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Relacion riesgo-rendimiento en las acciones del sector industrial de la
BMYV en los actuales cambios geopoliticos

Risk-return relationship in the shares of the industrial sector of the BMV in
the current geopolitical changes

José Antonio Morales Castro' y Martin Abreu Beristain?

Resumen

Durante el 2017 Estados Unidos (EUA) modificd su interacciéon con el mundo, siendo rele-
vante evaluar la participacion del sector industrial de México-EUA-Canada. En este contexto
el presente articulo se basa en una investigacion llevada adelante por los autores en la cual se
analizaron 14.300 correlaciones semanales de riesgo-rendimiento, a fin de determinar su relacion
con los precios de las acciones del sector industrial de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Los
resultados de dicho analisis estadistico de varianza (ANOVA) demostraron que solo en algunos
meses de 2017 se modificd la relacion riesgo-rendimiento y que cada subsector del sector in-
dustrial mantuvo diferentes valores. Asimismo, si bien la teoria financiera asume una correlacion
positiva en la relacion riesgo-rendimiento se ha detectado que existen companias con correlaciéon
negativa.
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Abstract

Given that during the year 2017 the United States (USA) modified its interaction with the world,
itis considered relevant and relevant to the participation of the industrial sector of Mexico-US-Can-
ada. This article is based on an investigation carried out by the authors in which 14,300 weekly
risk-return correlations will be analyzed, in order to determine their relationship with the prices of
the industrial sector shares of the Mexican Stock Exchange. The results of said statistical analysis
of variance (ANOVA) showed that only in some months of 2017 the risk-performance ratio was
modified and that each sub-sector of the industrial sector with different values. Likewise, if the fi-
nancial theory assumes a positive relationship in the risk-return relationship, it has been detected
that there are relationships with negative correlation.
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INTRODUCCION

Segun la teoria del Capital Asset Pricing
Model (CAPM), Markowitz (1952), Sharpe
(1964) y Mossin (1966) sefalan que cuando
se realizan inversiones en activos financieros,
se obtienen rendimientos en funcién del riesgo,
es decir que se obtienen mayores rendimientos
cuando el riesgo del activo es mayor, y vicever-
sa, es por ello que existe una relacion positiva
entre riesgo y rentabilidad. A partir del modelo
media-varianza, se expresa que esta relacion
se puede evaluar mediante el uso del valor pro-
medio de los rendimientos y de la desviacién
estandar de ellos como su medida de riesgo.
Lo que significa que una mayor desviacion es-
tandar se traduce en un mayor riesgo, y de-
beria corresponder una mayor rentabilidad, lo
que lleva a que exista un premio por el riesgo.
Tanto los modelos CAPM como el Arbitrage
Pricing Theory (APT) segun Ross (1976) utili-
zan el concepto de premio por riesgo, es decir,
de relacioén positiva entre riesgo y rentabilidad.

El estudio de la relacion riesgo-rendimiento
se justifica por el hecho de que las variables
denominadas riesgo y rendimiento son aspec-
tos que frecuentemente se utilizan para anali-
zar los problemas en la toma de decisiones de
inversion. En el caso de los mercados financie-
ros, dichas variables se consideran al momen-
to de decidir cuales son los titulos accionarios
mas convenientes para invertir. Por otra parte,
en el ambito corporativo se analiza cual es la
relacion riesgo-rendimiento empresarial a fin
de evaluar las decisiones de inversion de ca-
pital y su efecto en el riesgo. Asimismo, en el
caso de los propietarios y administradores es
fundamental el perfil de riesgo empresarial y su
efecto en la toma de decisiones.

“Tradicionalmente, en todos los ambitos de
la economia o de la teoria de la organizacion,
se ha venido aceptando la existencia de una
relacion positiva entre ambas magnitudes”
(Melgarejo y Vera, 2010, p. 98). Sin embargo,
en 1980, Bowman detect6 una relacion negati-
va entre rentabilidad y riesgo, lo que dio origen
a una paradoja entre la formulacion tedrica y la
empirica (Parada, 1992, p. 10). La paradoja de
Bowman cuestiond que las empresas mas ren-
tables fueran, asimismo, las mas arriesgadas,
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dado que los resultados empiricos mostraban
que estas empresas mas rentables presenta-
ban menores niveles de riesgo, al tiempo que
las mas arriesgadas obtenian resultados nega-
tivos. A raiz de ello, se ha detectado eviden-
cia empirica en algunas investigaciones que
no concuerdan con dicha relacion positiva en
el binomio rendimiento-riesgo y otras tantas
que confirman la relacién positiva del rendi-
miento-riesgo. Por lo tanto, resulta relevante
estudiar en detalle la relacién existente entre
la rentabilidad-riesgo de las empresas, la cual
varia dependiendo del sector industrial de las
empresas que se estudian.

