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INTRODUCCION

I calculo, la gestion y la propia definicion del riesgo empresarial han cambiado a

través del tiempo, sin desconocer que los riesgos siempre han existido. Esta evolucion

ha creado cierta confusion en los conceptos de riesgos, la definicion y la gestion de
riesgos, asi como la aplicacion de las leyes normativas relacionadas con el riesgo en cada
pais, aunado a lo anterior, también debemos de considerar el contenido insuficiente en los
programas de estudio sobre la capacitacién del riesgo econdmico-financiero en la gran
mayoria de los centros de estudios.

El riesgo es uno de los temas principales de la teoria financiera, y su
entendimiento ha implicado un gran esfuerzo de académicos y profesionales del area
financiera con la finalidad de cuantificarlo y gestionarlo, buscando sacar beneficio de este
fendmeno.

Las empresas constantemente estan cambiando operativa, financiera y
estructuralmente, sea para responder a las necesidades del mercado o para adecuarse a los
cambios; los accionistas, gerentes o cualquier persona que esté interesada en realizar o
analizar una empresa tiene a su alcance las herramientas de analisis variadas que van desde
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analizar su liquidez, rentabilidad, solvencia, niveles de operacidn y los cambios que se
generan en su estructura financiera, pero un analisis muy importante y dificil, por los sesgos
que sus resultados pueden tener, es la determinacion del riesgo inherente a las actividades
propias de una empresa.

El riesgo empresarial, financiero y de mercado en las organizaciones sustentado en
principios, teorias, métodos y procedimientos, sustentan la necesidad de medir y gestionar
sus factores o variables para manejarlas de manera mas simple o logaritmica con la intencion
de conocer su relacion lineal y unidimensional con el precio, la inversion, el retorno de los
activos y del mercado en general.

La gestion de riesgos nace como un nuevo paradigma en la administracion, pero sobre
todo como una forma de gestién que es preciso indagar y explorar como parte de una linea
de investigacion emergente.

La administracion clésica, la administracion cientifica e incluso la administracion
orientada a la calidad y la administracion estratégica, son herramientas que por si solas no
son suficientes para responder a las nuevas demandas del entorno dinamico e incierto, razén
por la que las empresas han adoptado la gestién de riesgos como un nuevo enfoque
administrativo dando origen al nacimiento de una nueva area de servicios en las firmas
consultoras de negocios y asociaciones profesionales, (KPMG, 2021).

El riesgo es una disciplina relativamente nueva cuyo uso se acentla con la etapa del
tipo de cambio flexible del sistema monetario internacional, asi como las crisis financieras
internacionales entre las que podemos mencionar el efecto tequila, el efecto samba, el efecto
tango, el efecto vodka, etc. Estos acontecimientos exigieron el medir y gestionar el riesgo en
este entorno cada vez mas globalizado.

En las organizaciones, la gestion de riesgos debe de ser analizada, como parte
fundamental de las finanzas y las ciencias econémicas, abordando diferentes vertientes en
esta linea emergente de investigacion pudiendo tomar como sustento entre otros los trabajos
de Choi, Ye, Zhao y Luo, (2016) y Bromiley, McShane, Nair y Rustambekov, (2015). et al,
(2015).

LA TEORIA DEL CAPM Y LA BETA

Las organizaciones en general necesitan apoyar con recursos econémicos todas sus
inversiones en activos tangibles e intangibles para realizar las actividades para las que fueron
creadas. Los recursos financieros utilizados y el requerimiento de una utilidad deseada por
parte de los accionistas, dan origen al riesgo. Los riesgos, surgen por variabilidad en los
cambios adversos en las tasas de interés, movimientos en los tipos de cambio, fluctuaciones
en los precios de las materias primas y precios de las mercancias. (Ross, 2014).

En todas las organizaciones la determinacion, la prevencién y una correcta gestion
del riesgo financiero exige el tener en cuenta las siguientes fases o etapas:
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1. Identificacion: Conocer todos los riesgos a los que la actividad empresarial esta,
sometida.

2. Medicién: Cuantificar los distintos riesgos identificados y, si es posible, agregarlos
para representarlos en una Unica magnitud.

3. Gestion: Acciones mediante las cuales consigamos el nivel de riesgo deseado.

4. Control: Verificacion de las actuaciones para asegurar que se ha obtenido el riesgo
deseado.

La rentabilidad y la identificacion del riesgo de una entidad, accion, titulo o activo
financiero, ofrecen los referentes para tomar decisiones relacionadas con la eleccion de una
inversion, de tal forma que un inversionista racional, entre dos activos de igual rentabilidad
elegira la de menor riesgo, y entre dos activos de igual riesgo elegira la de mayor rentabilidad.

