655.000  -19.25% 0.138|
Abr-90 96.77  20.81% 4890.000  5.05% 0.150
May-90 95.81  -0.99% 5070220  3.69% -0.045
Jun-90 99.08  3.41% 5330210  5.13% -0.016
Jul-90 12015 21.27% 5560.190  4.31% 0.162
Ago-90 11557  -3.81% 6325.000  13.76% -0.154
Sep-90 110.16  -4.68% 5675.000  -10.28% 0.062
0Oct-90 96.09  -12.77% 5550.000  -2.20% -0.108
Nov-90 91.88  -4.38% 5190.000  -6.49% 0.023
DG 92:50 7 0.67% 3670.000::::1:010, 2506 1 G 0T
Ene-91 15732 70.08% 9400.000  65.78% 0.026
Feb-91 1815 15.15% 10300.000  9.57% 0.051
Mar-91 27048  49.31% 9620.000  -6.60% 0.599)
Abr-91 282.53  4.46% 9850.000  2.39% 0.020
May-91 289.81  2.58% 9920.000  0.71% 0.019)
Jun-91 26524 -8.48% 9980.000  0.60% -0.090
Jul-91 27133 2.30% 9975.000  -0.05% 0.023
Ago91 59426 119.02% 9945.000  -0.30% 1.197
Sep-91 652.73  9.84% 9910.000  -0.35% 0.102
0ct-91 799.10  22.42% 9915.000  0.05% 0.224
Nov-91 66633  -16.61% 9910.000  -0.05% -0.166
CUDIGL 80062 20015% 0:990 " U0.00% 0202
Ene-92 807.92  091% 0.991  0.10% 0.008
Feb-92 70273 -13.02% 0.991  0.00% 0.130
Mar-92 74779 6.41% 0992 0.10% 0.063
Abr-92 83936  12.25% 0.992  0.00% 0.122
May-92 881.74  5.05% 0.991  -0.10% 0.052
Jun-92 660.42  -25.10% 0.991  0.00% 0.251
Jul-92 580.33  -12.13% 0.994  0.30% 0.124
Ago-92 45439  -21.70% 0991  -0.30% 0215
Sep-92 419.80  -7.61% 0.991  0.00% 0.076
0ct-92 396.16  -5.63% 0.991  0.00% -0.056
Nov-92 34597  -12.67% 0.993  0.20% 0.128
D9 42633723230 099811 10.50% 0.226
Ene-93 42824 0.45% 0.998  0.00% 0%
Feb-93 38879  -9.21% 0.999  0.10% -0.093
Mar-93 420.66  8.20% 1000 0.10% 0.081

(Continua en la Proxima Pagina)




Abr-93 397.03  -5.62% 1.000 0.00% 0.056
May-93 37762 -4.89% 1.000 0.00% -0.049)
Jun-93 412.91 9.35% 1.000 0.00% 0.093
Jul-93 410.09  -0.68% 1.000 0.00% -0.007
Ago-93 448.76 9.43% 1.000 0.00% 0.094
Sep-93 487.09 8.54% 1.000 0.00% 0.085
Oct-93 507.85 4.26% 1.000 0.00% 0.043
Nov-93 47876  -5.73% 1.000 0.00% -0.057
B b 1S SERBRNNE . ) o1 RN ) (o L SRR |11 Rtesorti ||| SR 0.215:
Ene-94 683.12  17.39% 1.000 0.00% 0.174
Feb-94 652.01  -4.55% 1.000 0.00% -0.046
Mar-94 558.75  -14.30% 1.000 0.00% 0.143
Abr-94 54584  -2.31% 1.000 0.00% -0.023
May-94 605.28  10.89% 1.000 0.00% 0.109
Jun-94 519.10  -14.24% 1.000 0.00% 0.142
Jul-94 545.53 5.09% 1.000 0.00% 0.051
Ago-94 603.26  10.58% 1.000 0.00% 0.106]
Sep-94 604.55 0.21% 1.000 0.00% 0.002
Oct-94 574.51 -4.97% 1.000 0.00% -0.050
Nov-94 52528  -8.57% 1.000 0.00% 0.086
DDA T G049 S 233 0005 G:00% 0:123
Ene-95 43500  -5.54% 1.000 0.00% -0.055
Feb-95 32254  -25.85% 1.000 0.00% 4.259
Mar-95 382.46  18.58% 1.000 0.00% 0.186
Abr-95 391.99 2.49% 1.000 0.00% 0.025
May-95 434.00  10.72% 0.999 -0.10% 0.108
Jun-95 40555  -6.56% 0.997 0.20% -0.064
Jul-95 456.99  12.68% 1.000 0.30% 0.123
Ago-95 453.86  -0.68% 1.000 0.00% 0.007
Sep-95 431.74  -4.87% 1.000 0.00% 0.049
Oct-95 406.82  -5.77% 1.000 0.00% 0.058
Nov-95 47220  16.07% 1.000 0.00% 0.161
Dic-95: IS 819601 9,900% 1000 0.00%: 0.099
Ene-96 563.25 8.53% 1.000 0.00% 0.085
Feb-96 49578  -11.98% 1.000 0.00% 0120
Mar-96 509.35 2.74% 1.000 0.00% 0.027
Abr-96 566.11 11.14% 1.000 0.00% 0.111
May-96 600.44 6.06% 0.996 -0.40% 0.065
Jun-96 607.40 1.16% 0.999 0.30% 0.009
Jul-96 529.09  -12.89% 0.999 0.00% 0.129
Ago-96 509.43  -3.72% 0.999 0.00% 0.037
Sep-96 558.86 9.70% 1.000 0.10% 0.096
Oct-96 570.45 2.07% 1.000 0.00% 0.021
Nov-96 617.03 8.17% 1.000 0.00% 0.082
Dic:96:1 g 3T 94 1,000 0,00% 0.052:

(Continda en la Proxima

Pagina)




~Enc.97 692,51

6.64%

Feb-97 717.65 3.63% 0.036
Mar-97 706.08 -1.61% -0.016
Abr-97 722.60 2.34% 0.023
May-97 778.08 7.68% 0.077
Jun-97 809.41 4.03% 0.040,
Jul-97 850.03 5.02% 0.050
Ago-97 832.93 -2.01% -0.020
Sep-97 822.47 -1.26% -0.013
Oct-97 660.24 -19.72% -0.196|

655.60 -0.70% -0.006

687.50. 0 4,87% 0,048

612.38 -10.93% -0.109
Feb-98 686.50 12.10% 0.121
Mar-98 709.97 3.42% 0.034)
Abr-98 698.90 -1.56% -0.016|
May-98 602.01 -13.86% -0.139]
Jun-98 550.44 -8.57% -0.086]
Jul-98 588.79 6.97% 0.070
Ago-98 358.49 -39.11% -0.391
Sep-98 380.28 6.08% 0.061
Oct-98 457.46 20.30% 0.203
Nov-98 488.80 6.85% 0.069
Dic-98 430,062 12:02% b T

Fuente: Anuarios el ICF




Brasil

[Bovespa US!
Ene-90 10049.0 17.640
Feb-90 16057.0 0.598 30.400 0.723
Mar-90 7275.0 -0.547 41.500 0.365
Abr-90 15587.0 1.143 50.750 0.223
May-90 14643.0 0.061 54.660 0.077
Jun-90 18000.0 0.229 60.000 0.098
Jul-90 30000.0 0.667 68.330 0.139
Ago-90 25071.0 0.164 69.420 0.016
Sep-90 23099.0 -0.079 81.290 0.171
Oct-90 17848.0 0297 100.880 0.241
26510.0 0.485 140.000 0.388
RERSTIer A b 8 | oot 4 1 sttt 1 B 711 MALUOIESNS! ) £ Jo%
47480.0 0.887 225.000 0.397
72597.0 0.529 216.100 -0.040
64241.0 0.115 230.860 0.068
66753.0 0.039 252.200 0.092
11168.0 0.067 285.450 0.132
14591.0 0.307 312.750 0.096
18014.0 0.235 347.300 0.110
20869.0 0.158 394,750 0.137
24473.0 0.173 535.000 0.355
32092.0 0.311 647.100 0.210
32380.0 0.009 840.400 0.299
B v | GRS e SR [, Gy, | OGS ¢ MR