REVISION DE LA LITERATURA Y
DISCUSION

Estudios empiricos de la relacién riesgo-
-rendimiento

Bowman (1980) detectd, en un estudio
realizado a un grupo de empresas durante el
periodo 1972-1976, que el rendimiento y el
riesgo estadn correlacionados negativamente.
Descubrié que la mayoria de las empresas con
ganancias promedio elevadas tienden a tener
menos riesgos, es decir, su varianza es me-
nor. En dicho estudio, para evaluar la rentabi-
lidad utilizé el Return on Equity (ROE) y para
el riesgo de la varianza el rendimiento del ca-
pital (ROE) y no el Return on assets (ROA).
Encontré una asociacion negativa entre renta-
bilidad-riesgo en el 65,8% de un total de 1.572
empresas, y solo en 24% asociacion positiva;
con lo cual se establece que hay una paradoja
en la relacion riesgo-rendimiento que debiera
ser positiva. Dicha paradoja ha sido rebatida
por varios investigadores, entre ellos Wiseman
y Bromiley en 1991.

Wiseman y Bromiley (1991) detectaron que
en algunas empresas en decadencia existe una
correlacién negativa en el rendimiento-riesgo.
En una industria en declive, las empresas su-
fren caidas en sus ventas, bajos rendimientos
y alta variaciéon en los rendimientos. Por ello,
tienen mayor varianza el ROE que el ROA.
Sus resultados son mixtos y, en parte, apoyan
la paradoja de Bowman. Los resultados aqui
presentados demuestran que las asociaciones
riesgo-rendimiento no pueden explicarse como



resultado de las tendencias en las series de
tiempo de los rendimientos. La eliminacion de
la tendencia de medida de riesgo parece tener
un impacto minimo sobre la asociacién entre
riesgo-rendimiento.

Melgarejo y Vera (2010) estudiaron cémo la
estructura de propiedad del capital influye en
la relacion rentabilidad-riesgo en las empresas
espafiolas para una muestra de 1.556 entida-
des. Los resultados demuestran que (1) en la
mayoria de los casos contrastados existe una
relacion positiva; (2) no se evidencia que la es-
tructura de la propiedad de capital afecte su re-
lacion rentabilidad-riesgo.

Bruscato, Accioly y Caio (2012) analizaron
la validez de la relacién de riesgo-rendimien-
to prevista por el Capital asset pricing model
(CAPM) en el mercado de acciones brasilefio
en el periodo 2004-2007, y encontraron una re-
lacion negativa o nula entre riesgo sistematico
y rendimiento. Si bien en algunos anos si habia
relacién positiva, esta no persiste a lo largo de
todos los afos, por lo tanto, no hay evidencia
suficiente de que la valoracion de los activos
siga la nocién general del modelo.

De la globalizacion de las economias y los
cambios geopoliticos

Segun Mesa (2015), la globalizacién de las
economias, como un nuevo paradigma de la
época contemporanea, nos ha llevado a focos
de tensién, cambio geopolitico y agenda glo-
bal. Desde una perspectiva multidisciplinar, las
bases de las actuales tendencias en el sistema
internacional, sus conflictos, la iniciativa de paz
y la posibilidad de desarrollo global y sus con-
secuencias, son el desarrollo del proceso de
financiamiento por el cual las finanzas se han
vuelto cada vez mas auténomas respecto a la
economia real y al control politico, imponiendo
un régimen de acumulacion insostenible y suje-
to a crisis recurrentes.