A continuacion, se describe y proporciona la evolucion de la teoria econémica
conocida como “Teoria del CAMP” con la finalidad de ser utilizada por el inversionista para
facilitar la toma de decisiones relacionadas con las estrategias de inversiéon tomando en
consideracion el riesgo que inevitablemente se tiene que enfrentar en todo tipo de
inversiones.

Teoria del CAPM

El CAPM inicia su desarrollo en la investigacion seminal realizadas por Markowitz (1952),
el desarrollo inici6 con un andlisis de como los inversores construyen carteras eficientes en
los mercados financieros, (Matanda, 2020).

La inversién o estructura de capital aportada por los inversores para financiar los
activos tangibles e intangibles de los proyectos en las organizaciones, asi como la forma en
que esta inversion o estructura de capital, se debe de elegir, ha sido uno de los temas mas
controvertidos en la literatura financiera, desde que Modigliani y Miller (1958), publicaron
su articulo y dieron a conocer sus proposiciones de la irrelevancia de la estructura de capital
en el valor de la empresa.

Los modelos tedricos desarrollados durante los Gltimos afios han pretendido validar y
generalizar, unas veces, la tesis de la irrelevancia de Modigliani y Miller (1958), y en otras
ocasiones, adecuar los modelos a la tesis de maximo endeudamiento de Modigliani y Miller
(1963). Ellos describen su tesis a través del planteamiento de tres proposiciones, la Gltima de
las cuales es un corolario de las dos anteriores.

Proposicién I: El valor total de mercado de una empresa es independiente de su
estructura de capital, por tanto, la politica de endeudamiento de la empresa no tiene ningun
efecto sobre el valor de sus acciones.

Proposicién I1: La tasa de rendimiento esperada que los accionistas esperan obtener
de las acciones de una empresa que pertenece a un determinado sector, es funcion lineal y
creciente de su ratio de endeudamiento, en consecuencia, el rendimiento esperado serd igual
a la tasa de rendimiento de una empresa solo con capital propio méas un adicional relacionado
con el riesgo financiero, es decir que una empresa que esta apalancada tendra un riesgo
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superior, lo que provocara que las expectativas de su rendimiento se eleven hasta lograr un
equilibrio con el costo de su apalancamiento.

Posicion Il1: En la tercera posicion se manifiesta que las empresas deberian invertir
en las acciones emitidas por empresas que ofrezcan una tasa de rendimiento mayor al costo
de su estructura de capital.

El CAPM es un modelo de valoracion de activos financieros muy pertinente que fue
presentado en el siglo XX por el teérico William Sharpe (1964). En esta teoria se plasma que
en el mundo empresarial y financiero existe una dualidad del riesgo, siendo éste el riesgo
especifico o diversificable y sistematico, por lo tanto, el riesgo total de cualquier activo
individual o cartera de activos (financieros o no) se conforma por la sumatoria del riesgo
especifico y el riesgo sistematico.

El riesgo especifico de un activo es una parte del total de riesgo integrado por las
caracteristicas especificas del activo sin verse influenciado por las variaciones del mercado,
este riesgo es diversificable incorporando mas activos en la cartera. En contraposicion, el
riesgo sistematico de un activo se ve influenciado o afectado por las fluctuaciones del
mercado, es decir, por las variables macroeconémicas.

El CAPM incorpora un rendimiento extra sobre el rendimiento del activo sin riesgo
por correr un riesgo sistematico en una cartera diversificada. Aunque existen otros modelos
de valoracién del rendimiento esperado de un activo, el CAPM sigue siendo el mas
ampliamente utilizado tal vez porque el mejor modelo es el mas Util y éste, sin ser el mas
preciso, se ha revelado como el més intuitivo y el més Gtil en la valoracion de activos.

El construir el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) exigié como base a los
estudios de William Sharpe (1964) y simultaneamente los analisis y trabajos realizados por
Treynor (1961), Lintner (1965), y Mossin (1966).

El riesgo especifico es posible eliminarlo con una buena diversificacion realizada por
el inversionista, sin embargo, el riesgo sistematico no se elimina, la prima de riesgo
sistematico (representada en esta investigacion por la beta 1), una vez determinada la prima
de riesgo de mercado, ésta prima de riesgo se compensa con una tasa de interés de
rendimiento superior, exigida por el inversionista, compensando asi el riesgo sistematico que
enfrenta la accion o titulo financiero.

La Beta “f3”

En el CAPM, el coeficiente beta es la volatilidad de los rendimientos de una accién o grupo
de acciones. La beta de un activo indica la prima de riesgo sistematico que se afiade al activo
individual o cartera de activos.
Para estimar el valor de las betas se utilizan tres metodologias:
1. Lahistdrica
2. Lafundamental
3. Lacontable.
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La beta histérica serd la metodologia que utilizaremos en esta investigacion. Segun
esta aproximacion, la beta de un activo puede estimarse a través de la regresion lineal entre
los rendimientos histéricos del activo y los rendimientos del mercado de valores, en este caso
se determiné Km utilizando el indice de Precios y Cotizaciones (IPC), de la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV). Debido a que las acciones tienen un riesgo, el rendimiento real del
mercado Km, en un periodo especifico puede ser inferior a Rf 0 incluso ser negativo.