14498.0 0.519 1319.200 0.210

17555.0 0.211 1630.900 0.236 0.021

22575.0 0.286 1988.000 0.219 0.055

25912.0 0.148 2391.600 0.203 0.046

20069.0 0225 2849.200 0.191 0.350

20070.0 0.000 3446.800 0.210 0.173

36800.0 0.834 4204.600 0.220 0.503

32670.0 0112 5131.000 0.220 0273

44490.0 0.362 6400.000 0.247 0.092

46170.0 0.038 8034.100 0.255 0.173

- 456400 -0.011 19494.900 0.182 0.164

L RTRO00 0486 5 12043 000 B ARG T ey

9286.0 0.037 15720.000 0.284 20192

14044.0 0.512 19858.000 0.263 0.197

19176.0 0.365 25122.000 0.265 0.079

(Continta en la Proxima Pagina)
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(Continila en la Proxima Pagina)

Tipo de ST del
A : A T - Depreciacian .
fibe, e . Rendimiento Cambio 1 del. 1B ovespa en
Perlodo’ = 7 [Bovdspa.” - delfndige 0 Real/USSE i PR
Abr-93 24084.0 02356 32268.000 0.284 0.022
May-93 35406.0 0.470 41700.000 0.292 0.138
Jun-93 53745.0 0518 54336.000 0.303 0.165
Jul-93 65575.0 0.220 71.153 0.000 0.220
Ago-93 9642.0 0.047 94.652 0.330 0.213
Sep-93 14660.0 0.520 128.070 0.353 0.124
Oct-93 18435.0 0.258 174.000 0.359 0.074
Nov-93 27403.0 0.486 235.980 0.356 0.096
Dic-93 375450 0.370 320.920 0.360 0.007
Ene-94 74055.0 0.972 458.660 0.429 0.380
Feb-94 10538.0 0.042 637.280 0.389 0.250
Mar-94 15155.0 0.438 913.170 0.433 0.004
Abr-94 17084.0 0.127 1302.260 0.426 0.210
May-94 24672.0 0.444 1875.270 0.440 0.003
Jun-94 36232.0 0.469 1.000 0.000 0.469
Jul-94 42013.0 0.160 1.000 0.000 0.160
Ago-94 53294.0 0.269 0.889 0111 0.427
Sep-94 54840.0 0.029 0.854 20039 0.071
Oct-94 47979.0 Q0,125 0.845 L0011 0,116
Nov-94 46560.0 20.030 0.846 0.001 0031
Dic-94 435390 0.063 0.847 0.001 -0.066
Ene-95 38850.0 -0.108 0.842 20,006 0.102
Feb-95 32708.0 0158 0.851 0.011 0,167
Mar-95 29789.0 0.08Y 0.897 0.054 0,136
Abr-95 38137.0 0.280 0.912 0.017 0.259
May-95 37205.0 0024 0.907 4005 0019
Jun-95 36033.0 0,032 0.921 0.015 20,046 f
Jul-95 38774.0 0.076 0.933 0.015 0.060
Ago-95 43105.0 0.112 0.950 0.016 0.094
| Sep9s 46701.0 0.083 0.953 0.003 0.080 ;
[ Oct-95 41283.0 0.962 0.009 0.124 §
. Nov-95 43785.0 0.061 0.966 0.004 0.056 |
{ . Die-95 42990.0 D018 - 0973 D006 0034
" Ene-96 515154 0.198 0.978 0.006
i Feb-96 49577.0 SHRTRY 0.972 AL
: Mar-96 49549.0 0.1 0.978 0.006 0.007 |
Abr-96 51641.0 0.042 0.984 0.006 0.036 |
May-96 57280.0 0.109 0.988 0.004 0.105 :
Jun-96 60439.0 0.055 0.992 0.004 0.051 |
Jul-96 61233.0 0.013 0.998 0.006 0.007 |
Ago-96 62394.0 0.022 1.001 0.003 0.019 |
Sep-96 64469.0 0.030 1.017 0.016 0.014 |
Oct-96 63332.0 0.013 1.021 0.004 0.009 :
Nov-96 66661.0 0.020 1.027 0.006 0.014
i Dic96 703990 ° - - 0.05 1.033 0.006 0.050

126




L RealUSE e

Periodo IBovespa
Ene-97 79647.0 0.131 1.039
Feb-97 88287.0 0.108 1.046 0.101
Mar-97 90440.0 0.924 1.051 0.915
Abr-97 99820.0 0.104 1.060 0.094
May-97 113450.0 0.137 1.064 0.132
Jun-97 125680.0 0.108 1.072 0.100
Jul-97 128720.0 0.024 1.077 0.019
Ago-97 106090.0 -0.176 1.083 -0.180
Sep-97 117970.0 0.112 1.092 0.103
Oct-97 89860.0 -0.238 1.096 -0.241
Nov-97 93950.0 0.046 1.010 0.134
DRGSO e 0 RS0 0,085 09 00 0011
Ene-98 97200.0 -0.047 1.116 -0.053
Feb-98 105710.0 0.088 1.123 0.081
Mar-98 119470.0 0.130 1.137 0.116
Abr-98 116770.0 -0.023 1.144 -0.028
May-98 98470.0 -0.157 1.150 -0.161
Jun-98 96780.0 -0.017 1.156 -0.022
Jul-98 107070.0 0.106 1.163 0.100
Ago-98 64720.0 -0.396 1.176 -0.402
Sep-98 65930.0 0.019 1.185 0.011
Oct-98 70470.0 0.069 1.193 0.062
Nov-98 86310.0 0.225 1.201 0.217
N ORI AT --1.208 D219
Fuente: Anuarios del [FC




Chile

Ene-90 804.7 286.240

Feb-90 900.7 0.119 282.960
Mar-90 921.1 0.023 285.470
Abr-90 889.2 -0.035 287.150
May-90 866.7 -0.025 294.420
Jun-90 870.5 0.004 285.150
Jul-90 888.7 0.021 287.870
Ago-90 890.1 0.002 305.290
Sep-90 882.1 -0.009 307.310
Oct-90 877.6 -0.005 319.190
331.190.
e 3ERR0 T 026
337.380
327.550
Mar-91 1700.3 0.102 344.380
Abr-91 1642.4 -0.034 338.900
May-91 1740.4 0.060 341.950
Jun-91 1953.2 0.122 348.040.
Jul-91 2165.9 0.109 348.000
Ago-91 2391.3. 0.104 348.230
Sep-91 2739.8 0.146 357.150 ;
Oct-91 2596.7 0.052 360.460 0.009 -0.061
Nov-91 2458.2 £0.053 368.330 0.022 -0.074
CUDIGDE T sTSg g0a8 T 3TART0 001 0030
Ene-92 2693.4 0.046 353.800 -0.056 0.108
Feb-92 3005.5 0.116 347.300 -0.018 0.137
Mar-92 2998.1 -0.002 349.530 0.006 -0.009
Abr-92 2950.3 0.016 346.530 -0.009 -0.007
May-92 2995.9 0.015 347.690 0.003 0.012
Jun-92 2995.9 -0.000 348.300 0.002 -0.002
Jul-92 3042.8 0.016 364.170 0.046 -0.029
Ago-92 2861.4 -0.060 374.000 0.027 -0.084
Sep-92 2699.3 -0.057 375.920 0.005 -0.061
Oct-92 2859.9 0.060 373.380 -0.007 0.067
- Now-92 2673.6 -0.063 381.300 0.021 -0.083
e o P R v S L L el ) st 1T
Ene-93 3187.9 0.166 384.820 0.007 0.159
Feb-93 3057.7 -0.041 390.840 0.016 -0.036
Mar-93 2879.4 -0.038 388.190 -0.007 -0.052