Por ejemplo, analizando la ultima crisis fi-
nanciera de la Uniéon Europea, esta ha dado
lugar a restricciones salariales, laborales y so-
ciales, recortando la autonomia de los estados
periféricos y revelando las debilidades del en-
tramado comunitario. Sin embargo, la crisis no
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ha servido para reformar el sistema financiero,
sino que, muy por el contrario, ha sido reinter-
pretada como una crisis del sector publico que
incidid en soluciones de austeridad (Mesa,
2015, p. 253).

En relacién con América Latina, las vici-
situdes no son tan diferentes, segun Cairo
(2014) los prejuicios populares respecto a las
disputas de fronteras en América Latina son
muy numerosos Yy evolucionan facilmente
hacia la guerra. Los mitos sobre la conflictivi-
dad latinoamericana se propagaron, en bue-
na medida, durante la década de 1970 y los
primeros anos de 1980. En aquel periodo, las
dictaduras militares, que aplicaban las “doctri-
nas de seguridad nacional’, atizaron algunas
disputas territoriales hasta llegar a la guerra o
a situaciones prebélicas: Argentina y Chile a
fines de 1978; Chile, Peru y Bolivia entre 1977
y 1979; Guatemala y el Reino Unido, en Belice
en 1972 y, a modo de colofén, la aventura bé-
lica de la Junta Militar Argentina en el Atlantico
Sur en 1982.

En base a los sucesos analizados anterior-
mente, es un hecho que los diversos bienes
y servicios, como también los sistemas de
produccion, sufran grandes transformaciones,
en donde el argumento energético constituye
un factor de seguridad nacional y es uno de
los principales detonantes en el mundo. Dicha
seguridad esta definida en funcién de dos fac-
tores predeterminantes segun Garcia-Verdu-
go (2015): un sistema de corredores para el
abastecimiento energético y unos indicadores
asociados que reflejan sus necesidades de
recursos energéticos. En este contexto, los
corredores energéticos estan compuestos de
todos los paises implicados en la extraccion,
procesamiento, manipulacion y transporte
desde el punto de origen de cada fuente de
energia hasta la frontera del pais importador.
En el caso especifico de México-EE.UU., am-
bos factores son demasiado estrechos, factor
adicional ante la relacion actual geopolitica de
México con el presidente norteamericano Do-
nald Trump.

Por su posicién geografica, México tiene
una situacibn comprometida dentro del
territorio nacional y con Estados Unidos: el
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transito de drogas y migrantes desde su fron-
tera sur oriundos del Triangulo Norte de Cen-
troamérica conformado por Guatemala, El Sal-
vador y Honduras. Segun Villafuerte (2018),
en estos paises la pobreza es abrumadora y
se presentan serias dificultades para financiar
proyectos. Ademas, se han militarizado las
fronteras y, aunque de manera profunda des-
de el 2014 hasta nuestros dias, diversos orga-
nismos internacionales han tratado de mitigar
esta situacion, el presidente Trump tiene como
propuesta hacer de esta zona un simil del Plan
Colombia, el cual tiene un sello de Asesores
y Efectivos Militares de Estados Unidos, con
efectos que pueden alcanzar cierto territorio
Mexicano.

Tal como lo comenta Cordera (2017), no es
ajeno el hecho de que México registra un alto
nivel de incumplimiento de sus compromisos
internacionales en materia de derechos huma-
nos, a todo lo largo de su definicion, pero en
especial respecto a los derechos econdmicos
y sociales. También el pais sufre un alto grado
de desprotecciéon de sus habitantes, tanto en
materia de seguridad personal y publica como
en materia social. Efecto que se refleja en las
corporaciones que incrementan los gastos de
proteccion hacia las personas y los activos ne-
cesarios para el desarrollo de sus operaciones
y, por ende, de los resultados financieros cor-
porativos.

Primer afo de gobierno de Trump

El 20 de enero de 2017 Trump asumio el
cargo como presidente de los Estados Unidos
de América y, a partir de ahi, ha mantenido una
comunicacién constante con las redes sociales
de sus pensamientos que en mucho muestran
una vision conflictiva hacia tres factores con-
tra México: el control migratorio, de drogas y
de seguridad en sus fronteras. Desde sus ini-
cios, profundizé dos elementos de presion fun-
damentales: un muro fronterizo impasable de
17 metros de altura en toda la frontera sur de
Estados Unidos que busca incluso que México
pague y, como palanca de presion, una rene-
gociacion en el Tratado de Libre Comercio de
Ameérica del Norte (TLCAN).

