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RESUMEN:

Ante la ausencia de mediciones de acceso publico en
México para el premio al riesgo del mercado de
capitales, y con base en los hallazgos de Fernandez
(2009), en este articulo se presenta la valuacién
empirica de este premio al riesgo histérico (PRH) a
partir de las diferentes medidas de retorno del mercado
de capitales y de los activos considerados libres de
riesgo en este pais. Usando informaciéon mensual
anualizada en la definicién usual para el PRH, en funcién
de los certificados de deuda gubernamental, se calcula
un valor mayor al utilizar el Indice de Rendimiento Total
(8.1%) en comparacion con el Indice de Precios y
Cotizaciones (7.4%) de la Bolsa Mexicana de Valores.
Este valor aumenta hasta mas del 10% al emplear el
Bono a diez afios como activo libre de riesgo. Se
comprueba que dicho premio cambia en funcién del
periodo de analisis, siendo el premio mas bajo y de
mayor dispersién cuando se emplean los ultimos cinco
afios para calcularlo.

Palabras clave: Administraciéon financiera, Premio al
riesgo, Valuacion de activos

ABSTRACT:

In the absence of public data of the historical risk
premium (HRP) for México s capital market, and based
on the opinions of Fernandez (2009), this paper
presents an empirical valuation of this HRP using the
different benchmarks used to measure de capital
market return and the risk free assets in this country.
Employing monthly annualized data in the usual
methodology for the premium computation, that s with
the T-Bills, we measure a higher value of the HRP with
the Total Return Index (8.1%) versus the IPC stock
exchange index (7.4%) from the Bolsa Mexicana de
Valores. This value increases to more than 10% if using
the ten years T-Bill as the risk free asset. We prove that
the HRP changes with the time period analyzed,
resulting in a lower and more disperse value when
calculated with the information from the last five years.
Keywords: financial management, Risk premium,
Asset Pricing
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1. Introduccion

La cuantificacidén del riesgo en inversiones ha sido una de las preocupaciones centrales de los
investigadores y operadores en finanzas (Franco y Franco, 2005). De forma especifica, el
premio al riesgo del mercado de capitales es el rendimiento esperado del mercado accionario,
en exceso a la tasa libre de riesgo. Su valor es una parte importante en los modelos de
valoracion de activos de capital, ademas de ser una medicién fundamental al evaluar el nivel de
aversion al riesgo y en la determinacion del costo de capital de una empresa, para las
decisiones de ahorro e inversidon de los individuos y para la planeacion presupuestal de los
gobiernos.

Aunque la idea basica detras de su medicidn es clara, no existe consenso acerca de las
variables especificas, ni de la metodologia a utilizar en su célculo. Esto puede generar una
amplia gama de valores estimados, y en cierto nivel de incertidumbre al utilizar este valor como
parte integral de la toma de decisiones de inversion en general, y de financiamiento
corporativo, en particular.

En este articulo se estima el premio al riesgo histérico para el mercado mexicano de capitales,
a través de las distintas variables que suelen utilizarse para su calculo como aproximaciones al
rendimiento del mercado de capitales y a la tasa libre de riesgo, y con diferentes horizontes
temporales de analisis.

Los resultados obtenidos reafirman el hecho de que el PRH cambia en funcion del periodo de
tiempo utilizado en su medicion, siendo mas disperso en los ultimos cinco afios. Se percibe una
sub-valoracion de esta prima cuando se utiliza el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), en comparacion con el Indice de Rendimiento Total. Se utilizan, por
primera vez en un analisis de este tipo, los indices compuestos elaborados por la BMV vy
publicados en 2006, encontrando con ellos una medicidon de mayor representatividad del
mercado mexicano de capitales.

Después de esta Introduccién, en la Seccidn 2, se realiza una revision de la literatura mas
reciente con respecto a la medicidon del PRH; luego, en la Seccion 3, se hace un analisis
descriptivo de las variables involucradas en los célculos. Finalmente, en la Seccidn 4, se revisan
los resultados obtenidos y se ofrecen algunas conclusiones que pretenden ayudar a un mejor
calculo de este premio en México.

2. Revision de la literatura.

Como plantea Fernandez (2009), el premio al riesgo del mercado de capitales se puede definir
como la diferencia entre el retorno de las acciones y el retorno de los titulos de deuda emitidos
por el gobierno del pais, que son nominalmente libres de riesgo.

2.1. Premio al Riesgo Estimado.

Salomons y Grootveld (2003) comprueban empiricamente, con informacién hasta el afio 2001,
que el premio al riesgo es mayor en los mercados emergentes en comparacion con las
economias desarrolladas. Ademas, encuentran distribuciones sesgadas y no normales en el
premio de los mercados emergentes, por lo que recomiendan mantener la atencidn en el riesgo
de pérdida (downside risk) y no en el riesgo total (desviacion estandar).

Fernandez (2009) establece que existe un premio histdérico y un premio esperado que, de no
distinguirse, pueden generar problemas al inversionista. Ademas, existen también un premio
exigido y otro premio explicito, que difieren de los dos anteriores. Concluye que no hay
consenso con respecto a la magnitud del premio, ni en la manera de calcularlo, anotando que
diversos inversores pueden tener distintos premios exigidos y esperados.

Fernandez, P. (2004) indica que el premio al riesgo histérico se suele utilizar como valor



estimado del premio esperado en el futuro. Desde el aho 2009, dicho autor publica los
resultados de una encuesta que realiza anualmente entre profesores de finanzas y de
economia, analistas y gestores de empresas, y resultados de los articulos de investigacion y de
las paginas de internet de diversas empresas y universidades de todo el mundo. En un estudio
reciente (Fernandez, Ortiz y F. Acin, 2016), ofrecen el valor estimado del premio al riesgo para
el mercado mexicano (Tabla 1), a partir de la opiniéon de 103 encuestados, que resulta en
valores que van desde el 3% hasta el 15%, con promedio de 7.4% y desviacion estandar de
2.3%. En contraste con estos valores, Damodaran (2009) estima para México un premio al
riesgo de 12.55% para el periodo 1976-2001, con desviacidén estandar de 8.28%.

Tabla 1: Premio al Riesgo del mercado mexicano de capitales.
Resultados de encuestas publicadas por
Dr. Pablo Fernandez, Universidad de Navarra, Espana.

Afo Premio al Riesgo Desviacion
promedio estdndar
2010 10.9% 7.3%
2011 7.3% 2.7%
2012 7.5% 2.6%
2013 6.7% 2.4%
2014 7.4% 2.4%
2015 8.0% 1.5%
2016 7.4% 2.3%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados
publicados en SSRN (http://papers.ssrn.com)

2.2. Causas de las diferencias en el Premio al Riesgo Historico.

Es mas dificil estimar el premio histérico en mercados emergentes que en mercados
desarrollados, ya que hay menor disponibilidad de la informacion pasada, los valores son mas
volatiles que los de un mercado desarrollado y maduro, y en muchos casos han existido
periodos de transicidn para las variables involucradas en el calculo. Damodaran (2009) asegura
gue existen graves problemas en aquellos mercados cuya informacién histérica no alcanza a
cubrir 10 afos, inclusive declara que:

“El premio al riesgo histérico para los mercados emergentes puede aportar anécdotas
interesantes, pero claramente no debe utilizarse en los modelos de riesgo y
rendimiento” (Damodaran, 2009, p. 312).