La segunda expresion que desarrolld Sharpe es la ecuacion de la recta del mercado de
titulos o SML (Security Market Line), que muestra como el rendimiento esperado de un
activo financiero, es funcion del rendimiento del activo sin riesgo (krf), representado en esta
investigacion por la tasa de rentabilidad de los CETES, y de la prima de riesgo sistematico
de dicho activo, que representa la prima de riesgo de mercado, a través del coeficiente de
volatilidad del activo. Dicha expresion, también es conocida como CAPM (Capital Asset
Pricing Model).

El grado en el que una variacion de la prima de riesgo de mercado afectara a la
valoracién de una inversion o empresa especifica depende de la correlacion que ésta tenga
con el mercado y su apalancamiento financiero, este concepto, se recogen a través del modelo
denominado SML, el cual determina la tasa minima de rentabilidad exigida por el
inversionista con la finalidad de compensar el riesgo de mercado, el modelo SML se
representa en la siguiente ecuacion:

Ke = krf + (Km - Krf) B

Ke = Rentabilidad minima exigida por el accionista

Krf = Tasa libre de riesgo (CETES)

Km = Rentabilidad del mercado

R = Prima de riesgo del mercado o prima de riesgo sistematico

El coeficiente beta B muestra cuanto varia el rendimiento de un activo ante una
variacion determinada del rendimiento medio del mercado, los activos mas volatiles tendran
betas superiores a la unidad (su rendimiento sube y baja méas rapido que el del mercado),
mientras que los activos menos volatiles tendran betas menores que la unidad (su rendimiento
sube y baja mas lentamente que el del mercado). Su calculo se realiza a través de un modelo
de regresion lineal simple, que recibe el nombre de modelo de mercado.

Objetivo general

El identificar la beta i3, sensibilidad de una accién o grupo de acciones al movimiento de
mercado, o prima de riesgo del mercado, fue el objetivo de esta investigacion, el objetivo
también consistio, en identificar la rentabilidad minima exigida por los inversionistas de las
empresas del sector de los servicios que cotizaron de forma constante en la Bolsa Mexicana
de Valores por el periodo comprendido del 2006 al 2016.
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Hipotesis general

Existe equilibrio entre rentabilidad y riesgo en las empresas del sector de los servicios que
cotizaron de forma constante en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo de 2006 al
2016.

El concepto de riesgo

El riesgo es la inseguridad del rendimiento de la inversion generada por los cambios en la
situacion econdmica del sector al que pertenece la empresa. Dicho riesgo puede provenir de:
la politica de gestion de la empresa, la politica de distribucion de productos o servicios, la
aparicion de nuevos competidores, la alteracion en los gustos de los consumidores, etc.,
(Mascarefias, 2018).

La definicion integral del riesgo, incluye un sistema holistico que permite a las
empresas gestionar una amplia tipologia de riesgos, entre los diversos enfoques podemos
mencionar el riesgo de fraude, el riesgo de quiebra, riesgo de cambios regulatorios, riesgos
operativos, riesgos institucionales, riesgo pais, y riesgo reputacional, todos y cada uno de
estos riesgos pueden afectar la capacidad para lograr los objetivos empresariales, (Beasley,
Branson, y Hancock, 2010), (Arena y Azzone, 2010), (Wu y Olson, 2009).

En el campo epistemoldgico, el concepto de riesgo tiene diferentes acepciones que
han ido evolucionando hasta nuestros dias. El término proviene del rabe rizq (plural al-zarh)
y aparece de manera dispersa, pero a partir de 1500, con la introduccion de la imprenta se
extiende sobre todo en el lenguaje comercial y juridico (Mejia, 2012).

El concepto de la gestion del riesgo se ha definido de diversas formas y su contenido se ha
ido modificando modificado con el paso del tiempo, pudiendo mencionar entre otras
definiciones las siguientes:

a) Laprobabilidad de que la empresa no pueda enfrentar alguna situacion inherente a su
actividad por la situacion, los resultados y el entorno de la empresa. (Celaya y Lopez
(2004).

b) El riesgo es “aquella condicion en la cual existe una posibilidad de desviarse del
resultado esperado o deseado” (Gallati, 2003).

c) Organizaciones de todos los tipos y tamafios se enfrentan a factores e influencias
internas y externas que hacen incierto saber cudndo se conseguiran sus objetivos. La
incidencia que esta incertidumbre tiene sobre la consecucidn de los objetivos de una
organizacion constituye el "riesgo"”. (1IS031000, 2010).

d) El riesgo es la probabilidad de observar rendimientos distintos a los esperados, es
decir, “la dispersion de resultados inesperados ocasionada por movimientos en las
variables financieras”, (Jorion, 1997).