Los comentarios del presidente Trump en

José Antonio Morales Castro y Martin Abreu Beristain

distintos medios de comunicacion, han incre-
mentado la volatilidad de la BMV, es decir del
Mercado Mexicano, y encontré su primer cul-
men maximo en marzo de 2017 cuando se in-
tensificd la promesa del muro, mas la promesa
de que quienes lo pagaria serian los mexica-
nos.

Si bien de abril a julio 2017 la volatilidad del
mercado mexicano se estabilizo, durante el se-
gundo semestre de 2017 volvié a incrementar-
se hasta alcanzar niveles incluso mas elevados
en agosto, septiembre y octubre debido a las
presiones y amenazas recibidas en redes so-
ciales en paralelo a las primeras cuatro rondas
de negociaciones del TLCAN entre los equipos
de los tres paises participantes. A continuacion,
se presenta un resumen al respecto:

Ronda 1. Sede: Washington, Estados Uni-
dos, del 16 al 20 de agosto, se mantuvo en
torno a que México y Canada no mantenian el
mismo salario competitivo a sus trabajadores
después de 23 afios de tratado. El compromiso
fue dar propuestas alternativas.

Ronda 2. Sede: Ciudad de México, México,
del 1 al 5 de septiembre, se continud insistien-
do en que el TLCAN lastimo6 a los trabajadores
de EUA.

Ronda 3. Sede: Ottawa, Canada, del 23
al 27 de septiembre, se acordd6 modernizar a
las pequenas y medianas empresas (PyMEs);
hubo ciertos avances en facilidad comercial
aduanas y telecomunicaciones, sin dejar de
insistir por parte de EUA en la eliminacién del
déficit comercial.

Ronda 4. Sede: Washington, Estados Uni-
dos, del 11 al 17 de octubre, EUA exige la obli-
gatoriedad de una renegociacion cada cinco
afos y quedar a cargo de la mayor parte de la
manufactura de autos en donde se iban a con-
ceder facilidades para importacion de algunos
productos de Canada y México.

Ya en la quinta ronda en la Ciudad de Méxi-
co (México) del 17 al 21 de noviembre se llega-
ron a algunas propuestas. Sin embargo, EUA
comenté que no se veian avances y las pro-
puestas existentes se analizarian para el 2018.



En referencia a la correlacion del incremen-
to de la volatilidad en los mercados financieros
versus la intensa campafa en los medios por
parte del presidente Trump colmadas de pre-
siones en paralelo a eventos determinados,
afectd la volatilidad en el mercado mexicano.
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Como resultado de lo anterior, es que, aun-
que en los albores de la mitad de su cuatrienio
gubernamental y con la posibilidad de un se-
gundo mandato, la injerencia de Trump como
presidente de los Estados Unidos no deja de
ser un factor predeterminante en el comporta-
miento de los mercados financieros.

Tabla 1. Resumen eventos relevantes en la volatilidad
del Mercado Mexicano como consecuencia del efecto Trump.

FPeriodo

Evento

Marzo del 2017

Amenazas exacerbadas de muro

fronterizo con México

16 al 20 de agosto del 2017

Fonda 1 del TLCAN

1 al & de septiembre del 2017

Ronda 2 del TLCAN

23 al 27 de septiembre del 2017

Fonda 3 del TLCAN

11 al 17 de octubre del 2017

Ronda 4 del TLCAN

Fuente: elaboracion propia con base en el analisis de eventos
relevantes en la volatilidad del Mercado Mexicano.

Planteamiento del problema

Tradicionalmente, en el ambito de la eco-
nomia junto con la teoria de la organizacion y
la teoria CAPM y APT, se establece que existe
una relacion positiva entre el rendimiento y el
riesgo, por lo que los inversores y administra-
dores asumen que los activos con mayor nivel
de riesgo deben retribuir un mayor rendimien-
to. Sin embargo, algunos estudios empiricos,
entre ellos Bowman (1980), Bowman (1984),
Wiseman y Bromley (1991), han evidenciado
una relacion negativa entre riesgo y rendimien-
to para algunas empresas en determinados
periodos de tiempo utilizando diferentes indi-
cadores de rentabilidad. Esto se contrapone
a los postulados establecidos por la teoria del
CAPM y APT.