Las diferencias entre los valores estimados del premio al riesgo son consecuencia del hecho de
gue el premio histérico cambia dependiendo de cdmo fue calculado y del periodo de tiempo
utilizado para dicho calculo.

2.2.1. Problemas con la metodologia de calculo.

En cuanto a la metodologia, ésta obedece a las variables utilizadas como aproximaciones a la
tasa libre de riesgo y al retorno del mercado. Jones y Wilson (2005) especifican que, para el
calculo del premio al riesgo del mercado de capitales, cualquier titulo de deuda emitido por el
gobierno de un pais se puede utilizar como activo libre de riesgo, aunque anota que en la
practica se utilizan con mayor frecuencia los certificados de corto plazo de 1 y 3 meses y los
bonos de largo plazo de 10 y 20 afos.

A este respecto, Damodaran (2009) puntualiza que el certificado de corto plazo no tiene riesgo

de precio, mientras que el bono de largo plazo puede verse afectado por los cambios en las
tasas de interés a lo largo del tiempo; por lo que dependiendo del uso que se dara al premio al



riesgo estimado, se deberia utilizar el certificado para un premio al riesgo de un afio, y el bono
para el premio al riesgo en un horizonte mayor, ya que el bono provee retornos mejor
predecibles en comparacién con la reinversiéon a largo plazo en certificados, que genera un
riesgo adicional de reinversion (renovacion).

Generalmente, utilizar los certificados de corto plazo como activo libre de riesgo genera un
premio mayor en comparacion con los bonos de largo plazo. En las economias emergentes
como la mexicana, los bonos gubernamentales de largo plazo son relativamente recientes; en
el periodo de 2001 a 2006 se emitieron por primera vez los bonos de 10, 20 y 30 anos, por lo
gue la informacion histérica es escasa.

Con respecto a la cartera de mercado utilizada, debe utilizarse un indice ponderado, con una
larga historia y que cubra la mayor proporcion posible de los instrumentos cotizados en el
mercado de capitales. Por ejemplo, para el mercado norteamericano se suele utilizar el S&P
500; sin embargo, en México se utiliza el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) como lo expone
Lopez-Herrera (2000). Sin embargo, diversos analisis empiricos cuestionan al IPC como una
aproximacién del mercado mexicano de capitales, Sansores-Guerrero (2008).

Lopez-Herrera (2000) sugiere la importancia de una adecuada definicion de la cartera del
mercado mexicano, al realizar una comparacion del riesgo sistematico derivado del IPC y del
Indice México (INMEX), dos indicadores del comportamiento del mercado mexicano de
capitales.

Sansores-Guerrero (2008) concluye que el uso del CAPM no es pertinente en los mercados
emergentes, por las caracteristicas de éstos, ya que distorsiona el funcionamiento del mercado
de valores. En México particularmente, existen otros factores de riesgo a tomarse en cuenta
como la inflacidn, la inseguridad y el clima politico, lo que llevaria al uso de un modelo multiple.
Entre sus conclusiones esta que el premio al riesgo de la cartera de mercado, representada por
el IPC, es menor al que tedricamente se deberia observar, por lo que rechaza la hipotesis de
una relacion directa entre riesgo y rendimiento. Afirma que la prima de riesgo que paga el
mercado mexicano, tomando a los Cetes como el activo libre de riesgo, es relativamente baja.

Por su parte, Valdemar de la Torre Torres y Martinez Torre Enciso (2013) comprueban la falta de
eficiencia financiera del IPC, y los costos de oportunidad que esto conlleva al utilizar este indice
en la administracién activa de portafolios de inversién:

“A pesar de la falta de eficiencia, los portafolios de mercado deben utilizarse como un
punto de partida o referencia neutral para los modelos de administracion activa de
portafolios. Sin embargo, es necesario observar que los resultados logrados partirian de
una definicion financieramente ineficiente en sus proporciones de inversion de
equilibrio, lo cual podria llevar a costos de oportunidad observables en la definicidon de
los niveles de inversion w* optimos para cada inversionista”. (p. 244)

Asi mismo, afirman que el IPC no puede considerarse como “referencia neutral” del
comportamiento bursatil. Por su parte, Zufiga Feria (Articulo aprobado y en espera de ser
publicado en la revista Estocastica: Finanzas y Riesgo) comprueba que el IPC no es una cartera
eficiente, utilizando el universo de Fondos de Inversién de Renta Variable como portafolios de
inversion que representan la diversidad de estilos de inversion en México.

2.2.2. Problemas con el periodo de tiempo utilizado para el calculo.

Damodaran (2009) cuestiona qué tanto retroceder en el tiempo para tomar los valores
histdricos de las variables utilizadas en el calculo del premio al riesgo. En los mercados
desarrollados hay profesionales que utilizan datos desde 1792, 1871 o0 1926. La justificacion
para estos periodos tan grandes esta en el supuesto de que es probable que el nivel de
aversion al riesgo de un inversionista promedio cambie a través del tiempo, por lo que valores
histdricos ofrecen un valor actualizado. Sin embargo, las criticas a este procedimiento afirman
que esto lleva a un premio esperado menos pertinente para el momento actual, ya que los
valores histéricos muy antiguos son menos confiables, ademas de que el comportamiento del



mercado cambia constantemente a través del tiempo.

Salomons y Grootveld (2003) comprueban que el premio al riesgo en los mercados emergentes
varia a través del tiempo, como consecuencia de los ciclos econdmicos mas que por la
existencia de cambios estructurales en los mercados de capitales. Ameur, Gnégné y Jawadi
(2013) confirman que el premio al riesgo en los mercados emergentes representados por
México e India varia con el tiempo, y que la crisis del 2008 incrementd su volatilidad. Duarte,
Ramirez y Sierra (2013) en su analisis del efecto tamafio en los mercados Latinoamericanos,
utilizando al IPC como cartera de mercado y una tasa libre de riesgo promedio de 0.32%
mensual (calculada a través de la metodologia de J.P. Morgan), muestran que el premio por
riesgo es mayor al asumir menores riesgos no diversificables, lo que es contrario a la teoria del
CAPM. En cuanto al periodo de tiempo utilizado para el analisis, dependera de las condiciones
econdmicas en cada uno de los paises, ya que de eso depende la tasa de financiamiento
promedio del gobierno y su volatilidad.

2.2.3. Problemas con el sesgo de supervivencia.

Damodaran (2009) pone de manifiesto el problema del sesgo de supervivencia que existe en la
informacidn bursatil, y como puede resultar en premios histéricos mayores a los esperados.