160 Vizcaino, A. J.; Sanchez-Gutiérrez, J.; Gaytan-Cortés, J.



La rentabilidad y el riesgo empresarial del sector de servicios en México

Los riesgos (externos e internos) son cada vez mas complejos y se entrelazan entre si.
En la presente investigacion se identificara el riesgo de las empresas de los servicios y
también, se determinara la tasa de rentabilidad esperada en funcion de los riesgos enfrentados
con la finalidad de confirmar si estos riesgos reales se encuentran en equilibrio con el riesgo
enfrentado por las empresas de los servicios por el periodo comprendido del 2006 al 2016.

Tipos de riesgo y sus fuentes

La necesidad de crear una taxonomia del riesgo surge al tomar en consideracion los factores
y la naturaleza de los diferentes riesgos que enfrentan las organizaciones. En funcion de la
naturaleza los riesgos que enfrenta la naturaleza se pueden dividir en: riesgo financiero
(riesgo de mercado, riesgo crediticio, riesgo de liquidez), riesgo operacional y riesgo de
negocio, (Alonso y Berggrun, 2015).

El riesgo financiero esta, integrado por el riesgo de mercado, riesgo crediticio y riesgo de
liquidez. El riesgo financiero se refiere a la variabilidad de los beneficios esperados por los
accionistas. Sera superior al riesgo econémico debido a la utilizacién del apalancamiento
financiero. Este Ultimo, se produce cuando la empresa financia una parte de sus activos a
través del uso del endeudamiento lo que implica unos costos financieros fijos, con la
esperanza de que se produzca un aumento del rendimiento de los accionistas, rendimiento
financiero, (Mascarefias, 2018).

El riesgo de mercado es provocado por los movimientos en el precio de las acciones, tasas
de cambio, tasas de interés, y precios de commodities. El riesgo al que esta expuesta la
compafiia principalmente de su actividad en la realizacion de operaciones abiertas de riesgo
con clientes distintos a personas naturales o del sector. Este también contempla la
negociacion en divisas, (Alianza Valores, 2006).

El riesgo crediticio estd asociado a la posibilidad de que un deudor incumpla sus obligaciones
de pago parcial o total de sus obligaciones. El riesgo proviene de inversiones realizas con
recursos propios y operaciones fondeadas con cumplimiento en el futuro, (pondera factores
de liquidez, rentabilidad, apalancamiento financiero, endeudamiento y calificacién publica
de las emisiones) (Alianza Valores, 2006).

El riesgo financiero, surge el riesgo de crédito, que hace referencia a la incertidumbre
asociada al rendimiento de la inversion derivada de la posibilidad de que la empresa no pueda
hacer frente a sus obligaciones financieras, al pago de los intereses y la amortizacion de las
deudas. Este riesgo es debido a un Unico factor: las obligaciones financieras fijas en las que
se incurre. (Mascarefias, 2018).

El riesgo de liquidez esté asociado a mercados con liquidez baja.
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El riesgo operacional esta, asociado a catéstrofes naturales, accidentes profesionales, fallas
técnicas, errores humanos, fraudes, falta de gestion y errores en los procesos.

El riesgo de negocio o riesgo empresarial es aquel que se presenta por cambios en las
variables o factores de un plan de negocios, los cambios en las variables pueden destruir la
viabilidad del proyecto, entre los riesgos cuantificables se pueden mencionar el ciclo de
dinero, el ciclo operativo, variaciones en la demanda, cambios tecnoldgicos, etc.

Este es un tipo de riesgo especifico, idiosincratico, o no sistematico que sélo atafie a
cada inversion, o empresa, en particular. La exposicion al mismo varia segun sea la inversion
o0 la empresa en la que se invierta, influyendo en la politica de seleccion de activos de cada
inversor. Este tipo de riesgo puede producir grandes pérdidas en el corto plazo (aparicién en
el mercado de un producto mas avanzado y barato, haciendo descender las ventas y
provocando grandes pérdidas en la empresa, (Mascarefias, 2018).

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Existen diversas corrientes para realizar las investigaciones; sin embargo, desde el siglo
pasado las investigaciones de acuerdo con Hernandez, Fernandez y Baptista, (2016), se han
clasificado en dos areas: el enfoque cualitativo y el enfoque cuantitativo.

El enfoque cuantitativo, utiliza la recoleccion de datos para probar hip6tesis con base
en la mediciéon numérica y el andlisis estadistico, estableciendo pautas de comportamiento;
por estas razones, el enfoque cuantitativo es el utilizado en esta investigacion. En la eleccion
del enfoque, se tom6 en consideracion la forma en que fue planteada la hipétesis y, que
dependiendo de la existencia 0 no de equilibrio entre rentabilidad y riesgo sera aceptada o
rechazada.