En enero de 2017, Trump asume la presi-
dencia de Estados Unidos y modifica la rela-
ciéon comercial de varios paises, instaura un
nuevo orden geopolitico, e inicia una renego-
ciacion del TLC de América del Norte al que
pertenece México.

El sector industrial esta en discusion, lo que
hace suponer que las empresas de este sector
modificaran sus niveles de operacion, aunado
a la incertidumbre financiera, aumentando la
volatilidad misma del precio de las acciones,
y en el marco de contradiccion de los postu-
lados de la relacién riesgo-rendimiento, llevara
a plantear las siguientes preguntas de investi-
gacion:

Principal: ;Cual es la relacién riesgo-ren-
dimiento que existe de manera general en las
acciones de las empresas del sector industrial
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
durante los cambios geopoliticos de 20177

Secundaria: 4 Cual es la relacion riesgo-
rendimiento de las acciones entre los
subsectores del sector industrial de la Bolsa
Mexicana de Valores?

Hipotesis principal

H,,: Los valores del coeficiente de correla-
cion de la relacion riesgo-rendimiento son igua-
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les para los meses del 2017 versus el periodo
2007-2016 en las empresas del sector indus-
trial de la BMV:

SH =M, == Hyq (1)

H,,: Los valores del coeficiente de correla-
cion de la relacion riesgo-rendimiento son :

o, =2007-2016,y, = enero 2017,y = febrero 2017,
b, = marzo 2017, y_ = abril 2017, p, = mayo 2017,
U = junio 2017, p_ = julio 2017y, = agosto 2017,
H,, =septiemnbre 2017, 4, = octubre 2017,

H,, = noviembre 2017, y, , = diciembre 2017,

Hipétesis secundaria

H,,: Los valores del coeficiente de corre-
lacion de la relacion riesgo-rendimiento son
iguales para todos los subsectores del sector

industrial de la BMV:

H,=H.=H; =, (2)
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H,,: Los valores del coeficiente de correla-
cion de la relacion riesgo-rendimiento son di-
ferentes para todos los subsectores del sector
industrial de la BMV:

Py Ty F Ug F Uy
@)

Considerando la clasificacion de subsecto-
res:

Uy = bienes de equipo,
g = construccion,
g = suministros y servicios comerciales,
Uy = transporte.
METODOLOGIA
Muestra

De las 30 compafiias que integran el sector
industrial de la BMV, s6lo 25 tienen informacion
de los precios de cierre de sus titulos accio-
narios ininterrumpidamente por el periodo de
la primera semana de 2007 hasta la semana
52 de 2017. Dicha informacién se obtuvo de la
base de datos de Economatica y de la BMV,

Tabla 2. Empresas del sector industrial de la Bolsa Mexicana de Valores.

Sector industrial

1 ACCELSA | S5C | 11 GCARSOD BE | 21 | KUO BE
2 AEROMEX | T 12 | GISSA BE | 22 | OHLMEX | C
3* AGUA BE 13 | GEOQ C |23 | OMA T
4 ALFA BE 14 | GMD C | 24 | PASA S5C
5 ARA C 15 | GSANBOR | BE | 25 | PINFRA | C
B* ARISTOS C 16 | HOGAR C | 26 | SARE C
7 ASUR T 17 | HOMEX c |27 | TMM T
B CERAMIC | BE 18 | ICA C |28 | URBI C
9 DINE C 19 | IDEAL C |29 | VESTA C
10 GAP T 207 | INCARSO c |30 | VOLAR T

Fuente: Bolsa Mexicana de Yalores.

Bienes Equipo; C: Construccion; S5C: Suministros y Servicios Comerciales; T: Transporte.

* Estas empresas no se incluyeron en el andlisis por informacion incompleta.



en total se analizaron 572 semanas de precios
de cierre para las 25 empresas que equivale
a 14.300 relaciones semanales del rendimien-
to-riesgo del total de las empresas.