Como plantean Elton, Gruber y Blake (1996), el sesgo de supervivencia es la tendencia a
excluir de los estudios de desempeno, porque ya no existen, las empresas que han fracasado.
Por la falta de persistencia del nivel promedio del riesgo de inversidn en la cartera de mercado,
no se satisface el supuesto de un premio al riesgo estable a través del tiempo, entonces existe
sesgo de supervivencia en las mediciones del mercado ya que las series accionarias de las
corporaciones que subsisten durante todo el periodo de estudio son las que se toman en
cuenta, desechando aquellas que no sobrevivieron, y asi a los mercados mas riesgosos.

El sesgo de supervivencia impacta al premio histérico haciéndolo mayor que el premio
esperado, aun cuando se dé por hecho la existencia de racionalidad y se incorporen otros
factores de riesgo en el comportamiento de los precios de las acciones.

Para mitigar el sesgo de supervivencia, se puede calcular el premio al riesgo en un corte
transversal de varios mercados de capitales a lo largo de un periodo de tiempo suficientemente
largo (Dimson, Marsh y Staunton, 2003 y 2006).

3. Objetivos y Metodologia

La Bolsa Mexicana de Valores elabora diferentes indices bursétiles, de los que el indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) es el mas popular para el analisis empirico de informacién, aunque
no es el mejor segun Lopez-Herrera (2000). En cuanto al activo libre de riesgo, en México
existen tres emisores de titulos de deuda considerados libres de riesgo: el Gobierno Federal, el
Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) y el Banco de México (Banxico). De los
titulos emitidos por el Gobierno Federal, a través de Banxico como su agente financiero, hay
diferentes certificados de corto plazo y bonos de largo plazo que podrian utilizarse como “el”
instrumento libre de riesgo.

En este articulo se utiliza como cartera de mercado cuatro indices bursatiles diferentes: el IPC,
el Indice de Rendimiento Total (IRT), y dos indices compuestos publicados por la BMV en 2006:
el IPC CompMx y el IRT CompMx. Estos dos indices se utilizan por primera vez en un analisis de
este tipo. Con respecto al activo libre de riesgo, se utilizan dos certificados de deuda: el CETE
con plazo de 91 dias y con plazo de 28 dias; asi como tres bonos de tasa fija de largo plazo:
10, 20 y 30 anos.

El objetivo de este articulo es encontrar las diferencias y los beneficios de utilizar cada una de
estas variables en el calculo del premio al riesgo histérico (PRH) para el mercado mexicano de
capitales, identificando cual es el éptimo a utilizar.

A continuacidn, se presenta la metodologia utilizada y la descripcién de las variables
involucradas en el analisis empirico del PRH mexicano.



3.1. El premio al riesgo del mercado de capitales.

De acuerdo con Duarte y Rosa (2015), el retorno de una accién (R) se puede descomponer en
dos partes: su retorno esperado y un término aleatorio:

Rivsie =B, (Ricar) + Eics (1)
En donde:
R; .+ =Retorno de la accién i, en el periodode tat + k
E,(R, .+ ) = Retorno esperado para la accién i, en el periodo de t a t+k, con la informacién disponible en el periodo t.
€4+ = Variable aleatoria

El valor esperado del retorno de la accién E,(R,,,,) se fundamenta con la informacién disponible en el periodo t,
mientras que el valor aleatorio ¢, , es desconocido en el momento t, pero adquiere valor en t+k.

El premio al riesgo (PR) esperado del mercado de capitales es el retorno esperado de la accién en exceso de la tasa libre
de riesgo:

E, (PRi,t+k) = Et(Rz‘,t+k) = Rp sk (2)
En donde:
Et(PRl-.Hk) = Premio al riesgo esperado para la accién i, en el periodo de t a t+k
E(R“,,k) = Retorno esperado para la accion i, en el periodo de t a t+k

R; .+ = Retorno del activo libre de riesgo para el periodo de t a t+k

De aqui se desprende la premisa de que el retorno esperado de la accién y el del premio al riesgo son valores
estocasticos, que se modifican en el momento (t) en el que la informacién se actualiza. Ademas, la estimacion del
premio al riesgo supone un horizonte de inversion (de t a t+k). Bajo expectativas racionales, el valor esperado del

término aleatorio &, es igual a cero, y es ortogonal al retorno esperado E, (PR, ., ), lo que apunta a un premio
esperado menos volatil que el premio realizado.

De manera empirica, la manera mas sencilla de estimar el premio al riesgo de la accion i, &, (PRLM), es promediando
las diferencias entre el retorno del mercado y la tasa libre de riesgo para un periodo de tiempo suficientemente largo:

PR, = ZelRue—Rro) (3)

n

Los resultados a partir de este método son muy dificiles de mejorar, considerando el
desempefio de su capacidad predictora afuera de la muestra utilizada, como plantean Welch y
Goyal (2008), aunque su gran limitacién consiste en que es una sintesis de los valores pasados
que supone un comportamiento similar hacia el futuro, es decir, que este valor promedio se
mantendra constante o que se movera muy lentamente resultando en una minima variacion de
su valor a lo largo del tiempo. Por lo tanto, es de suma importancia determinar hasta qué
momento en el pasado se debe tomar en cuenta al calcular el promedio histérico.

3.2. Variables utilizadas.
A continuacion, se describen las variables utilizadas en el calculo del premio al riesgo histérico.



3.2.1. Tasa de rendimiento del activo libre de riesgo.

En la teoria moderna de portafolios de inversion, una tasa libre de riesgo es aquella que ofrece
como rendimiento una inversién que no conlleva riesgo de crédito. Con esta caracteristica, en la
literatura se utilizan con frecuencia los titulos de deuda gubernamental, ya sea el certificado
con plazo de un mes o el bono de diez o veinte afios. De ambos tipos de titulos, se considera de
mayor riesgo el de largo plazo a consecuencia de la incertidumbre en las finanzas publicas
mientras mayor sea el numero de afos involucrados.

En México, los periodos de inestabilidad macroecondmica, alta inflacién y constantes
devaluaciones del tipo de cambio vinculadas a diversas crisis en la balanza de pagos y a los
altos niveles de deuda externa, limitaron el desarrollo del mercado de deuda nacional. El
certificado de corto plazo documentado como el primero en emitirse en México es el Certificado
de la Tesoreria de la Federacion (CETE) con plazo de 91 dias, emitido por el Gobierno Federal,
vio la luz en enero de 1978; posteriormente, en septiembre de 1982, se inicid la emision de los
CETEs a 28 dias. El CETE con plazo de un afio se emitié hasta 1990. Los CETEs son bonos
cupodn cero, que cotizan a descuento, y constituyen el mecanismo fundamental del mercado de
dinero en México.

La subasta de colocacidon de estos instrumentos se realiza cada martes, por lo que existen al
menos 4 emisiones diferentes al mes; para este trabajo se tomo la tasa promedio ponderada,
exenta de impuestos, proporcionada por el Banxico. Aunque es claro que las tasas de
rendimiento de los CETEs a 28 y a 91 dias siguen un comportamiento a la baja y muy similar
entre ambas (Figura 1A y 1B), se utilizaron como dos variables diferentes con base en la
distinta longitud de sus series histéricas. Hay que subrayar que, al anualizar las tasas de los
certificados de corto plazo, se esta introduciendo un riesgo de reinversion.