(Contintia en la Proxima Pdgina)
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Abr-93 2674.1 -0.071 404.500 0.042 -0.109
May-93 2710.2 0.013 405.270 0.002 0.012
Jun-93 2931.9 0.082 390.440 -0.037 0.123
Jul-93 3007.3 0.026 404.070 0.035 -0.009
Ago-93 3082.6 0.025 409.200 0.013 0.012
Sep-93 3116.1 0.011 410.130 0.002 0.009
Oct-93 3212.9 0.031 411.860 0.004 0.027
Nov-93 3389.0 0.055 407.720 -0.010 0.066
REGEI b 115 1 ROCOOROOEONET. () £ MKEaaan | i KL Iobatatc kn a1 RECORRGEONIS 1 | L MEhR SO0 0,093
Ene-94 4607.3 0.177 417.730 -0.031 0.214
Feb-94 4532.8 -0.016 416.590 -0.003 -0.013
Mar-94 4026.7 -0.112 427.000 0.025 -0.133
Abr-94 4209.0 0.045 427.000 0.000 0.045
May-94 4437.0 0.054 422.660 -0.010 0.065
Jun-94 4368.8 -0.015 422.790 0.000 -0.016
Jul-94 4300.6 -0.016 422.840 0.000 -0.016
Ago-94 4827.0 0.122 418.890 -0.009 0.133
Sep-94 5089.7 0.054 412.200 -0.016 0.072
Oct-94 5671.9 0.114 410.000 -0.003 0.120
Nov-94 5698.6 0.005 405.900 -0.010 0.015
BHR Y, e BASSSOR T L MG T BB 1 8 SRR ) it
Ene-95 5411.6 -0.003 401.050 -0.004 0.001
Feb-95 5319.8 -0.017 410.500 0.024 -(.040
Mar-95 5275.0 -0.008 403.550 -0.017 0.009
Abr-95 5462.2 0.035 387.550 -0.040 0.078
May-95 6078.5 0.113 377.550 -0.026 0.142
Jun-95 6171.0 0.015 374.150 -0.009 0.024
Jul-95 6164.0 -0.001 381.000 0.018 -0.019
Ago-95 6033.0 -0.021 393.200 0.032 -0.052
Sep-95 5817.6 -0.036 398.800 0.014 -0.049
Oct-95 5912.7 0.016 414.650 0.040 -0.023
Nov-95 5567.3 0.058 413.000 -0.004 -0.055
B 0T e 5740.0- 10,031 - 406.500: 0,016 0.048
Ene-96 5654.9 -0.013 411.500 0.012 -0.027
Feb-96 5588.2 £0.012 412350 0.002 0.014
Mar-96 5325.8 -0.047 411.470 -0.002 -0).045
Abr-96 5499.8 0.033 407.250 -0.010 0.043
May-96 5417.2 0.015 408.950 0.004 -0.019
Jun-96 5580.5 0.030 410.750 0.004 0.026
Jul-96 5441.8 -0.025 410.650 -0.000 -0.025
Ago-96 5303.0 0.025 410.650 0.000 0.025
Sep-96 5414.9 0.021 413.150 0.006 0.015
Oct-96 5386.3 -0.003 420.350 0.017 -0.022
Nov-96 5068.1 -0.039 420.850 0.001 -0.060
Dic-96 4902.6 4243507 0.008 04T

(Contintia en la Préxima Pagina)




SIU

“Perfodo i lice: (v
Ene-97 0.066 420.150 0.077
Feb-97 0.027 413.275 -0.016 0.044
Mar-97 5278.1 -0.017 414,450 0.003 -0.020
Abr-97 5331.1 0.010 419.350 0.012 -0.002
May-97 5652.2 0.060 418.650 -0.002 0.062
Jun-97 5732.1 0.014 416.250 -0.006 0.020
Jul-97 5706.1 -0.005 416.650 0.001 -0.005
Ago-97 5480.5 -0.040 415,150 -0.004 -0.036
Sep-97 5481.4 0.000 414,350 -0.002 0.002
Oct-97 5071.2 -0.075 422,000 0.018 -0.092
Ene-98 4794.4 -0.030 455,000 0.038 -0.065
Feb-98 4514.4 -0.058 449,650 -0.012 -0.047
Mar-98 4833.2 0.071 453,750 0.009 0.061
Abr-98 4589.5 -0.050 452,750 -0.002 -0.048
May-98 4317.7 -0.059 454,950 0.005 -0.064
Jun-98 4064.8 -0.059 466.500 0.025 -0.082
Jul-98 4117.8 0.013 465,950 -0.001 0.014
Ago-98 3257.4 -0.209 472.650 0.014 -0.220
Sep-98 3268.6 0.003 467.250 -0.011 0.015
Oct-98 3396.8 0.039 462.600 -0.010 0.050
Nov-98 3961.9 0.166 467.950 0.012 0.153

B R R [ e R b L SR R B TS Bl
Fuente: Anuarios del IFC

‘.\A.‘ Ca Al’!(%
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EE.UL]

Jul-90 356.15 8.50
Ago-90 322.56 8.86
Sep-90 306.05 9.03
Oct-90 304.00 8.86

~ Nov-91 37522 7.92

CEDIeOE 41,09 7I0.000%
Enc-92 408.78 7.58
Feb-92 412.70 7.85
Mar-92 403.69 7.97
Abr-92 414.95 7.96
Jun-92 408.14 7.84
Jul-92 424.21 7.60
Ago-92 414.03 7.39
Sep-92 417.80 7.34
Oct-92 418.68 7.53
Nov-92 43135 7.61

SR ¢ TN R U L il St Gt B o
Ene-93 438.78 7.34
Feb-93 443.38 7.09
Mar-93 451.67 6.82

(Continda en la Proxima Pégina)




Jul-93 448.13

Ago-93 463.56 6.32
Sep-93 458.93 6.00
Oct-93 467.83 5.94
Nov-93 461.79 6.21

RESHH 3, A & sy V.1 . L stetinaiidl 6.25"

Ene-94 481.61 6.29
Feb-94 467.14 6.49
Mar-94 445.77 6.91
Abr-94 450.91 7.7
May-94 456.50 7.41
Jun-94 44427 7.40
Jul-94 458.26 7.58
Ago-94 475.49 7.49
Sep-94 462.71 7.71
Oct-94 472.35 7.94
Nov-94 453.69 8.08
Dic:94: 0 459.27 TaT
Ene-95 470.42 7.85
Feb-95 487.39 7.61
Mar-95 500.71 7.45
Abr-95 514.71 7.36
May-95 533.40 6.95
Jun-95 544.75 6.57
Jul-95 562.06 6.72
Ago-95 561.88 6.86
Sep-95 584.41 6.55
Oct-95 581.50 6.37
Nov-95 605.37 6.26
Dic-95 615,93 6.06
Ene-96 636.02 6.05
Feb-96 640.43 6.24
Mar-96 645.50 6.60
Abr-96 654.17 6.79
May-96 669.12 6.93
Jun-96 670.63 7.06
Jul-96 639.95 7.03
Ago-96 651.99 6.84
Sep-96 687.33 7.03
Oct-96 705.27 6.81
Nov-96 757.02 6.48
Dic-96 740.74 6.55




Feb-98 1,049.34 5.89

Mar-98 1,101.75 5.95
Abr-98 L1175 392
May-98 1,090.82 5.93
Jun-98 1,133.84 4 T0
Jul-98 1,120.67 5.68
Ago-98 957.28 5.54
Sep-98 1,017.01 5.20
Oct-98 1,098.67 5.01
Nov-98. 1,163.63 5.25
o DIGOR: 299,99 1 e g
Fuente: Reportes de NYSE

Reporte Anual del FED




México

endimiento

Ene-90 4
Feb-90 473.0 0.064 2744.990

Mar-90 489.6 0.035 2764.000
Abr-90 525.6 0.074 2797.010
May-90 650.3 0.237 2833.010
Jun-90 615.3 -0.054 2849.000
Jul-90 673.1 0.094 2865.000
Ago-90 581.0 -0.137 2883.000
Sep-90 522.1 0.101 2892.000
Oct-90 611.4 0.171 2921.000
Nov-90 626.7 0.025 2933.000
Sihp Il IR ] s 5 (R 7 s L F T o R
Ene-91 623.0 -0.009 2945.000
Feb-91 659.2 0.058 2968.500
Mar-91 803.4 0.219 2980.000
Abr-91 901.1 0.122 2998.010
May-91 1096.2 0.216 3000.000
Jun-91 1058.0 -0.035 3019.000
Jul-91 1193.7 0.128 3034.510
Ago-91 1254.6 0.051 3047.010
Sep-91 1257.3 0.002 3055.490 0.003 -0.001
Oct-91 1371.0 0.090 3071.660 0.005 0.085
Nov-91 1384.2 0.010 3080.000 0.003 0.007
S DRGSO AR S 0,034 3089000 0003 0003
Ene-92 1623.5 0.134 3075.000 -0.003 0.139
Feb-92 1860.6 0.146 3067.000 -0.003 0.149
Mar-92 1875.7 0.008 3061.010 -0.002 0.010
Abr-92 1838.3 £.020 3075.500 0.005 -0.025
May-92 1892.3 0.029 3101.010 0.008 0.021
Jun-92 1599.3 -).155 3122.260 0.007 0.161
Jul-92 1569.7 -0.018 3114510 -0.002 0.016
Ago-92 1400.4 -0.108 3076.250 -0.012 -0.097
Sep-92 1327.1 -0.052 3085.000 0.003 -0.033
Oct-92 1597.3 0.204 3123.100 1 0.012 0.189
~ Nov-92 17157 0.074 3112.000 -0.004 0.078
CDRER9R  PRA 0U02S B 6 000: 0,00 00024
Ene-93 1653.2 -0.060 3.100 0.000 -0.060
Feb-93 1546.7 -0.064 3.090 -0.003 -0.061
Mar-93 1771.7 0.145 3.095 0.002 0.144

(Continta en la Proxima Pégina)