Materiales

Se calcularon semanalmente: (1) rendi-
mientos por accion, (2) la desviacién estandar
indicador que mide el riesgo y (3) el coeficiente
de correlacion de la relacion riesgo-rendimien-
to, segun Gitman (2012), Jhonson y Melicher
(2000), Anderson, Sweeney y Williams (2011) y
Kohler (1998) y para el calculo de estos indica-
dores se usaron las siguientes formulas:

_B-P_,
Ryj=—F—
Py
(4)
|J {R[ -'J:]
g=|
{ 7
N
®)
Donde:
R;; = rendimiento de la accion ien el periodo |.

F; = precio de cierre de lo accidn actual,
F._, = precio de cierre de lo acccidn
del periodo anterior.

g = desviacion estandard.
n =namero de observacionegs.

Coeficiente de correlacién de la relacién riesgo
-rendimiento

Mide el grado de covariacidon entre distintas
variables relacionadas linealmente, sus valores
absolutos oscilan entre 0= r,,=1 . Si el va-
lor del coeficiente de la correlacion de la rela-
cion riesgo-rendimiento se acerca a 1, significa
que la relacion riesgo-rendimiento es mayor y
viceversa.

Se uso la formula:

ARTICULOS I 81

(6)

Donde ry€s el coeficiente de correlacion,
Sy covarianza muestral, s _desviacion estandar
de x, S, desviacion estandar de y.

Método

La informacion se separé en dos grupos: (1)
de la primera semana de 2007 a la semana 52
de 2016, periodo previo al inicio del gobierno
de Donald Trump en EUA, y (2) de la primera a
la semana 52 de 2017, primer afio de gobierno
del presidente Trump.

Para probar si hubo diferencia en la rela-
cion riesgo-rendimiento se utilizé6 un analisis
de varianza con un factor (ANOVA), segun
Hair et al. (1999), Anderson, Sweeney y Wi-
liams (2011), dicho estadistico permite con-
trastar la igualdad de medias de mas de dos
poblaciones. En este estudio se compararon
los valores medios del coeficiente de correla-
cion de la relacion riesgo-rendimiento para el
periodo de 2006-2016 versus cada uno de los
doce meses de 2017 por una parte y, por otra,
se compararon los valores existentes entre los
cuatro subsectores del sector industrial de la
BMV.

El estadistico ANOVA requiere que las po-
blaciones muestreadas estén normalmente
distribuidas y con varianzas idénticas. Segun
Kohler (1998, p. 484) “la prueba de analisis de
varianza es bastante robusta con respecto a
la suposicion de normalidad, incluso desviacio-
nes moderadas de esta suposicién no cambian
los resultados, pero cualquier violacion de la
suposicion de varianzas iguales afecta seria-
mente la validez de la prueba”. Para ello, se
calculan los estimadores 5.%v 5. y el valor
del estadistico =/ , considerando:

. G-
EE TNk
(7)
. _ L —7)°
T k-1
(8)
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Posteriormente, se determina el valor de
Fy_in-x para el nivel de significacion prefija-
do, si:

57
e Fioin-x

A

©)

Se considera que la diferencia es estadisti-
camente significativa. Si:

< Fic—Lr!—Fc
(10)

Entonces, la diferencia no es estadistica-
mente significativa (Hair, Anderson, Tatham vy
Black, 1999). Para procesar el ANOVA se utili-
z6 el programa SPSS.
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RESULTADOS

Relacién riesgo-rendimiento en el primer
periodo

En la grafica 1 se exponen los valores del
coeficiente de correlacion de la relacion ries-
go-rendimiento. Existe un aumento en los pri-
meros meses de 2017 en comparacion con el
valor que tenia durante 2007-2016, pero a par-
tir de julio desciende y, aunque en septiembre
aumenta, posteriormente disminuye de manera
continua hasta finalizar en diciembre con un va-
lor negativo, menor al existente en el periodo
2007-2016.

En la tabla 3 se presenta el rendimiento y el
riesgo para cada uno de los periodos de anali-
sis, los resultados muestran que los rendimien-

Grafica 1. Coeficiente de correlacion de la relacion riesgo-rendimiento.

a0

20

Media de CoeficlenteCorrelacién

=201

SHE- 2002
LI0E SR
10T Mnd
LU 02
LN0T My
LU0 ol

Periodofnalisis

£ 0T oy

£ 10T oy

L10T el
210¢ Suoumndas
LUOE BRSO

LT SR

MO @ LA

Fuente: elaboracion propia con resultados de la investigacidn.

tos varian, incluso para algunos periodos son
negativos en contraste el riesgo se mantiene
casi en los mismos niveles, en el caso de los
valores del coeficiente de correlacion varian, lo
cual hace suponer que no se mantiene la re-

lacion riesgo-rendimiento, donde la teoria ase-
gura que a mayor riesgo corresponde mayor
rendimiento.