En lo referente a los bonos gubernamentales de largo plazo, el primero emitido en México a
tasa fija fue el Bono M en enero de 2000, y actualmente se emiten a 3, 5, 10, 20 y 30 anos.
Son bonos que pagan intereses cada 182 dias, a una tasa que permanece constante a lo largo
de su vida y que esta determinada desde el momento de su emisidon. Los de mayor plazo son
relativamente recientes: el de plazo de 10 afnos en 2001, a 20 anos en 2003 y de 30 anos en
2006. En funcidon de las necesidades de fondeo del Gobierno Federal, la emisién de estos bonos
no es todos los meses, por lo que se utiliza para este articulo la tasa de rendimiento promedio
ponderada, exenta de impuestos, proporcionada por el Banxico (Figura 1C). De las tasas, la de
mayor magnitud es la del bono a 30 anos, congruente con el mayor riesgo por plazo en estos
instrumentos de vencimiento en el largo plazo. De manera similar a los CETEs, las tasas de los
bonos de largo plazo muestran una tendencia a la baja a lo largo de su vida.

Para este articulo se utilizé como tasa libre de riesgo () el promedio del log-rendimiento
mensual de cada uno de los instrumentos descritos anteriormente, anualizado, para la totalidad
del periodo con informacion disponible para cada uno, y que cubre de enero de 1978 a mayo de
2016.

Figura 1: Tasa libre de riesgo

Figura 1A: Tasa de rendimiento (%) del Cete 28 y Cete 91
(febrero/1978 a mayo/2016)
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Figura 1B: Tasa de rendimiento (%) del Cete 28 y Cete 91
(enero/2004 a mayo/2016)
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Figura 1C: Tasa de rendimiento (%) de Bonos M
(Julio/2001 a mayo/2016)
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Figura 2: Cartera del mercado de capitales
Figura 2A: Valor del IPC y del IRT
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Figura 2B: Valor del IPC y del IRT
(enero/2004 a mayo/2016)
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Figura 2C: Valor del IPC CompMx y del IRT CompMx
(enero/2004 a mayo/2016)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacioén de Banxico.

3.2.2. Tasa de rendimiento del mercado de capitales.
En México el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) elaborado por la BMV se considera como el




indicador lider del mercado de capitales. Este indice utiliza los precios de las 35 series
accionarias mas bursatiles en la BMV (22.6% del total), y solo considera las ganancias de
capital de cada emisora; es decir, es un indice de rendimiento simple, ponderando por el
numero de acciones de cada serie accionaria, inscritas en la Bolsa. Sus valores historicos se
encuentran disponibles a partir de enero de 1975. Otro indice elaborado también por la BMV es
el Indice de Rentabilidad Total (IRT), que utiliza la misma muestra y metodologia que el IPC
considerando ademas de las ganancias de capital, los eventos corporativos incluyendo
dividendos en efectivo. El IRT se cred en julio de 2002, ya que antes de esa fecha comparte sus
valores con el IPC, que desde ese momento dejo de ajustarse por dividendos. Se observa
claramente (Figura 2A y 2B) el mayor rendimiento del mercado si se toma como indicador al
IRT.

El Indice Compuesto del Mercado Accionario (IPC CompMx) es un indicador que refleja en forma
amplia el comportamiento del mercado accionario mexicano, al incluir en su muestra a las 60
empresas mas grandes y liguidas del mercado (38.7% del total), hecho que lo convierte en un
indice mas representativo del mercado. Este indice considera las emisoras lideres de la BMV en
cuanto a operacion y tamafo, incorporando en su calculo el valor de mercado de las emisoras
(ajustado por acciones flotantes, que son las acciones en circulacion que funge como
ponderador y determina la contribucidn de cada serie accionaria dentro de la muestra. Se
publicé en 2006 y cuenta con valores desde diciembre de 2003 (Figura 2C).

El Indice Compuesto del Mercado Accionario de Rendimiento Total (IRT CompMx) incorpora
todos los eventos corporativos, incluyendo los dividendos en efectivo, empleando la misma
muestra que el IPC CompMx, y con informacién publica a partir de diciembre de 2004.

Para este articulo se utilizaron como representaciones de la cartera de mercado los cuatro
indices anteriormente descritos, utilizando el log-rendimiento mensual, anualizado, para el
periodo adecuado a la informacidn disponible del activo libre de riesgo utilizado.

4. Resultados.

4.1 Analisis descriptivo de las variables

Las series utilizadas tienen diferente horizonte temporal; en particular los indices bursatiles IPC
e IRT son los que poseen informacion mas antigua, desde enero de 1975. Por lo tanto, al
utilizar cualquiera de estos dos indices como cartera de mercado se tomé el periodo de estudio
en funcion de la disponibilidad de informacién para el instrumento libre de riesgo: empezando
en enero de 1978 al utilizar el CETE91, en septiembre de 1982 con el CETE28, a partir de julio
2001, octubre 2003 y octubre de 2006 cuando se toméd el Bono M a 10, 20 y 30 anos,
respectivamente. Al trabajar con los indices bursatiles compuestos, el periodo de analisis se fijo
de acuerdo con la informacidn disponible para estos; es decir, a partir de enero de 2004 para el
IPC CompMx y de enero de 2005 para el IRT CompMx.

A través de las estadisticas descriptivas basicas (Tabla 2), se constata que histéricamente el IPC
y el IRT presentan valores de rendimiento promedio mayores que los indices compuestos, de
manera similar al comportamiento de las tasas de los titulos de deuda gubernamental, que son
menores conforme su emisién se realizd a partir del afo 2000. Este comportamiento en las
tasas esta vinculado a la conducta de los mercados globales de capitales, ya que los mercados
emergentes iniciaron una racha de altos rendimientos a partir de la década de los 90, y a la
politica monetaria del banco central mexicano, que sistematicamente ha reducido su tasa de
fondeo interbancario desde su autonomia en 1995 como un medio de control de la inflacidn.



Tabla 2: Estadisticas descriptivas del Log-Rendimiento anualizado (%) de las variables.

Panel A: Cartera del mercado de capitales Panel B: Activo libre de riesgo
IPC IRT
IPC IRT CompMx CompMx Cete91 Cete28 | M 10a| M 20a | M 30a

Media 30.60 31.26 10.70 13.36 23.18 22.86 7.79 7.88 7.41
Mediana 26.32 27.49 11.36 11.51 15.75 13.41 7.89 7.76 7.53
Desviacion 35.46 35.45 23.07 16.56 6.55 7.34 0.45 0.39 0.25
estandar
Coeficiente de

. 115.90 113.40 215.63 123.95 28.27 32.08 5.81 4.94 3.40
variacion
RHEREO de 458 458 149 137 458 387 141 114 77
observaciones
Imc-:lo - ene-78 ene-78 ene-04 ene-05 ene-78 sep-82 jul-01 oct-03 oct-06
periodo

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién de Economatica.