Jun-94 2262.6 £.089 3.390 0.019 -0.106 .
Jul-94 2462.3 0.088 3.401 0.003 0.085 i
Ago-94 2702.7 0.098 3.390 0.003 0.101 !
Sep-94 2746.1 0.016 3.391 0.000 0.016 -
Oct-94 2552.1 20.071 3.436 0.013 0.083
Nov-94 2591.3 0.015 3.437 0.000 0.015
Sl o AR | e IR L R £ | e | 7 L [ e e b 7
Ene-95 2094.0 0.119 6.350 0.291 0317
Feb-95 1549.8 0.260 5925 -0.067 0.207
Mar-95 1832.8 0.183 6.715 0.133 0.043
Abr-95 1960.5 0.070 5.925 0.118 0.212
May-95 1945.1 0.008 6.165 0.041 0.046
Jun-95 2196.1 0.129 6.251 0.014 0.113
Jul-95 2375.2 0.082 6.110 -0.023 0.107
Ago-95 2517.0 0.060 6.280 0.028 0.031
Sep-95 23923 0.030 6.350 0.011 -0.060
Oct-95 2302.0 -0.038 7.140 0.124 -0.144
Nov-95 2689.0 0.168 7515 0.053 0.110
e e s e [ e e 11 17
Ene-96 3034.7 0.092 7.430 20.036 0.133
Feb-96 2832.5 0.067 7.620 0.026 0.050
Mar-96 3072.4 0.085 7.541 0.010 0.096 .
Abr-96 3187.2 0.037 7.455 0011 0.049 ;
May-96 3205.5 0.006 7419 0.005 0.011
Jun-96 3210.8 0.002 7.580 0.022 0.020
Jul-96 3007.2 -0.063 1587 0.001 -0.064
Ago-96 3305.5 0.099 7.589 0.000 0.099
Sep-96 3236.3 0.021 7.550 -0.005 -0.016
Oct-96 32133 0.007 7.960 0.054 0.058
Nov-96 3291.7 0.024 7.890 0.009 0.033
i LT R R s s Bt BT L Y

(Continta en la Préxima Péagina)




Ene-97
Feb-97
Mar-97
Abr-97
May-97
Jun-97
Jul-97
Ago-97
Sep-97
Oct-97

Ene-98
Feb-98
Mar-98
Abr-98 5098.5 0.016 8.495 -0.003 0.019
May-98 4530.0 -0.112 8.460 -0.004 -0.108
Jun-98 4282.6 -0.053 8.816 0.042 -0.093
Jul-98 4245.0 -0.009 8.986 0.019 -0.028
Ago-98 2991.9 -0.295 . 9.965 0.109 -0.364
Sep-98 3569.9 0.193 10.190 0.023 0.167
Oct-98 4074.9 0.141 10.123 -0.007 0.149
Nov-98 3769.9 -0.075 10.010 0.011 -0.064

O RO s 0 ORI B0 S U 0,053

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V..Indicadores Bursatiles.




Venezuela

Ene-90 2471.9 43,500 0.000
Feb-90 27429 0.110 43.500 0.000 0.110
Mar-90 4190.3 0.528 42.400 0.025 0.567
Abr-90 4613.6 0.101 44.460 0.049 0.050
May-90 4809.3 0.042 46.200 0.039 0.003
Jun-90 5795.3 0.205 47.100 0.019 0.182
Jul-90 7498.4 0.294 47.100 0.000 0.294
Ago-90 8990.8 0.199 47.100 0.000 0.199
Sep-90 10545.7 0.173 47.000 -0.002 0.175
Oct-90 12537.7 0.189 49.070 0.044 0.139
Nov-90 15169.6 0.210 49.550 0.010 0.198
SR T B L 4 B RSB 10 RO (v Y el 0.004 355500 0.174
Ene-91 23147.6 0.294 52.130 0.048 0.235
Feb-91 21473.6 0.072 53.190 0.020 -0.091
Mar-91 213414 -0.006 53.190 0.000 -0.006
Abr-91 21604.2 0.012 54,150 0.018 -0.006
May-91 21090.0 -0.024 54.180 0.001 -0.024
Jun-91 19741.3 0.064 54.700 0.010 -0.073
Jul-91 21052.1 0.066 58.760 0.074 -0.007
Ago-91 204475 -0.029 58.360 -0.007 -0.022
Sep-91 22176.0 0.085 59.050 0.012 0.072
Oct-91 27395.1 0.235 59.000 -0.001 0.236
Nov-91 25151.8 -0.082 60.550 0.026 -0.105
CIDRGQ L 29930 F 0 162 60,800 004 s S
Ene-92 32774.2 0.121 62.000 0.020 0.100
Feb-92 26310.8 0.197 63.340 0.022 -0.214
Mar-92 27672.8 0.052 63.980 0.010 0.041
Abr-92 25840.7 -0.066 64.030 0.001 -0.067
May-92 26328.2 0.019 64.470 0.007 0.012
Jun-92 26328.2 0.000 65.260 0.012 -0.012
Jul-92 24243.0 -0.079 66.290 0.016 -0.094
Ago-92 26896.7 0.109 67.750 0.022 0.086
Sep-92 22464.6 -0.163 68.800 0.015 -0.178
Oct-92 220223 -0.020 75.500 0.097 -0.107
Nov-92 19125.6 -0.132 77.300 0.024 0.152
“Die92 - C19874 0,039 78.160. 0.011 0.028
Ene-93 18002.0 -0.094 79.930 0.023 -0.114
Feb-93 19311.2 0.073 82.700 0.035 0.037
Mar-93 17374.8 -0.100 84.600 0.023 -0.120

(Continda en la Proxima Pégina)
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20225.8

20910.7

20573.4 ; i : .
19604.0 -0.047 90.720 0.013 -0.059
18388.6 -0.062 93.480 0.030 -0.090
19776.9 0.075 97.000 0.038 0.036
20831.6 0.053 98.840 0.019 0.034
19623.8 -0.058 101.550 0.027 0.083
----- Satie A L1 . DRSS 110 ¢ st 1 Poosstateatotet | 1 .10 SRR 11 1| [
22031.7 0.006 108.900 0.043 -0.035
28015.4 0.272 111.590 0.025 0.241
25730.1 -0.082 114.400 0.025 0.104
21819.1 0.152 124.000 0.084 0218
27462.2 0.259 152.000 0.226 0.027
27125.4 -0.012 170.000 0.118 117
24803.4 -0.086 170.000 0.000 0.086
30268.5 0.220 170.000 0.000 0.220
33056.0 0.092 170.000 0.000 0.092
30859.6 -0.066 169.870 -0.001 0.066
w-94 26288.0 -0.148 169.870 0.000 0.148
Dic-94 R (v (7o Y (CRCOROREE ) Bk 5 SROCCO0N | -1+ || IIGECORRROR: | 11 )} i 0.132
Ene-95 1264.8 0.000 169.870 0.000 0.000
Feb-95 1247.3 0.014 169.870 0.000 0.014
Mar-95 1228.7 0.015 169.785 -0.001 0.014
Abr-95 1223.8 -0.004 169.790 0.000 -0.004
May-95 1215.4 0.007 169.785 -0.000 0.007
Jun-95 1211.8 0.003 169.785 0.000 -0.003
Jul-95 1210.1 -0.001 169.785 0.000 -0.001
Ago-95 1230.4 0.017 169.785 0.000 0.017
Sep-95 1222.4 -0.007 169.785 0.000 -0.007
Oct-95 1601.6 0.310 169.785 0.000 0.310
Nov-95 1805.0 0.127 355.951 1.096 0.462
eDie S i D (04 01197339541 0 (O ) b
Ene-96 2047.6 0.014 384.750 0.133 0.105
Feb-96 27222 0.329 472.930 0.229 0.082
Mar-96 3358.1 0.234 517.260 0.094 0.128
Abr-96 4180.2 0.245 463.500 -0.104 0.389
May-96 4345.0 0.039 469.880 0.014 0.025
Jun-96 4342.8 -0.001 469.125 -0.002 0.001
Jul-96 4185.7 0.036 475.000 0,048
Ago-96 4588.4 0.096 472.500 0.102
Sep-96 5481.9 0.195 471.000 0.199
Oct-96 5888.1 0.074 472.505 0.071
Nov-96 6189.1 0.051 476.255 0.043
Dic:96:1 6990.1- 0.1200 0 474600 S0.133

(Continua en la Proxima

Pdgina)




SRR ee

“Periodo: i IBCE ~odelindice - / : -
Ene-97 6417.0 -0.082 479.625 0.011 -0.092
Feb-97 6709.0 0.046 477.750 -0.004 0.050
Mar-97 6331.7 -0.056 480.680 0.006 -0.062
Abr-97 6237.0 -0.015 484.250 0.007 -0.022
May-97 6365.0 0.021 486.880 0.005 0.015
Jun-97 9273.5 0.457 497.510 0.022 0.426