Disefio de la investigacion

En la presente investigacion se combinaron los elementos con la finalidad de alcanzar los
objetivos planteados, de tal forma que como variables independientes en este estudio se
consider6 a la tasa libre de riesgo CETES (Krf), tasa del mercado (Km) y el riesgo
representado por la Beta B, mientras que como variable dependiente se considerd a la
rentabilidad esperada (Ke), se definieron las variables, se midieron conceptos y se estudiaron
las partes del objeto de estudio para describirlo, generando una estructura que da sentido y
explica el equilibrio entre la rentabilidad y riesgo de la empresa.

Las razones tedricas para utilizar el método cuantitativo, se enuncian a continuacion:

1. El permitir a los investigadores usar variables independientes y dependientes para
establecer relaciones casuales entre las variables consideradas en el constructo, las
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variables independientes se manipulan junto con la medicion de variables dependientes,
(Picardi y Masick, 2014); (Bryman, 2012).

2. Lacausalidad es esencial para los investigadores cuantitativos porque tienden a adoptar
un enfoque cientifico, acorde con el enfoque de la investigacion positivista, (Struwig y
Stead, 2013).

3. El positivismo es un paradigma de investigacion que combina el enfoque deductivo con
una medicion precisa de los datos cuantitativos, para que los investigadores identifiquen
las relaciones causales que ayudan a predecir el futuro comportamiento, (Altinay y
Paraskevas, 2008).

Modelo de la investigacion

En el proceso de la investigacion se determind, el impacto del riesgo en la rentabilidad
financiera de las organizaciones, en su calculo se utilizé el modelo contemplado en la teoria
del CAPM (Capital Asset Pricing Model), de la cual se desprende el modelo SML (Secutity
Market Line), Ke = krf + (Km — Krf) &, El rendimiento esperado Ke, es el rendimiento que
un individuo espera que gane una accién durante el siguiente periodo.

La rentabilidad de la empresa fue representada por el ROA (return on assets), que es
una medida de la utilidad que puede definirse de varias formas, pero la mas comun es:
Rendimiento sobre los activos (ROA) = Activos totales/Utilidad neta.

Las variables representan factores especificos de la empresa, factores
macroecondmicos y factores generados por el sistema bursatil, que dan origen a la formacion
de los coeficientes que son utilizados para determinar la relacion de las variables explicativas,
que indican el impacto entre el riesgo y la rentabilidad financiera de las organizaciones.

El modelo de Beta y SML (Secutity Market Line), fueron elegido para calcular el
riesgo y la relacion de los factores, En la muestra empleada en los calculos matematicos, se
empled la informacion financiera de las empresas del sector de los servicios que cotizaron de
forma permanente durante el periodo comprendido del 2005 al 2016.

La muestra del sector de servicios

Los datos financieros recolectados de las empresas que conformaron la muestra
representativa, después de ser codificados se prepararon para ser utilizados en el anlisis; en
el procesamiento, la aplicacion del método se realizd a través de un modelo por computadora
con el uso del paquete Excel versién 2020.

Para mayor claridad en este trabajo de investigacion, es conveniente delimitar los
conceptos de: marco muestral y muestra. El marco muestral, de acuerdo con Bernal, (2015),
es aquello que hace referencia a la fuente de la cual se pueden recopilar o extraer las unidades
de andlisis de la poblacién, y de donde se tomaran los sujetos que son el objeto de estudio,
mientras que la muestra “es la parte de la poblacion que se selecciona, de la cual realmente
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se obtiene la informacion para el desarrollo de la investigacion y sobre la cual se efectuard la
medicion y la observacion de las variables objeto de estudio”.

Las muestras se categorizan en probabilisticas y no probabilisticas. En las muestras
probabilisticas todos los elementos de la poblacion tienen la misma posibilidad de ser
escogidos para la muestra y se obtiene definiendo las caracteristicas de la poblacion y el
tamafio de la muestra, y por medio de una seleccidn aleatoria 0 mecanica de las unidades de
muestreo/andlisis, (Hernandez, Fernandez y Baptista, 2016).

En esta investigacidn, debido a que fueron consideradas todas las empresas del sector
de los servicios que cotizaron de forma constante en el periodo 2006-2016, se eligio el tipo
de muestra no probabilistica, considerada asi por el autor Hernandez, Fernandez y Baptista,
(2016). En las muestras no probabilisticas, la eleccion de los elementos no depende de
férmulas de probabilidad, sino que depende del proceso de toma de decisiones del
investigador, siguiendo los criterios de la investigacion.

Recoleccion de datos

Los datos de las variables especificas de las empresas del sector de los servicios se obtuvieron
de los estados financieros publicados en los anuarios financieros de la Bolsa Mexicana de
Valores, por tanto, la fuente se presume confiable, tomando en consideracion que de acuerdo
a leyes especificas las empresas que cotizan en la Bolsa, tienen la obligacion de generar
reportes al cierre de cada trimestre, (Schneider, 2001).