4.2. Calculo del Premio al Riesgo Histérico.

A continuacidn, se presenta el premio al riesgo histérico (PRH) calculado para el mercado
mexicano de capitales. El cdmputo se realizdé conforme a la ecuacién (3) para los cuatro indices
de la BMV, combinando cada uno con los cinco titulos de deuda gubernamental, de acuerdo con
el periodo de tiempo en donde ambas variables involucradas cotizaron (Anexo 1).

Al trabajar con el IPC y el IRT como carteras de mercado, se analizaron 5 periodos con
diferentes fechas de inicio y todos finalizando en mayo de 2016. Cada inicio de periodo coincide
con la fecha de emision de los distintos activos considerados libres de riesgo: el Periodo I parte
de enero de 1978, el II desde febrero de 1985, el III inicia en julio de 2001, el IV a partir de
octubre de 2003 y por ultimo el periodo V que inicia en octubre de 2006. De los indices
compuestos: el IPC CompMx empieza su serie en enero de 2004, lo que define el periodo VI, y
el IRT CompMx desde enero de 2005 que es el inicio para el periodo VII. Por ultimo, se
establecio un periodo, el VIII, que comprende los ultimos 5 afios de informacion (mayo 2011 a
mayo 2016).

Figura 6: Premio al riesgo histérico del mercado mexicano de capitales
utilizando como cartera del mercado al IPC y al IRT.

Figura 6A: Premio al riesgo de mercado con ¢l 1PC como cartera de referencia
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Fuente: Elaboracién propia.

4.2.1. Periodo I: de enero de 1978 a mayo de 2016.

Bajo el criterio del PRH con mayor cantidad de informacion historica, esta el calculado con el
IPC y el IRT como carteras del mercado de capitales y del CETE91 como activo libre de riesgo
(Tabla 3). Este periodo cubre de enero de 1978 a mayo de 2016. Ya que el IRT incluye el
rendimiento por dividendos, es facil entender que su PRH sea mayor (8.1%) al calculado con el
IPC (7.4%), y con similar dispersion, aunque ambos PRH promedio son estadisticamente
iguales, al 99% de nivel de confianza.



Tabla 3. Premio al riesgo historico para el Periodo 1

(enero de 1978 a mayo de 2016)

IPC-Cete91 IRT-Cete91
Promedio 7.4% 8.1%
Desviacién estandar 34.5% 34.5%
Coeficiente de Variacion 4.6 4.3
P-valor (%) 0.9332 (*)

(*) Significativo al 99% de nivel de confianza
(') P-valor resultante de la pruecba de hip6tesis de la diferencia
de medias, con varianzas diferentes: Hy: f;pr = Wypr

vs Hy: lype # Higr
Fuente: Elaboracién propia.

4.2.2. Periodo II: de febrero de 1985 a mayo de 2016.

Si se toma como activo libre de riesgo al CETE28, el periodo de analisis comprende de febrero
de 1985 a mayo de 2016. Con este cOmputo se obtiene (Tabla 4) un mayor premio promedio
con el IRT (13.1%) que con el IPC (12.3%), en comparacién con el PRH calculado con el
CETE91. Aunque el IRT ofrece mayor premio, esta tasa promedio es significativamente igual a
la que ofrece el IPC (P-valor de 0.93).

El PRH en ese periodo, calculado con el CETE91, es mayor que el correspondiente en el Periodo
I (Figura 6A y 6B), y estadisticamente igual al calculado con el CETE28 (P-valor de 0.7189 para
el IPC y de 0.8545 para el IRT). Estos valores mas altos parecen ser resultado de haber
eliminado el periodo de menor crecimiento de la BMV (Figura 2A), que fue anterior a 1985.

Tabla 4. Premio al riesgo historico para el Periodo 11
(febrero de 1985 a mayo de 2016)

IPC-Cetc28 IRT-Cete28
Promedio 12.3% 13.1%
Desviacién estandar 36.3% 36.3%
Coeficiente de Variacion 3.0 2.8
P-valor (%) 0.9309 (*)

IPC-Cete91 IRT-Cete91
Promedio 9.1% 10.0%
Desviacién estandar 33.3% 33.3%
Coeficiente de Variaciéon 3.6 3.3
P-valor (%) 0.7189 (*) 0.8545 (*)

(*) Significativo al 99% de nivel de confianza

(') P-valor resultante de la pruecba de hip6tesis de la

diferencia de medias, con varianzas diferentes:

Hy: fype = Wygr VS Hyt Wype #F Rygr

Fuente: Elahoracion nronia.




4.2.3. Periodo III: de julio de 2001 a mayo de 2016.

El Bono M a 10 afios se emitidé por primera vez en julio de 2001, de manera que para utilizarlo
como activo libre de riesgo se analiza el periodo a partir de esa fecha y hasta mayo de 2016.
Consistentemente con los resultados anteriores, el IRT produce mayor premio promedio
(10.8%) en comparacion con el del IPC (8.6%) (Tabla 5), aungue resultan estadisticamente
iguales (P-valor de 0.7988).

El PRH en este periodo, calculado con el CETE91 y CETE28, produce valores inferiores al que se
ofrece con el Bono M 10A para ambas carteras de mercado (Figura 6A y 6B). A través del

método de Analisis de Varianza (ANOVA) con Hy: Hcereor = HcerEzs = HBonoM104 se comprobd que
el PRH promedio para el IPC, calculado con los tres activos libres de riesgo, se pueden
considerar estadisticamente iguales (P-valor de 0.9731), asi como también para los
computados con el IRT (P-valor de 0.9547).

Es evidente que la dispersion del PRH es muy similar al calcularlo con el bono de largo plazo y
con los certificados de corto plazo, aunque la volatilidad relativa (CV) es consistentemente
mayor cuando se utiliza el IPC como cartera de mercado.

Tabla 5. Premio al riesgo historico para el Periodo III
(julio de 2001 a mayo de 2016)

IPC-Bono M 10a | IRT-Bono M 10a

Promedio 8.6% 10.8%
Desviacién estandar 20.4% 20.5%
Coeficiente de Variacion 2.4 1.9
P-valor (%) 0.7988 (™)

[PC-Cete91 IPC-Cete28
Promedio 7.1% 7.3%
Desviacién estandar 17.4% 17.3%
Coeficiente de Variacion 2.4 2.4
P-valor (%) 0.9731 (*)

IRT-Cete91 IRT-Cete28
Promedio ] 8% 8.9%
Desviacion estandar 17.4% 17.4%
Coeficiente de Variaciéon 2.0 1.9
P-valor (%) 0.9547 (™)

(*) Significativo al 99% de nivel de confianza
(') P-valor resultante de la prueba de hip6tesis de la diferencia de
medias, con varianzas diferentes: Hy: i,p =

vS Hy' lype # Mygy
(?) P-valor resultante de la prucba de ANOVA con hipétesis:

Hy: Pepresn

HigT

= Hcerezs = Hponoioa

Fuente: Elaboracion propia.