Jul-97 9466.0 0.021 497.510 0.000 0.021
Ago-97 9657.1 0.020 497.510 0.000 0.020
Sep-97 10489.1 0.086 497.500 -0.000 0.086
Oct-97 9289.9 -0.114 498.760 0.003 -0.117
Nov-97 8706.3 -0.063 501.100 0.005 -0.067

S DRSO R4, 0 ) 006 S 04:300 0,006 D012
Ene-98 7332.8 -0.153 510.680 0.013 -0.163

Feb-98 7175.6 -0.021 517.000 0.012 -0.033
Mar-98 7685.8 0.071 524,800 0.015 0.055
Abr-98 6079.9 -0.209 536.225 0.022 -0.226
May-98 6179.5 0.016 538.500 0.004 0.012
Jun-98 4802.6 0.223 552.775 0.027 -0.243
Jul-98 4848.0 0.009 562.850 0.018 -0.009
Ago-98 2904.0 -0.401 582.000 0.034 -0.421
Sep-98 3893.9 0.341 573.370 -0.015 0.361
Oct-98 3631.2 -0.067 567.570 -0.010 -0.058
Nov-98 3949.6 0.088 572.250 0.008 0.079

ROl T M | G I L IR T e 70.229
Fuente: Anuario del IFC
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Anexos Capitulo IV
Prima de Rendimiento de los Mercados
Grdfico Comparativo del Rendimiento del Indice
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Argentina

Rendimiento:"

0.000

Feb-90 0.185 8.500 291% 0.156
Mar-90 0.138 8.560 0.71% 0.131
Abr-90 0.150 8.760 2.34% 0.127
May-90 -0.045 8.730 -0.34% -0.042
Jun-90 8.460 -3.09% 0.015
Jul-90 8.500 0.47% 0.158
Ago-90 8.860 4.24% -0.197
Sep-90 9.030 1.92% 0.043
Oct-90 8.860 -1.88% -0.089
Nov-90 8.540 -3.61% 0.059
o Die90 B.240 S 043
Ene-91 8.270 0.36% 0.022
Feb-91 8.030 -2.90% 0.080
Mar-91 8.290 3.24% 0.566
Abr-91 8210 0.97% 0.030
May-91 8.270 0.73% 0.011
Jun-91 8.470 2.42% -0.114
Jul-91 8.450 -0.24% 0.026
Ago-91 8.140 -3.67% 1.233
Sep-91 7.950 -2.33% 0.126
Oct-91 7.930 -0.25% 0.226
Nov-91 7.920 -0.13% -0.164
BT ) SURRDUBCRONnS | 'l 1y MOER B | . RESEEERY fr | | SISOl | L 2 1)
Ene-92 0.008 7.580 -1.56% 0.024
Feb-92 -0.130 7.850 3.56% -0.166
Mar-92 0.063 7.970 1.53% 0.048
Abr-92 0.122 7.960 -0.13% 0.124
May-92 0.052 7.890 -0.88% 0.060
Jun-92 -0.251 7.840 -0.63% -0.245
Jul-92 -0.124 7.600 -3.06% -0.093
Ago-92 -0.215 7.390 -2.76% -0.187
Sep-92 -0.076 7.340 -0.68% -0.069
Oct-92 -0.056 7.530 2.59% -0.082
Nov-92 -0.128 7.610 1.06% -0.139
CDEEO e 02260594 A0 R AP} DO 1 1
Ene-93 0.004 7.340 -1.34% 0.018
Feb-93 -0.093 7.090 -3.41% -0.059
Mar-93 0.081 5.820 -3.81% 0.119
Abr-93 -0.056 6.850 0.44% -0.061
May-93 -0.049 6.920 1.02% -0.039
Jun-93 0.093 6.810 -1.59% 0.109
Jul-93 -0.007 6.630 -2.64% 0.020
Ago-93 0.094 6.320 -4.68% 0.141
Sep-93 0.085 6.000 -5.06% 0.136
Oct-93 0.043 5.940 -1.00% 0.053
Nov-93 -0.057 6.210 4.55% -0.103
Dic-93 - - S Q218689 6250 0.64% 0.209

(Contintia en la Proxima Pagina)
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Primade

PE DO Amual’ " : Rendinmicnto
Ene-94 ; 6.290 0.168
Feb-94 -0.046 6.490 0.077
Mar-94 -0.143 6.910 6.47% -0.208
Abr-94 -0.023 7.270 521% 20.075
May-94 0.109 7.410 1.93% 0.090
Jun-94 0.142 7.400 -0.13% -0.141
Jul-94 0.051 7.580 2.43% 0.027
Ago-94 0.106 7.490 -1.19% 0.118
Sep-94 0.002 7.710 2.94% -0.027
Oct-94 -0.050 7.940 2.98% -0.080
Nov-94 008 8080  176%  -0.103
SRR, ) SRR | 3 1  SSsbatitl N1 ¥ s Kt 1| SISOl 1| Y Rttt V'
Ene-95 -0.055 7.850 -0.25% -0.053
Feb-95 -0.259 7.610 -3.06% 0.228
Mar-95 0.186 7.450 2.10% 0.207
Abr-95 0.025 7.360 -1.21% 0.037
May-95 0.108 6.950 5.57% 0.164
Jun-95 -0.064 6.570 -5.47% -0.009
Jul-95 0.123 6.720 2.28% 0.101
Ago-95 0.007 6.860 2.08% 0.028
Sep-95 0,049 6.550 4.52% 0.004
Oct-95 40.058 6.370 2.75% -0.030
Nov-95 51 6.260 -1.73% 0178
ot 01 L POOR MMt | [+ ISatioh I 11-Y: BOUSIOItr N 1,1 ARIOeIRe et 1 1V Sosss oo | 0 1 § &
Ene-96 0.085 6.050 0.17% 0.087
Feb-96 0.120 6.240 3.14% 0.151
Mar-96 0.027 6.600 5.77% -0.030
Abr-96 0.111 6.790 2.88% 0.083
May-96 0.065 6.930 2.06% 0.044
Jun-96 0.009 7.060 1.88% -0.010
Jul-96 0.129 7.030 -0.42% 0.125
Ago-96 -0.037 6.840 22.70% 0.010
Sep-96 0.096 7.030 2.78% 0.068
Oct-96 0.021 6.810 3.13% 0.052
~ Nov-96 0.082 _ 6.480 -4.85% 0.130
3 BTo . SRTO | I v AORRItS )T NI, 1) otk OB 0.04
Ene-97 0.066 6.830 427% 0.024
Feb-97 0.036 6.690 2.05% 0.057
Mar-97 -0.016 6.930 3.59% 0.052
Abr-97 0.023 7.090 2.31% 0.000
May-97 0.077 6.940 2.12% 0.098
Jun-97 0.040 6.770 2.45% 0.063
Jul-97 0.050 6.510 -3.84% 0.089
Ago-97 -0.020 6.580 1.08% -0.031
Sep-97 -0.013 6.500 -1.22% -0.000
Oct-97 0.196 6.330 2.62% 0.170
 Nov-97 - 0.006 _ 6.110 3.48% 0.029
3 iy IREASCEBUCTY) 1Y 1 SOORE0R Ik 1 5990 “1.96% 0.067

(Continua en la Proxima Pagina)




Feb-98 0.121 5.890 1.38% 0.107
Mar-98 0.034 5.950 1.02% 0.024
Abr-98 -0.016 5.920 -0.50% -0.011
May-98 -0.139 5.930 0.17% -0.140
Jun-98 -0.086 5.700 -3.88% -0.047
Jul-98 0.070 5.680 0.35% 0.073
Ago-98 -0.391 5.540 -2.46% -0.366
Sep-98 0.061 5.200 6.14% 0.122
Oct-98 0.203 5.010 -3.65% 0.239
Nov-98 0.069 5.250 4.79% 0.021
= Dig9g: 020 OB G A% L 0B

-0.109 3.810 -3.01% -0.079

Fueme: Cé-l;::ulos Propios

1.400
1.200
1.000
0.800
0.600
0.400
0.200
0.000
-0.200
-0.400
-0.600

S

Qf b *é‘é 00 \\"3\ &F w Qe’d%& " %@' B°° vg*d \“6 S Nssss

Variacion porcentual Mensual del tndice
Merval vs S&p 500
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Rendimiento--

0.000

2.91% -0.102

0.71% 0.675

2.34% 0.729

-0.34% 0.124

-3.09% 0.151

0.47% 0.459

4.24% 0.220

1.92% -0.232

-1.88% -0.359

361% 0106

peatssiesnies 00§ 1 VAR } 1 1) )