Todas las empresas del sector de los servicios que cotizaron de forma constante en el
periodo 2006-2016 son clasificadas como grandes de acuerdo la estratificacion del Diario
Oficial de la Federacion de junio de 2009. Ver tabla No.1

Tabla 1 Empresas del sector de servicios que cotizaron de forma constante en la Bolsa
Mexicana de Valores durante el periodo 2006-2016

No. GRUPO Empresas
1 Grupo Posadas S.A.B. de C.V. 105
2 Grupo Aeroportuario del Sureste S.A.B. de C.V. 9
3 Grupo S.A.B. de C.V. 6
4 Corporacion Mexicana de Restaurantes S.A.B. de C.V. 204
5 Grupo Medica Sur S.A.B. de C.V. 31
6 Grupo Aeroportuario del Centro Norte S.A.B. de C.V. 13
TOTAL Grupos.....6; Corporativos.....49 368

Fuente: Elaboracién propia con datos anuales de emisoras publicados por la BMV.

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

La hipétesis formulada para ser aceptada o rechazada exigio la elaboracion del constructo
que se muestran en la figura No.1.
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Figura 1 Constructo del equilibrio entre riesgo y la rentabilidad exigida en funcion de la
Teoria del CAMP

Beta

Rentabilidad Km

=
H I
|

Ke Rentabilidad
Exigida

Rentabilidad
Empresas

Krf

Fuente: Elaboracidn propia

Cuantificacion de la beta (riesgo) y la ecuacion de la recta del marcado de titulos (SML)

El Beta es un coeficiente estadistico utilizado para medir la volatilidad del precio de una
accion, o la tasa de rendimiento en relacién con el mercado de valores en su conjunto. Se
puede aplicar a las acciones individuales mediante anélisis de regresion estadistica y es mas
comUnmente utilizado por los analistas financieros y economistas. El coeficiente Beta es uno
de los principales parametros utilizados en el modelo de precios de activos de capital
(CAPM), que se utiliza para evaluar una tasa requerida de rendimiento adecuada para el
riesgo sistémico o inherente de una accién.

La identificacion, cuantificacion y gestion adecuado de la exposicién al riesgo, por
medio de una estrategia de administracién de riesgos, reduce la incertidumbre en las personas
que ahorran o invierten, también coloca a las empresas en las mismas circunstancias de sus
competidores nacionales e internacionales, estabilizando sus flujos de efectivo y reduciendo
sus costos. El andlisis del riesgo es importante porque mas alla de cuantificar si la empresa
tiene o no tiene dinero, si es rentable o no, nos indica en qué clase de terreno estamos
incursionando y, por ende, nos sirve para minimizar la incertidumbre y establecer metas mas
claras y justas de los rendimientos exigidos. El calculo matemético del riesgo es mas dificil
comparado con otros calculos y andlisis financieros, éste también, incluye variables
subjetivas que, dependiendo de su calidad, puede generar diferencias significativas en los
resultados.

En la década de los cincuenta y principios de los sesenta, la mayoria de los
inversionistas se referian al riesgo, pero no existia una medida especifica para dicho termino.
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Dicha cuantificacion no se desarrollaria hasta que Harry M. Markowitz (1952), en su teoria
de seleccidn de cartera, derivara la tasa de rendimiento esperada de una cartera de activos y
formulara una medida del riesgo esperado.

Tabla 2 Rentabilidad de la Bolsa Mexicana de Valores por el periodo 2006-2016

Rentabilidad de Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Afo | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

IPC | 26448 | 29536 | 22380 | 32120 | 38551 | 37077 | 43706 | 42727 | 43146 | 42998 | 45643

% | 48.56 | 11.68 |-24.23 | 43.52 | 20.02 | -3.82 | 17.88 | -2.24 | 0.98 | -0.34 | 6.15

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Bolsa Mexicana de Valores e Instituto Nacional
de Geografia y Estadistica. http://www.inegi.org.mx/sistemas/bie/ (consultado en julio 20
de 2021)

Grafica 1 Rentabilidad de la Bolsa Mexicana de Valores por el periodo 2006-2016
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Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Bolsa Mexicana de Valores e Instituto Nacional
de Geografia y Estadistica. http://www.inegi.org.mx/sistemas/bie/ (consultado en julio 20
de 2021).