4.2.4. Periodo IV: de octubre de 2003 a mayo de 2016.

Para octubre de 2003, el banco central emite el Bono M a 20 anos, por lo que a partir de esa
fecha se puede analizar el PRH con respecto a dicho instrumento (Figura 6A y 6B). El patrdn
existente entre el premio promedio con el IPC (10.7%) y con el IRT (13.1%) se presenta
nuevamente, con una diferencia de casi dos y medio puntos porcentuales (Tabla 6), la que se
demuestra estadisticamente igual a cero (P-valor de 0.8002).

Para este periodo de analisis, siempre es menor la variacion relativa del premio calculado con el
IRT en comparacion con la del IPC, aungque estadisticamente las tasas promedio son iguales, al
99% de nivel de confianza (P-valor de 0.9827 para el IPC y 0.9673 con el IRT).

Tabla 6. Premio al riesgo historico para el Periodo IV
(octubre de 2003 a mayo de 2016)

IPC-Bono M 20a | IRT-Bono M 20a

Promedio 10.7% 13.1%
Desviacion estandar 20.5% 20.6%
Coeficiente de Variacion 1.9 1.6
P-valor (") 0.8002 (*)

IPC-Cete91 IPC-Cete28 IPC-Bono M 10a
Promedio 8.4% 8.5% 10.7%
Desviacion estandar 16.6% 16.6% 19.8%
Coeficiente de Variacion 2.0 1.9 1.8
P-valor (%) 0.9827 (*)

IRT-Cete91 IRT-Cetc28 IRT-Bono M 10a
Promedio 10.2% 10.3% 13.1%
Desviacién estandar 16.7% 16.7% 19.9%
Coeficiente de Variacién 1.6 1.6 1.5
P-valor (%) 0.9673 (*)

(*) Significativo al 99% de nivel de confianza
(') P-valor resultante de la prueba de hipétesis de la diferencia de medias, con varianzas diferentes:

Hy: pype = Wiy VS Hyt Wype # Mgy
(?) P-valor resultante de la prucba de ANOVA con hip6tesis:

Hy: feprper = Meerezs = Mponoiloa = Heonozoa
Fuente: Elaboracion propia.

4.2.5. Periodo V: de octubre de 2006 a mayo de 2016.

El Ultimo tipo de Bono M que emitié el Banxico fue el de 30 afios en octubre de 2006. El PRH
calculado con respecto este bono (Figura 6A y 6B) resulta ser muy similar al calculado con el
Bono M a 10 anos. Se repite el comportamiento del premio promedio con el IPC (10.7%) y con
el IRT (13.1%), con una diferencia de casi dos y medio puntos porcentuales (Tabla 7), la que
resulta estadisticamente igual a cero (P-valor de 0.8). Asimismo, el PHR promedio se confirma
significativamente igual sin importar el activo libre de riesgo utilizado, tomando tanto al IPC (P-



valor de 0.9998) como al IRT (P-valor de 0.9986), y siendo de menor volatilidad con este
ultimo indice bursatil.

Por otro lado, el PRH en este periodo es el menor (Figura 6A y 6B), sin importar el indice
bursatil y el activo libre de riesgo empleados para su calculo. Se realizaron pruebas de hipotesis
para la diferencia entre estos premios promedio (Tabla 8) y se encontré alta probabilidad (entre
el 20% y 27%) de que el premio en el periodo V que inicia en octubre de 2006 sea
estadisticamente inferior al del periodo IV con inicio en octubre de 2003. Esto es por el efecto a
la baja en la BMV posterior a la crisis financiera de 2008, y la menor tasa de fondeo
interbancario de Banxico que alcanzé su minimo de 3% en 2014.

Tabla 7. Premio al riesgo historico para el Periodo V
(octubre de 2006 a mayo de 2016)

[PC-Bono M 30a IRT-Bono M 30a

Promedio 4.1% 6.7%
Desviacion estandar 20.6% 20.8%
Cocficiente de Variacion 51 3.1
P-valor (') 0.8213 (*)

[PC-Cete91 [PC-Cete28 IPC-Bono M 10a IPC-Bono M 20a
Promedio 2.8% 2.9% 4.2% 3.7%
Desviacion estandar 16.6% 16.6% 21.1% 21.0%
Coeficiente de Variacion 6.0 58 5.0 57
P-valor (%) 0.9998 (*)

IRT-Cete91 IRT-Cete28 IRT-Bono M 10a IRT-Bono M 20a
Promedio 4.5% 4.6% 6.7% 6.2%
Desviacion estandar 16.7% 16.7% 21.3% 21.1%
Coeficiente de Variacion 3.7 16 3.2 3.4
P-valor (%) 0.9986 (*)

(*) Significativo al 99% de nivel de confianza

(') P-valor resultante de la prueba de hipétesis de la diferencia de medias, con varianzas diferentes: Hy: ;e = Mgy

VS Hy lype # Mgy

(*) P-valor resultante de la prucba de ANOVA con hip6tesis:

Hy Uepreer = Heprezs = Beonotoa = Beonozoa = Keono3oa

Fuente: Elaboracion propia

4.2.6. Periodo VI: de enero de 2004 a mayo de 2016.

Se calculd el PRH para el periodo que inicia con el primer valor publicado para el indice
compuesto elaborado por la BMV, el IPC CompMx, en enero de 2004. Es claro el
comportamiento del premio promedio (Figura 7) al ser consistentemente menor cuando se
utiliza este indice compuesto, en comparacién con el IPC, lo que probablemente tiene origen en
el mayor crecimiento de este indice (13.3%) en el Periodo VI que aquel alcanzado por el
compuesto (10.7%); sin embargo, esta diferencia no aparece significativa segin una prueba de



igualdad de medias que se realizd, con un ANOVA en un sentido (Tabla 9) con un P-valor de

0.9988.

Se reitera la tendencia a un mayor premio promedio al utilizar los bonos de largo plazo como
instrumentos libres de riesgo, con una mayor variacion relativa (CV) para los indices

compuestos.
Figura 7: Premio al riesgo de mercado com ¢l IPC CompMx y el IPC como cartera de
referencia
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Fuente: Elaboracion propia
Tabla 9. Premio al riesgo historico para el Periodo VI
(enero 2004 a mayo de 2016)
IPC-Cete91 IPC-Cete28 IPC-Bono M 10a IPC-Bono M 20a
Promedio 7.8% 7.9% 10.0% 10.6%
Desviacion estandar 16.7% 16.7% 20.0% 20.6%
Coeficiente de Variacion 22 2.1 2.0 1.9
IPC COMPMX- IPC COMPMX- IPC COMPMX- IPC COMPMX-
Cete91 Cete28 Bono M 10a Bono M 20a
Promedio 5.2% 5.3% 6.6% 6.2%
Desviacion estandar 23.1% 23.1% 27.2% 27.0%
Coeficiente de Variacion 4.5 4.4 4.1 43
P-valor (%) 0.9988 (*)

(*) Significativo al 99% de nivel de confianza
(*) P-valor resultante de la prueba de ANOVA con hipétesis: Hy: i, = 1, = fy = iy = s = g = U7 = Hg

Fuente: Elaboracion propia.