0.36% 0.347

2.90% 0.621

3.24% 0.204

-0.97% -0.039

0.73% 0.064

2.42% 0.168

-0.24% 0.114

-3.67% 0.056

2.33% 0.111

0.25% 0.087

23 i 013% 0222

Thoadgs s 044270110 7.700 LR 20414

Ene-92 0.255 7.580 -1.56% 0.271

Feb-92 -0.021 7.850 3.56% -0.056

Mar-92 0.055 7.970 1.53% 0.040
Abr-92 0.046 7.960 -0.13% 0.045

May-92 -0.350 7.890 -0.88% -0.341
Jun-92 0.173 7.840 -0.63% 0.167

Jul-92 0.503 7.600 -3.06% 0.534

Ago-92 0.273 7.390 2.76% 0.245
Sep-92 0.092 7.340 -0.68% 0.099

0ct-92 0.173 7.530 2.59% 0.199

Nov-92 0164 _ 7610 1.06% 0174
Dic-92 ORISR N 0RET 7.440. AE L L1 00174

Ene-93 0.192 7340 -1.34% -0.179

Feb-93 0.197 7.090 3.41% 0.231

Mar-93 0.079 6.820 3.81% 0.117
Abr-93 0.022 6.850 0.44% 0.027

May-93 0.138 6.920 1.02% 0.127
Jun-93 0.165 6.810 -1.59% 0.181

Jul-93 0.220 6.630 2.64% 0.247

Ago-93 -0.213 6.320 -4.68% -0.166
Sep-93 0.124 6.000 -5.06% 0.174

Oct-93 -0.074 5.940 -1.00% -0.064

Nov-93 0.096 6210 4.55% 0.051
“Die-93 - RSN 1 1)y et By | 6.250 C0.64% C0.001

(Continua en la Préxima Pagina)
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- Rendimienta:

0.374

6.490 3.18% -0.282

6.910 6.47% -0.061

7.270 521% 0.262

7.410 1.93% -0.016

7.400 0.13% 0.470

7.580 2.43% 0.135

7.490 -1.19% 0.439

7.710 2.94% 0.042

7.940 2.98% -0.146

03 8.080 1.76% -0.048

-06¢ 7.870 2.:60%: L0040

Ene-95 20.102 7.850 0.25% -0.100
Feb-95 -0.167 7.610 -3.06% -0.136
Mar-95 -0.136 7.450 2.10% -0.115
Abr-95 0.259 7.360 -121% 0.271
May-95 -0.019 6.950 -5.57% 0.037
Jun-95 -0.046 6.570 -5.47% 0.008
Jul-95 0.060 6.720 2.28% 0.037
Ago-95 0.094 6.860 2.08% 0.073
Sep-95 0.080 6.550 4.52% 0.125
Oct-95 0.124 6.370 2.75% 0,007
Nov-95 0.056 6.260 -1.73% 0.073
670 - SRRt | | Y sttt X ¥ 6.060. -3.19% 0,008
Ene-96 0.191 6.050 -0.17% 0.193
Feb-96 -0.032 6.240 3.14% -0.063
Mar-96 -0.007 6.600 5.77% -0.064
Abr-96 0.036 6.790 2.88% 0.007
May-96 0.105 6.930 2.06% 0,084
Jun-96 0.051 7.060 1.88% 0.032
Jul-96 0.007 7.030 0.42% 0.011
Ago-96 0.019 6.840 2.70% 0.046
Sep-96 0.014 7.030 2.78% 0.014
Oct-96 0.009 6.810 -3.13% 0.041
Nov-96 0.014 6.480 4.85% 0.063
Dic-96::5 0:050. " 1.567 6:550 1.08% 0.039
Ene-97 0.125 6.830 427% 0.082
Feb-97 0.101 6.690 2.05% 0.122
Mar-97 0.915 6.930 3.59% 0.879
Abr-97 0.094 7.090 231% 0.071
May-97 0.132 6.940 2.12% 0.153
Jun-97 0.100 6.770 2.45% 0.124
Jul-97 0.019 6.510 -3.84% 0.058
Ago-97 -0.180 6.580 1.08% -0.191
Sep-97 0.103 6.500 -1.22% 0.115
0ct-97 0.241 6.330 2.62% -0.215
Nov-97 0.134 6.110 -3.48% 0.169
Dic97 B3 5 Rt Wy | 5.990: C96% 0,008

(Contintia en la Proxima Pagina)
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Jul-98 0.100

Ago-98 0.402
Sep-98 0.011
0ct-98 0.062

Nov-98 0.217
o T

-0.35% 0.103
-2.46% -0.378
-6.14% 0.072
-3.65% 0.098
4.79% 0.169
“3.62% 0,183

Fuente: Calculos Prorpic')sr

Variacion porcentual Mensual del indice
Bovespa Vs S&P 500

1.000
0.800
0.600
0.400
0.200
0.000
-0.200
-0.400
-0.600
-0.800
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@(\ vgé(é O&@@\Q\c’ 5&@‘?6&'\3\;@ 5‘)(\@"\
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Chile

“Rendimsento- Fromcdlo ; T-Bonds30--chdimwmo dc:_‘: o Prmacde:
PER,IODQA < del TGPAUSS: " Agual Afios - T-Bonds * 0 ““Rendimiento.
Ene-90 0.000 8.260 0.000
Feb-90 0.132 8.500 2.91% 0.103
Mar-90 0.014 8.560 0.71% 0.007
Abr-90 -0.040 8.760 2.34% -0.064
May-90 -0.049 8.730 0.34% -0.046
Jun-90 0.037 8.460 -3.09% 0.068
Jul-90 0.011 8.500 0.47% 0.007
Ago-90 0.056 8.860 4.24% -0.098
Sep-90 0.016 9.030 1.92% -0.035
Oct-90 -0.042 8.860 -1.88% £0.023
Nov-90 0.119 8.540 -3.61% 0.155
BRI 0JLon 1| ISR RHRIEE 5 112 BESSRRY ot REMMAIRN . 1) WUSTHRSIRNE 5% .7 SISl 1 1.3 &
Ene-91 0.112 8.270 0.36% 0.108
Feb-91 0.224 8.030 -2.90% 0.253
Mar-91 0.048 8.290 3.24% 0.015
Abr-91 0.018 8.210 -0.97% -0.009
May-91 0.050 8.270 0.73% 0.043
Jun-91 0.103 8.470 2.42% 0.078
Jul-91 0.109 8.450 -0.24% 0.111
Ago-91 0.103 8.140 3.67% 0.140
Sep-91 0.117 7.950 2.33% 0.140
Oct-91 0.061 7.930 -0.25% -0.058
Nov-91 -0.074 7.920 0.13% -0.072
DI R S S 00 S 8 0,08
Ene-92 0.108 7.580 -1.56% 0.124
Feb-92 0.137 7.850 3.56% 0.101
Mar-92 -0.009 7.970 1.53% -0.024
Abr-92 -0.007 7.960 -0.13% -0.006
May-92 0.012 7.890 -0.88% 0.021
Jun-92 -0.002 7.840 -0.63% 0.005
Jul-92 -0.029 7.600 -3.06% 0.002
Ago-92 -0.084 7.390 2.76% -0.057
Sep-92 -0.061 7.340 -0.68% -0.055
Oct-92 0.067 7.530 2.59% 0.041
Nov-92 -0.085 7.610 1.06% -0.095
SR 5, e P ST SN | 2. | Rsatatiat B 101 tutaatcaty ' 7.1 “2.23% L0042
Ene-93 0.159 7.340 -1.34% 0.172
Feb-93 0.056 7.090 341% -0.022
Mar-93 -0.052 6.820 -3.81% -0.014
Abr-93 -0.109 6.850 0.44% -0.113
May-93 0.012 6.920 1.02% 0.001
Jun-93 0.123 6.810 -1.59% 0.139
Jul-93 -0.009 6.630 2.64% 0.018
Ago-93 0.012 6.320 ~4.68% 0.059
Sep-93 0.009 6.000 -5.06% 0.059
Oct-93 0.027 5.940 -1.00% 0.037
Nov-93 0.066 6.210 4.55% 0.020
e Dk B R RR 11,c et t g K '6.250 -0.64% 0,086