Al contrastar los resultados obtenidos del
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Tabla 3. Rendimiento, riesgo y su coeficiente de correlacion.

Periodo de Rendimiento
analisis promedio
2007-2016 0.234
ene-17 -0.096
feb-17 -0.188
mar-17 -0.304
abr-17 -0.136
may-17 -0.123
jun-17 -0.122
jul-17 -0.101
ago-17 -0.186
sep-17 -0.289
oct-17 -0.320
nov-17 -0.191
dic-17 -0.109

Desviacion estandar

Coeficiente de

(Riesgo) correlacion
5.336 0.081
5.219 0.026
4,938 0.180
5.142 0.109
5.508 0.298
5.565 0.292
5.573 0.402
5.595 0.268
5.532 0.206
5.141 0.351
4,870 0.151
4,528 -0.01&
4,308 -0.145

Fuente: elaboracion propia con resultados de la investigacion.

ANOVA:® con los valores del coeficiente de
correlacién de la relacion rendimiento-riesgo,
para el periodo 2012-2016, contra los valores
existentes en cada uno de los doce meses
de 2017, se observé que en marzo, septiem-
bre, octubre y noviembre hubo disminuciones
estadisticamente significativas, por lo cual se
rechaza la hipotesis nula H,,, y se acepta la hi-
potesis alternativa H,,. Es decir, se modifico la
relacion riesgo-rendimiento para dichos meses
caracterizada por una menor correlacion, con
mayor volatilidad y menores indices de rendi-
miento.

Para el periodo 2007-2016 se mantenia
un coeficiente de correlacion de 0,081. Pos-
teriormente, los aumentos correspondientes a
marzo y septiembre fueron estadisticamente
significativos, al igual que las disminuciones

3 Las tablas de comparacion multiple se encuen-
tran a disposicidon del interesado previo pedido al

autor: jmorales@ipn.mx

para octubre y noviembre. Aunque la relacion
riesgo-rendimiento tuvo niveles mas elevados,
el rendimiento fue negativo, lo que contradice
la teoria del CAPM y APT (Melgarejo y Vera,
2010), y coincide con los resultados de Bow-
man (1980), quien encontré que las empresas
mas arriesgadas obtenian los peores resulta-
dos.

Riesgo-rendimiento en los subsectores
industriales

En lo que se refiere a la hipotesis secun-
daria, el resultado del ANOVA contrast6 los
coeficientes de correlacion de la relacion ries-
go-rendimiento de los cuatro subsectores que
integran el sector industrial. En la tabla 4, se
presentan los estadisticos descriptivos, donde
el subsector construccion tiene los menores ni-
veles y el subsector de Bienes de equipo, los
mas elevados.

En la tabla 5, se presenta el estadistico de
Levene con un valor menor a 0,05, por lo cual
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Tabla 4. Estadisticos descriptivos por subsector.

Coeficiente de Correlacion

Intervalo de
confianza para la
media al 95%
Desviacian Error Limite Limite
M Media tipica tipico | inferior | superior | Minimo | Maximo
Bienes 3393 | 02148 | 070849 | 0.01216 | 01910 | 02387 | -1.00 1,00
equipo

Construccion | 6110 | 0.0355 0,700086 000886 | 0,0180 | 0,0531 -1,00 1,00

Suministros y

sernvicios 1148 | 0.1538 0.72210 0,02131 | 01120 | 0,1956 -1.00 1,00
comerciales

Transporte 2411 | 0,0212 0.62267 0,01268 | -0,0036 | 0,0461 -0,99 0,99
Total 13062 | 0,0899 0.69540 0,00608 | 00779 | 01018 -1.00 1,00

Fuente: elaboracion propia con resultados de la investigacion.

Tabla 5. Prueba de homogeneidad de varianzas.