4.2.7. Periodo VII: de enero de 2005 a mayo de 2016.

El Ultimo indice bursatil utilizado en este articulo para el cmputo del PRH, es el IRT CompMXx,
con primer valor disponible en enero de 2005.

Tabla 10. Premio al riesgo historico para el Periodo VII
(enero 2005 a mayo de 2016)

IRT-Cete91 IRT-Cete28 IRT-Bono M 10a IRT-Bono M 20a

Promedio 7.5% 7.6% 10.2% 9.7%
Desviacion estandar 17.0% 17.0% 20.7% 20.6%
Coeficiente de Variacion 2.3 2.2 2.0 2.1

IRT COMPMX- IRT COMPMX- IRT COMPMX- IRT COMPMX-

Cete91 Cete28 Bono M 10a Bono M 20a

Promedio 8.0% 8.1% 10.8% 10.3%
Desviacion estandar 16.6% 16.6% 20.4% 20.2%
Coeficiente de Variacién 2.1 2.1 1.9 2.0
P-valor (%) 0.9998 (*)

(*) Significativo al 99% de nivel de confianza
(*) P-valor resultante de la prueba de ANOVA con hipétesis: Hy: ity = 1, = fy = Uy = s = Uy = fy = lg

Fuente: Elaboracion propia.

A diferencia del IPC CompMx, el premio promedio calculado con el IRT CompMx resulta ser
mayor (Figura 8) que su similar no compuesto, el IRT, lo que probablemente refleja el mucho
mayor retorno promedio del indice compuesto IRT CompMx (13.4%) con respecto al IRT
(7.5%) para el Periodo VII. Sin embargo, esta diferencia no resulta estadisticamente
significativa (Tabla 10), aun cuando la dispersion relativa es muy similar para cada calculo. Se
ratifica el mayor PRH promedio con los bonos de largo plazo como instrumentos libres de
riesgo, en comparacion con los certificados de corto plazo, aunque su diferencia no resulta
significativa.

4.2.8. Periodo VIII: de mayo de 2011 a mayo de 2016.

Algunos criticos de la metodologia del cdlculo del PRH, como Damodaran (2009), argumentan
gue existe menor credibilidad en la informacién al analizar un periodo de tiempo mas amplio ya
gue el comportamiento del mercado cambia a través del tiempo, lo que lleva a un estimado del
premio al riesgo poco apropiado ante las condiciones actuales del mercado.

Dado que el nivel de aversion al riesgo cambia con el tiempo, se utiliza en el Periodo VIII los
ultimos 5 afios de informacidn histdrica, de mayo de 2011 a mayo de 2016, utilizando los 4
indices bursatiles y los 5 titulos de deuda gubernamental (Figura 9).



Figura 8: Premio al riesgo de mercade com e IRT CompMx y el IRT como cartera de
referemcia. Periode VII (emero 2085 a mayo 2016)
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Fuente: Elaboracion propia.
Figura 9: Premio al riesgo histérico del mercado mexicano de capitales
para el Periodo VIII (mayo 2011 a mayo 2016).
Figura 9A: Premio al nesgo de mercado con el IPC CompMx y el IPC como
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Figura 9B: Premio al nesgo de mercado con el IRT CompMx y el IRT como
cartera de referencia
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Fuente: Elaboracion propia.

Se observan varias pautas generales para el PRH promedio (Tabla 11):

e El IPC resulta con los menores valores para el PRH, inclusive dando premios negativos al utilizar los
bonos a 20 y 30 anos como activo libre de riesgo.

e EI IPC CompMx ofrece mayor PRH que el IPC, ya que el rendimiento anual para el indice compuesto
(5.55%) fue superior al del indice simple (4.35%) en los ultimos cinco afos, y presentd menor
dispersion (CV de 6.46 vs 13.64).

¢ Los indices de rendimiento total (IRT e IRT CompMx) siempre ofrecen un PRH promedio positivo, ya
que, en su muestra, contemplan los dividendos, ademas de las ganancias de capital de las series
accionarias.

e El mayor PRH se obtiene al utilizar el Bono M 20A como activo libre de riesgo, excepto para el IPC en

donde dicho premio es igual al resultante con el CETE91.

e El PRH promedio para este periodo (Ultimos cinco anos) es muy diferente del calculado a partir del
histérico total para cada variable. Por ejemplo, utilizando IPC-CETE91, existe un 35% de
probabilidad de que el PRH para el Periodo I sea estadisticamente diferente que el del Periodo VIII

(Se realizé una prueba de hipétesis de diferencia de medias con Ho: Mpr = tpyin obteniendo un P-
valor de 0.3498 para una hipotesis alternativa bilateral.)

e Al realizar una prueba de igualdad de medias (ANOVA), se concluye que los premios promedio son
estadisticamente iguales (P-valor = 0.9999).



Tabla 11. Premio al riesgo historico para el Periodo VIII
(mayo 2011 a mayo de 2016)

[PC-Bono M [PC-Bono M [PC-Bono M
IPC-CeteS1 IPC-Cete28 10a 20a 30a
Promedio 0.5% 0.7% 0.5% -0.9% 0.7%
Desviacion estindar 10.7% 10.7% 9.8% 12.7% 12.8%
Coeficiente de
Variacion 19.6 16.5 21.0 -13.4 -18.3
IPC COMPMX- | IPC COMPMX- | IPC COMPMX- e i
Cete91 Cete28 Bono M 10a LOMENMEAS LOMENAS
Bono M 20a Bono M 30a
Promedio 1.9% 2.0% 2.4% 0.9% 1.2%
Desviacion estandar 10.3% 10.3% 9.6% 12.4% 12.2%
Coeficiente de
Variacion 5.6 5.3 4.0 13.3 10.3
IRT-Bono M [IRT-Bono M IRT-Bono M
IRT-Cete91 IRT-Cete28 10a 20a 30a
Promedio 2.2% 2.3% 2.9% 1.5% 1.7%
Desviacion estandar 10.7% 10.7% 9.8% 12.5% 12.8%
Coeficiente de
Variacidon 4.8 4.6 3.4 8.2 7.7
IRT COMPMX- | IRT COMPMX- | IRT COMPMX- . it
Cete91 Cete28 Bono M 10a COMEMAS COMENES
Bono M 20a Bono M 30a
Promedio 3.5% 3.6% 4.8% 3.4% 3.5%
Desviacion estandar 10.2% 10.2% 9.5% 12.1% 12.3%
Coeficiente de
Variacion 3.0 2.9 2.0 3.6 3.5
P-valor () 0.9999 (*)

(*) Significativo al 99% de nivel de confianza

(*) P-valor resultante de la prueba de ANOVA con hipétesis:

Hotpg =y =3 = Uy =[5 = flg = [y = lg = fg = f1p = 11 = g = 13 = f1g = f15 = g = 47 =

Hig = K19 = Hpg

Fuente: Elaboracion propia.