Tabla 3 Rentabilidad de la Tasa Libre de Riesgo (CETES) por el periodo 2006-2016

Tasa Libre de Riesgo CETES

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

7.04 | 744 | 802 | 45 | 43 | 434 | 405 | 3.29 | 281 | 3.14 | 561

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Bolsa Mexicana de Valores e Instituto Nacional
de Geografia y Estadistica. http://www.inegi.org.mx/sistemas/bie/ (consultado en julio 20
de 2021)
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Gréfica 2 Rentabilidad de la Tasa Libre de Riesgo (CETES) por el periodo 2006-2016

Tasa Libre de Riesgo
CETES

9.00
8.00
7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
1.00
0.00
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Bolsa Mexicana de Valores e Instituto Nacional
de Geografia y Estadistica. http://www.inegi.org.mx/sistemas/bie/ (consultado en julio 20
de 2021)

CAMP podriamos decir que este rendimiento esperado es el rendimiento requerido de la
accién, con base en su riesgo. Del mismo modo, este rendimiento esperado puede
considerarse como el costo del capital accionario de la empresa.

Por altimo, si el valor es negativo, quiere decir que la relacion es inversa. Es decir,
que la rentabilidad del activo aumentara cuando caiga la del mercado y viceversa.

Una Beta positiva indica que el precio de la accion varia en la misma direccion que
la del mercado y una Beta negativa indica que la direccidn de las variaciones es inversa, en
mercados bajistas interesan mas los activos con Betas bajas.

Volatilidad histdrica. Es la variabilidad del indice de rentabilidad de un activo durante
un periodo de tiempo, con respecto a la rentabilidad promedio de ese mismo periodo.

El mercado de valores premia a aquellos que asumen el mayor riesgo. Si un
inversionista compra una accién con un coeficiente Beta superior a 1, y el valor de la accién
aumenta, el inversionista recibe una tasa de retorno mas alta que alguien que invierte en una
accion de rendimiento similar con un coeficiente Beta entre 0 y 1. Si bien es posible que una
accion tenga un coeficiente Beta por debajo de 0, es muy poco comun, ya que una accion tal
tendria una relacion inversa con el mercado de valores y, por lo tanto, tendria un mayor
rendimiento en las caidas bursatiles.

Tabla 4 Modelo matematico No.1 para determinar el riesgo

Variable
Dependiente

Modelo 1 Variables Independientes

Rentabilidad BMV
Modelo Beta Riesgo B
Rentabilidad de la empresa
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Fuente: Elaboracion propia

Caélculo de Beta R. La regresion entre la rentabilidad de las empresas de los servicios y la
rentabilidad de la BMV por el periodo de 2006 al 2016, fue utilizada para realizar el calculo
de la Beta que representa el riesgo en de las empresas del sector de los servicios que cotizaron
de forma constante en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). La beta correspondiente a cada
uno de los corporativos del sector de los servicios, se presentan en la tabla No.3.

Tabla 5 Riesgo de las empresas del sector de los servicios, representado por la Beta.

BETA POR CORPORATIVO
B

Corporativo "A" 0.0017
Corporativo "B" 0.0306
Corporativo "C" 0.0435
Corporativo "D" -0.0322
Corporativo "E" -0.0475
Corporativo "F" -0.0332

Fuente: Elaboracion propia con datos de las empresas de los servicios y la BMV.

Los resultados obtenidos nos muestran que tres corporativos cuentan con una Beta 8 positiva,
sin embargo, los resultados también nos muestran que tres de los corporativos tienen una
Beta B negativa mostrando una relacién inversa con el mercado de valores y, por lo tanto,
tendria un mayor rendimiento en las caidas bursatiles.

Tabla 6 Modelo matematico No.2 para validar hipétesis

Modelo 2 Variables Variable
Independientes Dependiente
krf
Modelo SML Km Rent?b_llldad
Minima
Beta

Fuente: Elaboracion propia

Aplicacién de la ecuacion de la recta del mercado de valores.- La segunda expresion que
desarroll6 Sharpe es la ecuacion de la recta del mercado de titulos o SML (Security Market
Line), que muestra como el rendimiento esperado de un activo financiero, es funcion del
rendimiento del activo sin riesgo (krf), representado en esta investigacion por la tasa de
rentabilidad de los CETES, y de la prima de riesgo sistematico de dicho activo, que representa
la prima de riesgo de mercado, a través del coeficiente de volatilidad del activo. Dicha
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expresion, también es conocida como CAPM (Capital Asset Pricing Model). La férmula para
el CAPM es: Re = Krf + (Km - Krf) Bi

Donde Re = rentabilidad esperada de una inversion, Krf = el rendimiento de un activo libre
de riesgo, tales como bonos del Tesoro en México “CETES”, Bi = beta de una inversion, o
la volatilidad de una inversion en relacién con el mercado en general, y Km = el retorno
esperado de mercado.

La tasa minima de rentabilidad exigida por el inversionista con la finalidad de
compensar el riesgo de mercado, se determina a través del modelo SML, los resultados
obtenidos se muestran en la tabla No.3.