Frueba de homogeneidad de varianzas.

Coeficiente Correlacion

Estadistico de Levene gl gl2 Sig.

46,369 3 13058 0,000

Fuente: elaboracion propia con resultados de la investigacion

Tabla 6. Prueba de la significancia de la ANOVA.

Coeficiente Correlacion
Suma de
cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Inter-grupos 87,048 3 29016 60,826 | 0,000
Intra-grupos | 6229,069 130568 0,477
Total 6316,117 | 13061

Fuente: elaboracidn propia con resultados de la investigacion.



se rechaza la hipotesis de igualdad de varian-
zas y se concluye que las poblaciones defini-
das por los cuatro subsectores industriales del
coeficiente de correlacion de la relacion ries-
go-rendimiento son desiguales.

En la tabla 6 se muestra el nivel del esta-
distico F = 0,00, y por ser menor a 0,05, se re-
chaza la hipotesis de igualdad de medias del
coeficiente de correlacion de la relacién ries-
go-rendimiento existente entre los cuatro sub-
sectores estudiados.

Debido a que las varianzas de las pobla-
ciones son desiguales, se realizd una prueba
de contraste de Games-Howell util para estas
situaciones. Esto permitié contrastar si los valo-
res medios del coeficiente de correlacion difie-
ren entre los subsectores del sector industrial.
En la tabla 7, se observa que 7 de las 12 com-
binaciones tienen diferencias estadisticamente
significativas, donde el grupo de empresas de
la construccion difieren con los demas subsec-
tores, lo que permite rechazar parcialmente la
hipotesis nula secundaria H_, y aceptar parcial-
mente la alternativa H,,, debido a que el 58,3%
de las combinaciones tienen diferencia esta-
disticamente significativa en su relacion ries-
go-rendimiento.

CONCLUSIONES

Se analiza estadisticamente, utilizando el
método ANOVA, el coeficiente de correlaciéon
entre riesgo-rendimiento de los precios de las
acciones de las empresas del sector industrial
de laBMV en el periodo 2007-2016 versus cada
uno de los doce meses del afo 2017, momen-
to en el cual se reflejan los cambios geopoliti-
cos del primer afio de gobierno del presidente
Trump, donde el foco de discusion fue la par-
ticipacion del sector industrial de México en el
TLC de América del Norte.

El promedio del coeficiente de correlacion
para el periodo 2007-2016 fue de 0,081, con
un rendimiento promedio de 23,4% y el riesgo
medido a través de la desviacion estandar con
niveles de 5,33. Para todos los meses 2017,
el rendimiento fue negativo con una desviacion
estandar en el rango de 4,3 a 5,59. Los coefi-
cientes de correlacion de la relacion riesgo-ren-
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dimiento si tuvieron cambios estadisticamente
significativos, aumentando en los meses de
marzo y septiembre y disminuyendo en octubre
y noviembre, por lo cual se rechazo la hipotesis
nula principal y se aceptd parcialmente la hi-
potesis alternativa, dado que fueron diferentes
los indices de la relacion riesgo rendimiento,
caracterizada por una menor correlacién, con
mayor volatilidad y menores indices de rendi-
miento, en el periodo de cambios geopoliticos.

Los principios de la teoria del CAPM y APT
sefialan que a mayor riesgo deberia correspon-
der mayor rendimiento, sin embargo, en esta
investigacion se detectd que para las empre-
sas del sector industrial de la BMV durante
2017, considerado como el periodo de cambios
geopoliticos, los rendimientos fueron negativos
a pesar de mantener casi el mismo nivel de
riesgo que en el periodo previo (2007-2016).
Esta relacion riesgo-rendimiento es similar a
los hallazgos de Bowman (1980), Bowman
(1984) y Wiseman y Bromley (1991) quienes
demostraron que, en algunas empresas, en de-
terminados periodos de tiempo, la relacién del
riesgo-rendimiento es negativa.

Finalmente, se detectod que el coeficiente de
correlacion de la relacion riesgo-rendimiento di-
fiere entre los subsectores del sector industrial,
en donde los subsectores bienes de equipo y
suministros y servicios presentan los coeficien-
tes mas elevados, lo cual permite interpretar
que su rendimiento se corresponde con el ries-
go al que estan expuestos.
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