5. Conclusiones

Las conclusiones mas importantes del analisis realizado al PRH en México se presentan a
continuacién:

e Existe un comportamiento inverso entre las tasas del mercado de deuda y las del mercado de
capitales: los instrumentos de deuda gubernamental muestran una tasa de rendimiento a la baja, de
acuerdo con la politica monetaria del banco central mexicano, mientras que los indices bursatiles
presentan un comportamiento al alza acorde con el dinamismo de los mercados emergentes. Este
comportamiento permite un PRH “estable” durante el periodo de analisis.



El IRT siempre resulta en un mayor PRH promedio en comparacién con el IPC, dado que incluye los
dividendos otorgados. De manera similar, el IRT CompMx lleva a un mayor PRH que el IRT simple.
De acuerdo con la teoria financiera, se considera que lo mas acertado es utilizar un indice de
rendimiento total que abarque la mayor proporcion posible de los activos cotizados en el mercado de
capitales.

Calculando el PRH con la informacion histérica mas larga, se utilizaron los certificados de deuda
gubernamental con plazo de 91 dias (CETE91), desde enero de 1978. Este demuestra ser el periodo
de mayor dispersion en las tasas, lo que produce la dispersion mas alta del PRH (S=34.5%), que
resulta en un promedio anual de 7.4% para el IPC y de 8.1% para el IRT. El PRH promedio calculado
con el CETE28 resulta ser siempre mayor en comparacion al calculado con el CETE91.

Utilizar los bonos de largo plazo como instrumento libre de riesgo, ocasiona generalmente premios
promedio mas altos y mas dispersos, siendo el Bono M a 10 afios el que proporciona el mayor PRH.
El PRH permanece relativamente constante a lo largo del tiempo (Tabla 12), con valores entre el
7.1% y 9.1% para el IPC, y entre el 10.2% y 7.5% para el IRT, y con una menor dispersién a
medida que el intervalo de tiempo es menor. Sin embargo, a medida que el periodo de tiempo es
menor e inicia posterior al afio 2005, el premio al riesgo es mucho menor y mas volatil.

Tabla 12. Premio al riesgo histérico con el CETE91 como activo libre de riesgo.

Comparativo para los periodos analizados.

ene/78- feb/85- jul/01- oct/03- ene/04- oct/06- may/11-
IPC-CETE91 may/16 may/16 may/16 may/16 may/16 may/16 may/16
Promedio 7.4% 9.1% 7.1% 8.4% 7.8% 2.8% 0.5%
S 34.5% 33.3% 17.4% 16.6% 16.7% 16.6% 10.7%
Cv 4.6 3.6 24 2.0 2.2 6.0 19.6
ene/78- feb/85- jul/01- oct/03- ene/04- oct/06- may/11-
IRT-CETE91 may/16 may/16 may/16 may/16 may/16 may/16 may/16
Promedio 8.1% 10.0% 8.8% 10.2% 9.6% 4.5% 2.2%
S 34.5% 33.3% 17.4% 16.7% 16.8% 16.7% 10.7%
Y 4.3 3.3 2.0 1.6 1.8 3.7 4.8

Fuente: Elaboracion propia.

e Para la mayoria de las variables utilizadas, la mayor volatilidad del PRH se encuentra en el Periodo
VIII, que corresponde a los ultimos 5 ainos (mayo 2011 a mayo 2016), lo que confirma que periodos
recientes contienen mayor ruido. La excepcidn es el premio calculado con la diferencia del IRT
CompMx y el Bono M 10A, que presenta mayor estabilidad.

e En general se comprueba que estos valores para el PRH son estadisticamente iguales, aunque
financieramente la diferencia en puntos porcentuales no lo sea. Esto puede tener graves
consecuencias en los resultados que se calculan a partir de este premio, como por ejemplo el costo
promedio ponderado de capital de una empresa.

Se propone utilizar como valor estimado para el premio al riesgo (PRE), un promedio ponderado
del PRH otorgando mayor peso a los valores calculados con la historia reciente y menor al que
contiene la historia total (Damodaran, 2009). Esto garantiza que se incorpore el nivel promedio
actualizado de aversion al riesgo del inversionista, ya que éste cambia a través del tiempo, sin
perder la informacién relevante de la creacion de mercado. Para esto, se plantea analizar cual
de los célculos realizados del PRH es el mas conveniente y qué ponderaciones son las
adecuadas. Una manera de realizar dicho analisis es comparar estos premios historicos con
aquel que se obtendria del PRH del mercado de Estados Unidos de América, al que se le
incorpora una sobretasa por riesgo pais.
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Anexo 1: Periodos de tiempo analizados para el Premio al Riesgo Histérico del mercado mexicano de capitales

PR, = Ry, — Ry,

ene/78- feb/85- jul/o1- oct/03- ene/04- oct/06- may/11-
may/16 may/16 may/16 may/16 may/16 may/16 'ma‘ly/ 16
(altimos 5
anos)
IPC-Cete91 IPC-Cete91 IPC-Cete91 IPC-Cete91 IPC-Cete91 IPC-Cete91 IPC-Cete91
IPC-Cete28 IPC-Cete28 IPC-Cete28 IPC-Cete28 IPC-Cete28 IPC-Cete28
IPC-M10a IPC-M10a IPC-M10a IPC-M10a IPC-M10a
IPC-M20a IPC-M20a IPC-M20a IPC-M20a
IPC-M30a IPC-M30a
IRT-Cete91 IRT-Cete91 IRT-Cete91 IRT-Cete91 IRT-Cete91 IRT-Cete91 IRT-Cete91
IRT-Cete28 IRT-Cete28 IRT-Cete28 | IRT-Cete28 IRT-Cete28 IRT-Cete28
IRT-M10a IRT-M10a IRT-M10a IRT-M10a IRT-M10a
IRT-M20a IRT-M20a IRT-M20a IRT-M20a
IRT-M30a IRT-M30a
[PCCompMx- [PCCompMx- [PCCompMx-
Cete91 Cete91 Cete91
IPCCompMx- IPCCompMx- [PCCompMx-
Cete28 Cetes 28 Cete28
IPCCompMx- IPCCompMx- IPCCompMx-
M10a MI10a M10a
[PCCompMx- [PCCompMx- [PCCompMx-
M20a M20a M20a
[PCCompMx- [PCCompMx-
M30a M30a
IRTCompMx- IRTCompMx- IRTCompMx-
Cete91 Cete91 Cete91
IRTCompMx- IRTCompMx- IRTCompMx-
Cete28 Cete28 Cete28
IRTCompMx- IRTCompMx- IRTCompMx-
M10a MI10a M10a
IRTCompMx- IRTCompMx- IRTCompMx-
M20a M20a M20a
IRTCompMx- IRTCompMx-
M30a M30a
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