Tabla 7 Rentabilidad minima que deben de ofrecer las empresas del sector de los servicios,
para compensar el riesgo que enfrentan.
Rentabilidad Minima por Corporativo

%

Corporativo "A" | Ke = krf + (Km — Krf) 8 = | 5.6109

Corporativo "B" | Ke = krf + (Km — Krf) B = | 5.6266

Corporativo "C" | Ke = krf + (Km — Krf) B = | 5.6335

Corporativo "D" | Ke = krf + (Km — Krf) = | 5.5926

Corporativo "E" | Ke = krf + (Km — Krf) 8 = | 5.5843

Corporativo "F" | Ke = krf + (Km — Krf) 8 = | 5.5920

Fuente: Elaboracién propia con datos de las empresas de los servicios, CETES y laBMV.

Confrontacion de la rentabilidad real y rentabilidad esperada. Los resultados obtenidos
en la confrontacion de la rentabilidad real y la rentabilidad esperada nos muestran que dos
corporativos el “D” y el “F” estan en equilibrio, cubriendo su tasa de rentabilidad el riesgo
de mercado que enfrenta los corporativos. Los resultados también nos muestran que los
resultados de los corporativos A, B, C y E, estan en desequilibrio ya que no cubre su
rentabilidad real la rentabilidad minima esperada de acuerdo al modelo que desarroll6 Sharpe
en la ecuacion de la recta del mercado de titulos 0 SML (Security Market Line), también es
conocida como CAPM (Capital Asset Pricing Model). Ver tabla No.4.
Tabla 8 Equilibrio o desequilibrio entre rentabilidad y riesgo

Equilibrio en Rentabilidad por Corporativo
Rentabilidad Rentabilidad Equilibrio *
Concepto Real Esperada Desequilibrio X
Corporativo "A" 3.9111 5.6109 X
Corporativo "B" 5.2365 5.6266 X
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Corporativo "C" 1.2089 5.6335 X
Corporativo "D" 8.0144 5.5926 *
Corporativo "E" 3.2601 5.5843 X
Corporativo "F" 5.8229 5.5920 *

Fuente: Elaboracion propia con datos: empresas de los servicios y ecuacion SML o CAMP

CONCLUSIONES

Los dindmicos cambios del entorno econémico tanto interno como externo, asi como, la
volatilidad de los mercados y la evolucién en los procesos organizacionales han exigido una
continua adaptacion y ajustes en la forma de gestionar los negocios pasando de una gestion
cientifica a una gestion integral de riesgos como un campo en la administracion de los
negocios.

Las organizaciones empresariales con animos de lucro o no, deben desarrollar la
gestion de riesgos empresariales basado fundamentalmente en las normativas de riesgos para
que establezcan planes que propicien la proteccion de los recursos y las transacciones
financieras.

El objeto de estudio de esta investigacion consistié en confirmar si existe equilibrio
entre rentabilidad y riesgo, después de determinar el rendimiento esperado de los activos
financiero (Ke), que son funcidn del rendimiento del activo sin riesgo (krf), y de la prima de
riesgo sistematico o de mercado de dichos activos (Km), tal y como lo concibid, Sharpe en
la ecuacion de la recta del mercado de titulos o SML (Security Market Line), dicha expresion,
también conocida como CAPM (Capital Asset Pricing Model), asi como el identificar el
riesgo representado por la beta de las empresas del sector de servicios que cotizaron de
forma constante en la bolsa mexicana de valores en el periodo comprendido de 2006 al 2016.

La investigacion de este trabajo se realizé con base en una metodologia descriptiva,
documental, apoya tanto en la revision y analisis de las teorias y los estudios empiricos
comentados en el marco tedrico, los cuales, sustentaron e identificaron las variables del
modelo matematico. El anélisis también permitié abordar el problema y responder los
objetivos formulados. Los resultados son de interés tedrico y practico, siendo Utiles para
generar estandares y pautas que reducen la incertidumbre y facilitan la toma de decisiones,
al ofrecer bases para fijar tasas de rentabilidad tomando en consideracion el riesgo
empresarial.

LIMITACIONES DE LA INVESTIGACION
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La administracion integral del riesgo exige que en todos los niveles de la organizacién se
unifique el concepto de riesgo con la intenciéon de unificar esfuerzos en la gestion
administrativa. La presente investigacion se centré de forma particular en su objeto de
estudio que consistio en identificar el riesgo empresarial representado en esta investigacion
por la beta B, asi como el determinar la rentabilidad minima exigida por los inversionistas de
las empresas del sector de los servicios que cotizaron de forma constante en la Bolsa
Mexicana de Valores por el periodo comprendido del 2006 al 2016, razén por la que los
factores que emanan de las caracteristicas cualitativas como lo son la cultura, el poder, el
riesgo pais, y los valores personales, son aspectos que pueden influir y modificar los
resultados obtenidos, razén por la que sugerimos sean incluidos en futuras investigaciones.
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