(Continia en la Proxima Pégina)
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Mar-94 ; -0.198
Abr-94 0.045 7.270 5.21% -0.007
May-94 0.065 7.410 1.93% 0.046
Jun-94 0.016 7.400 20.13% -0.014
Jul-94 -0.016 7.580 2.43% -0.040
Ago-94 0.133 7.490 -1.19% 0.145
Sep-94 0.072 7.710 2.94% 0.042
Oct-94 0.120 7.940 2.98% 0.091
Nov-94 0.015 8.080 1.76% -0.003
SiDICS4 870 0014
Ene-93 0.001 7.850 0.25% 0.004
Feb-95 -0.040 7.610 -3.06% -0.009
Mar-95 0.009 7.450 2.10% 0.030
Abr-95 0.078 7.360 -1.21% 0.090
May-95 0.142 6.950 -5.57% 0.198
Jun-95 0.024 6.570 -5.47% 0.079
Jul-95 -0.019 6.720 2.28% -0.042
Ago-95 -0.052 6.860 2.08% 0.072
Sep-95 -0.049 6.550 4.52% -0.004
Oct-95 -0.023 6.370 2.75% 0.005
Nov-95 -0.055 6.260 -1.73% 0.037
S Do L g eR 6,060 SIS Y
Fne-96 -0.027 6.050 0.17% -0.023
Feb-96 -0.014 6.240 3.14% 4.045
Mar-96 -0.045 6.600 5.77% 0.103
Abr-96 0.043 6.790 2.88% 0.015
May-96 -0.019 6.930 2.06% 0.040
Jun-96 0.026 7.060 1.88% 0.007
Jul-96 -0.025 7.030 0.42% -0.020
Ago-96 -0.025 6.840 2.70% 0.002
Sep-96 0.015 7.030 2.78% 0.013
Oct-96 -0.022 6.810 3.13% 0.009
Nov-96 -0.060 6.480 4.85% 0.012
Diggg: i DDA 0,822 OS50 R ST
Ene-97 0.077 6.830 427% 0.034
Feb-97 0.044 6.690 -2.05% 0.065
Mar-97 0.020 6.930 3.59% -0.036
Abr-97 -0.002 7.090 2.31% 0.025
May-97 0.062 6.940 2.12% 0.083
Jun-97 0.020 6.770 -2.45% 0.044
Tul-97 -0.0035 6.510 -3.84% 0.033
Ago-97 -0.036 6.580 1.08% 0.047
Sep-97 0.002 6.500 -1.22% 0.014
Oct-97 0,092 6.330 -2.62% -0.065
Nov-97 -0.035 6.110 -3.48% 0.001
DG ) D DGR 5,900 OB 01 1Y 7t ) 1313

(Contintia en la Proxima Pagina)

148



-0.065 5.810
-0.047 5.890
0.061 5.950
-0.048 5.920
-0.064 5.930
-0.082 5.700
0.014 5.680
-0.220 5.540
0.015 5.200
0.050 5.010

-0.035
-0.061
0.051
-0.043
-0.065
-0.043
0.018
-0.196
0.076
0.086

Fuenle Calculos Proplos

Variacion porcentual Mensual del tndice
IGPA vs S&P 500
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Feb-90 331.890 0.85% 8.500 2.91% -0.021
Mar-90 339.940 243% 8.560 0.71% 0.017
Abr-90 330.800 -2.69% 8.760 2.34% -0.050
May-90 361.230 9.20% 8.730 -0.34% 0.095
Jun-90 358.020 -0.89% 8.460 -3.09% 0.022
Jul-90 356.150 -0.52% 8.500 0.47% -0.010
Ago-90 322.560 9.43% 8.860 4.24% -0.137
Sep-90 306.050 -5.12% 9.030 1.92% -0.070
Oct-90 304.000 -0.67% 8.860 -1.88% 0.012
Nov-90 322220 5.99% 8.540 -3.61% 0.096
c-9 St 2 48%: 8.2 R <Y O 0.06(
Ene-91 343.930 4.15% 8.270 0.36% 0.038
Feb-91 367.070 6.73% 8.030 -2.90% 0.096
Mar-91 375.220 2.22% 8.290 3.24% -0.010
Abr-91 375.340 0.03% 8.210 -0.97% 0.010
May-91 389.830 3.86% 8.270 0.73% 0.031
Jun-91 371.160 4.79% 8.470 2.42% -0.072
Jul-91 387.810 4.49% 8.450 -0.24% 0.047
Ago-91 395.430 1.96% 8.140 -3.67% 0.056
Sep-91 387.860 -1.91% 7.950 -2.33% 0.004
Oct-91 392.450 1.18% 7.930 -0.25% 0.014
Nov-91 375.220 4.39% 7.920 -0.13% -0.043
G DieRg ki P00 6% 128 7.700 R e SO 1 €'
Ene-92 408.780 -1.99% 7.580 -1.56% -0.004
Feb-92 412.700 0.96% 7.850 3.56% -0.026
Mar-92 403.690 -2.18% 7.970 1.53% -0.037
Abr-92 414,950 2.7%% 7.960 -0.13% 0.029
May-92 415.350 0.10% 7.890 -0.88% 0.010
Jun-92 408.140 -1.74% 7.840 -0.63% 0.011
Jul-92 424210 3.94% 7.600 -3.06% 0.070
Ago-92 414.030 -2.40% 7.390 -2.76% 0.004
Sep-92 417.800 0.91% 7.340 -0.68% 0.016
Oct-92 418.680 021% 7.530 2.59% -0.024
Nov-92 431.350 3.03% 7.610 1.06% 0.020
Dic-92 4357100 1.01% 1.05 7.440 2. 23% 0.032
Ene-93 438.780 0.70% 7.340 -1.34% 0.020
Feb-93 443.380 1.05% 7.090 -3.41% 0.045
Mar-93 451.670 1.87% 6.820 -3.81% 0.057
Abr-93 440.190 -2.54% 6.850 0.44% -0.030
May-93 450.190 227% 6.920 1.02% 0.012
Jun-93 450.530 0.08% 6.810 -1.59% 0.017
Jul-93 448.130 -0.53% 6.630 -2.64% 0.021
Ago-93 463.560 3.44% 6.320 4.68% 0.081
Sep-93 458.930 -1.00% 6.000 -5.06% 0.041
Oct-93 467.830 1.94% 5.940 -1.00% 0.029
Nov-93 461.790 -1.29% 6.210 4.55% 0.038
Dic-93 - 466.450 1.01% ST 6.250 0.64% - 0.004

(Contintia en la Proxima Pagina)
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481.610

064%

0 026

3.25%
467.140 -3.00% 3.18% 0.062
445.770 4.57% 6.47% 0.110
450.910 1.15% 521% -0.041
456.500 1.24% 1.93% -0.007
444270 2.68% 0.13% 0.025
458.260 3.15% 2.43% 0.007
475.490 3.76% -1.19% 0.049
462.710 2.69% 2.94% -0.056
472.350 2.08% 2.98% 0.009
453.690 -3.95% 1.76% 0057
0 €. {1 o)y [} ROEEEAN B (0078 pae il A L T
470.420 2.43% 0.25% 0.027
487.390 3.61% -3.06% 0.067
500.710 2.73% 2.10% 0.048
514.710 2.80% -121% 0.040
533.400 3.63% -5.57% 0.092
544.750 2.13% -5.47% 0.076
562.060 3.18% 2.28% 0.009
561.880 -0.03% 2.08% 0.021
584.410 4.01% 4.52% 0.085
581.500 -0.50% 2.75% 0.023
605.370 4.10% -1.73% 0.058
RSB0 4% SR o 0049
636.020 3.26% 0.17% 0.034
640.430 0.69% 3.14% 0.024
645.500 0.79% 5.77% -0.050
654.170 1.34% 2.88% -0.015
669.120 2.29% 2.06% 0.002
670.630 0.23% 1.88% 0017
639.950 4.57% -0.42% -0.041
651.990 1.88% 2.70% 0.046
687.330 5.42% 2.78% 0.026
705.270 2.61% 3.13% 0.057
757020 7.34% 4.85% 0.122
S LG (1 R e L o 1.08%: R 1242 X
786.160 6.13% 427% 0.019
790.820 0.59% 2.05% 0.026
757.120 -4.26% 3.59% 0.078
801.340 5.84% 2.31% 0.035
848.280 5.86% 2.12% 0.080
885.140 4.35% -2.45% 0.068
954.310 7.81% 3.84% 0.117
899.470 -5.75% 1.08% 0.063
947.280 5.32% -1.22% 0.065
914.620 -3.45% 2.62% -0.008
955.400 4.46% -3.48% 0.079
BI0:430: 0 ET% CL1.96% 0.035°

(! C ontinia en la Proxima Pagina)
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Ene-98 580280 1.02% 5.810 3.01% 0.040
Feb-98 1,049.340 7.04% 5.890 1.38% 0.057
Mar-98 1,101.750 4.99% 5.950 1.02% 0.040
Abr-98 1,111.750 0.91% 5.920 0.50% 0.014
May-98 1,090.820 -1.88% 5.930 0.17% -0.021
Jun-98 1,133.840 3.94% 5.700 -3.88% 0.078
Jul-98 1,120.670 -1.16% 5.680 -0.35% -0.008
Ago-98 957.280 -14.58% 5.540 -2.46% -0.121
Sep-98 1,017.010 6.24% 5.200 6.14% 0.124
Oct-98 1,098.670 8.03% 5.010 -3.65% 0.117
Nov-98 1,163.630 5.91% 5.250 4.79% 0.011
DiGOR 229230 e L RGeS 1 e ) B 0.093

Fuente: Célculos Prop1os

Variacion pa'rcentua{ Mensual del Tndice S&P 500
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Prima de.—
dimiento: -

0.000
0.021
0.021
0.037
0.225
-0.028
0.083
-0.185
-0.123
0.178

-2.90%

3.24%
-0.97%

0.73%

2.42%
-0.24%
-3.67%
-2.33%
-0.25%
-0.13%

AR

-0.161
0.016
-0.097
-0.055
0.189
0.078
(024

-1.56%
3.56%
1.53%

-0.13%

-0.88%

-0.63%

-3.06%

-2.76%

-0.68%
2.59%
1.06%

ey £k L)

-0.069
-0.048
0.163
0.067
0.047

-0.060
-0.061
0.144
-0.047
-0.051
0.035
0.060
0.079
-0.035
0.099
0.097

-1.34%
-3.41%
-3.81%

0.44%

1.02%
-1.59%
-2.64%
-4.68%
-5.06%
-1.00%

4.55%

Bty | L sty

-0.047
-0.027
0.182
-0.032
-0.061
0.050
0.086
0.126
0.015
0.109
0.052

0140
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Tands 30- Rendmmiento do. -

““Afios. - T-Bonds * " Rendimiento
0.64% 0.091
3.18% 0.133
6.47% -0.171
5.21% -0.079
1.93% 0.047
0.13% -0.105
2.43% 0.060
-1.19% 0.113
2.94% 0.014
2.98% 0.113
1.76% 0.003

ApChaleeti £ e B v
-0.25% 0315
-3.06% -0.176
2.10% 0.064
-121% 0.224
-5.57% 0.009
-5.47% 0.168
2.28% 0.084
2.08% 0.010
4.52% -0.015
2.75% -0.117

C-LT3% 0.127
Rt S L1 IR ) ) 1
0.17% 0.134
3.14% -0.121
5.77% 0.038
2.88% 0.021
2.06% 0.010
1.88% -0.038
-0.42% 0.060
2.70% 0.126
2.78% -0.044
3.13% 0.027

. A485% 0.082
QG AL - SRR s Y
427% 0.050
2.05% 0.054
3.59% 0.055
2.31% 0.026
2.12% 0.083
2.45% 0.145
-3.84% 0.181
1.08% -0.098
-1.22% 0.176
2.62% 0.162
Nov-97 0.098 6.110 -3.48% 0.132
DicOF e 0071 1607 5.990 CIEL96% 0.090

(Continuia en la Proxima Pzigin.a.)
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Variacion porcentual Mensual del tndice
IPC vs S&P 500
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Venezuela

2.91% 0.081
0.71% 0.560
2.34% 0.027
-0.34% 0.007
-3.09% 0213
0.47% 0.289
4.24% 0.157
1.92% 0.156
-1.88% 0.158
-3.61% 0.234
s oy LA e T
0.36% 0.231
-2.90% -0.062
3.24% 0.039
Abr-91 -0.006 8.210 -0.97% 0.004
May-91 0.024 8.270 0.73% -0.032
Jun-91 0.073 8.470 2.42% -0.097
Jul-91 -0.007 8.450 -0.24% -0.005
Ago-91 0.022 8.140 3.67% 0.015
Sep-91 0.072 7.950 2.33% 0.095
Oct-91 0.236 7.930 0.25% 0.239
Nov-91 -0.105 7.920 0.13% -0.104
PRSSREN 0,102} PRI | 1) -1 ARt IV - SRt M) 11 MRSy 2 1 Pt etatitt M 1. .
Ene-92 0.100 7.580 -1.56% 0.115
Feb-92 0.214 7.850 3.56% -0.250
Mar-92 0.041 7.970 1.53% 0.026
Abr-92 -0.067 7.960 0.13% -0.066
May-92 0.012 7.890 -0.88% 0.021
Jun-92 0.012 7.840 -0.63% -0.006
Jul-92 -0.094 7.600 -3.06% 0.063
Ago-92 0.086 7.390 2.76% 0.113
Sep-92 0.178 7.340 -0.68% 0.171
Oct-92 -0.107 7.530 2.59% 0.133
Nov-92 0.152 7.610 1.06% 0.162
DR L R G RS s g i A R g 105 g
Ene-93 0114 7.340 -1.34% 0.101
Feb-93 0.037 7.090 -3.41% 0.071
Mar-93 20.120 6.820 -3.81% -0.082
Abr-93 0.163 6.850 0.44% 0.158
May-93 0.015 6.920 1.02% 0.005
Jun-93 0.053 6.810 -1.59% -0.037
Jul-93 -0.059 6.630 2.64% 0.032
Ago-93 0.000 6.320 -4.68% -0.043
Sep-93 0.036 6.000 -5.06% 0.087
Oct-93 0.034 5.940 -1.00% 0.044
Nov-93 0.083 6.210 4.55% -0.129
RIRIEN] 0 1ToXr K RITEEEIMMMIOR | 111 1 ARSI 1)t 1) ARSIy T2 L | SRRSOt 1 . L VAR tiesti | s
(Continta en la Proxima Pagina)
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“Rendimuento::

-0.042

0.209

-0.169

-0.270

0.008

-0.115

0.110

0.232

0.063

-0.096

-0.166

IR

0.003

0.017

0.007

0.008

0.049

0.052

-0.024

-0.004

0.039

0.338

-0.445

L REBaE G 1T

-0.104

0.050

0.070

0.360

0.005

-0.018

-0.044

0.129

0.171

0.102

0.091

S0 3/ oL SRR 0 U [t RIS 1| MRS .7 {1 WORSeaeseseidions W |1 1Y SSasostierebmtand 1 1

Ene-97 20.092 6.830 4.27% 20.134

Feb-97 0.050 6.690 2.05% 0.070

Mar-97 0.062 6.930 3.59% 0,008

Abr-97 -0.022 7.090 2.31% 0.045

May-97 0.015 6.940 2.12% 0.036

Jun-97 0.426 6.770 -2.45% 0.450

Jul-97 0.021 6.510 -3.84% 0.059

Ago-97 0.020 6.580 1.08% 0.009

Sep-97 0.086 6.500 -1.22% 0.098

0ct-97 0.117 6.330 2.62% -0.090

Nov-97 0.067 6.110 -3.48% 0.032

DI R T A R geg i g L g e
(Continta en la Proxima Pagina)
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Rendmnenm 5

-0.163 5.810 3.01% -0.133
0.033 5.890 1.38% 0.047
0.055 5.950 1.02% 0.045
0.226 5.920 -0.50% 0.221
0.012 5.930 0.17% 0.010
-0.243 5.700 -3.88% 0.204
-0.009 5.680 0.35% -0.005
-0.421 5.540 2.46% -0.396
0.361 5.200 6.14% 0.422
-0.058 5.010 -3.65% -0.021
0.079 5_250 4.79% 1 0.031
02290065 : i 026

Fuente: Calculos Proplos

Variacion porcentua[ Mensual del Tndice
IBC s S&P 500

0.800
0.600
0.400
0.200
0.000
-0.200
-0.400
-0.600

03309 "qq'cz?fq“-’q"‘c»? °§°o§°c£\'\

ey
& \\‘"" \3\’8\ F W F %"‘ Yo F 3 FMeses

158

;

peans s




Anexos Capitulo IV

Cuadro Comparativo de los Mercados
Matriz de Varianzas y Covarianzas
Portafolio de Markowitz
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Cuadro Comparativo

?‘Eg

253%

2.34%
0.023
0.152
0.001

Pri

:i:r'm.de—Rlééganmedta

290.56%
2.69%

291.70%
2.70%

-44.73%
-0.42%

297.42%

2.75%|

Beta:::

127.90%

62.59%

69.97%

100.00%

105.47%

78.25%

0.0019
0.0007

1.127
6.284
9.914
13.545
17.175
25.1533
30.2381
28.8683
0.00017

12.2946
21.3011
31.4876
4167.42
51.8657
39.8022
17.2494

0

0

2.14824

74152
11.854
16.2755
20.6965
25.1174
37.0445
52.5125
71.1317
99.999

1.1460
1.8220
2.8520
3.9530
5.0960
6.2570
7.8740
10.7560
14.3060
20.0010
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