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Resumen

En este capitulo se analizan los rendimientos diarios de las acciones en el
indice de precios y cotizaciones (1pc-35) durante 2010-2024 mediante la
distribucion de probabilidad normal modificada (Nm), considerando los
diferentes sectores en que se ubican las empresas. El objetivo es robustecer
la estimacion del valor en riesgo (VaR, por sus siglas en inglés), ya que su
uso como herramienta de gestion de riesgos y su contribucion a la transpa-
rencia y confianza en el mercado pueden fomentar una mayor participacién
y actividad en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), incrementando asi su
bursatilidad. Esto tendria efectos positivos en la movilizacion de capital, la
atraccion de inversion y el estimulo a la innovacion financiera.
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Introduccion

El estudio de la Bolsa Mexicana de Valores es crucial debido al impacto
positivo que puede tener en el desarrollo econdmico a través de la inversion.
El mercado de acciones actiia como un recurso vital para que las empresas
obtengan financiamiento, desarrollen nuevos proyectos y experimenten
crecimiento. Este crecimiento puede llevar a la generacion de nuevos em-
pleos y al incremento del valor de las empresas; lo cual, a su vez, puede re-
sultar en una mayor valoracion de sus acciones y beneficios econémicos
para los inversores.

De hecho, la confianza y las expectativas de los agentes econémicos
en el mercado de valores son fundamentales. Los cambios en las tasas de
interés o la inflacion que se desvia de los objetivos establecidos pueden
afectar la actividad de compra y venta de acciones por parte de los indi-
viduos.

En ese sentido de relevancia, en este capitulo se busca utilizar el valor
en riesgo (VaR, por sus siglas en inglés) para estimar la maxima pérdida de
las acciones correspondientes a los distintos sectores de la Bolsa Mexicana
de Valores, considerando la distribucion de probabilidad normal modifica-
da (nM). Una vez realizado el conjunto de estimaciones correspondientes,
se realizara un comparativo con el método histérico y el método normal
para valorar el desempefio de la funcion de densidad Nm.

El objetivo es encontrar evidencia para afirmar que la estimacién del
Valor en Riesgo se robustece con la aplicacion de la distribucion de proba-
bilidad normal modificada (NM), lo que contribuye a fortalecer la gestién
del riesgo de los inversionistas dentro de un portafolio de inversién que
contenga acciones de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), y de esa forma
incrementar indirectamente la bursatilidad de la Bmv.

A este respecto, en la siguiente seccion se abordaran los principales
mercados accionarios de América Latina, tomando esto como parteaguas
para después centrarse en la Bolsa Mexicana de Valores. Dicho apartado
cierra explicando los diferentes tipos de riesgo que existen en los mercados
accionarios y la problematica de baja bursatilidad que padece desde hace
algunos afos el mercado accionario mexicano.
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En la segunda seccion, se explicara el concepto clasico de Valor en Ries-
go, pues sera la piedra angular para estimar la pérdida esperada. De igual
forma, se abordara el significado de volatilidad en los rendimientos accio-
narios y se revisara la distribucién de probabilidad normal junto con la
distribucion de probabilidad normal modificada, pilares para las estimacio-
nes de la tercera seccion de este capitulo.

En el tercer apartado se lleva a cabo un analisis exploratorio de los rendi-
mientos accionarios, donde se realizan pruebas de raiz unitaria y normalidad.
Posteriormente, se calcula el Valor en Riesgo bajo el método normal, el
método histdrico y bajo la funcién de densidad Nm. Dicha seccidn se cerra-
ra aplicando una bondad de ajuste a los resultados obtenidos para evaluar
el desempenio del VaR, herramienta que puede contribuir indirectamente al
incremento de bursatilidad en la BMmv.

Finalmente, se exponen las conclusiones, limitaciones y recomendacio-
nes que se obtienen del andlisis realizado.

Mercado accionario y la Bolsa Mexicana de Valores

En América Latina, el mercado financiero ha experimentado un importan-
te desarrollo, lo que ha permitido la incorporacién de una amplia gama de
instrumentos de inversion, como fondos de inversidn colectiva, bonos, no-
tas y acciones, entre otros. Como consecuencia de esta evolucidn, se ha
logrado expandir la base de inversores y atraer a un publico cada vez mas
numeroso hacia estas alternativas de inversion.

En los mercados bursatiles, también llamados bolsas de valores, se ne-
gocian acciones y otros instrumentos financieros emitidos por empresas.
Las acciones son titulos que representan una participacion en la propiedad
de una compania. Por lo tanto, los propietarios de estas acciones, conocidos
como accionistas, tienen ciertos derechos, como votar en asuntos corpora-
tivos y recibir dividendos cuando la empresa distribuye sus beneficios (Bru-
gger y Ortiz, 2012).

Los dividendos son los pagos que las empresas realizan a sus accionistas
como una forma de distribuir las ganancias obtenidas durante un periodo
determinado. Estos pagos se calculan en funcion de la cantidad de acciones
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que posee cada accionista. El pago de dividendos es un incentivo para que
los inversionistas inviertan en la empresa y mantengan sus acciones a largo
plazo. Es importante destacar que el monto y la frecuencia de los dividendos
son decididos por la junta directiva de la empresa y deben ser aprobados por
los accionistas (Lozano y Brun, 2008).

Un punto relevante a tener en cuenta es que no todas las empresas pagan
dividendos de manera regular. Los pagos de dividendos pueden ser irregu-
lares o incluso ser suspendidos por la empresa, dependiendo de sus necesi-
dades financieras y estrategias de inversion. Al evaluar si una empresa es
una buena opcidn de inversion para recibir dividendos, los inversionistas
deben considerar diversos factores, como la estabilidad financiera de la em-
presa, su historial de crecimiento y el potencial de recibir dividendos en el
futuro (Brugger y Ortiz, 2012).

Los mercados bursdtiles son una parte fundamental de la economia
global y desempefian un papel crucial para el crecimiento y la financiacién
de las empresas. Del mismo modo, el desempeiio de los mercados accio-
narios es un indicador clave de la salud econdmica de un pais y se utiliza
comunmente para evaluar el rendimiento general del mercado financiero
(Prieto y Fajardo, 2015).

Bolsa de Valores de Sao Paulo

En América Latina, uno de los principales mercados bursitiles es la Bolsa
de Valores de Sdo Paulo. Esta institucion, fundada en 1890, es la mds im-
portante de Brasil. Funciona bajo un modelo integrado de mercado de va-
lores que combina en una sola plataforma de negociacion los mercados de
acciones, derivados, renta fija y divisas (Méndez, 2019).

La Bolsa de Valores de Sao Paulo, también conocida como B3, es la
decimotercera mas grande del mundo y la primera de Latinoamérica en
términos de capitalizacion bursatil, que alcanzo los 1.2 billones usp en 2018.
En 2023, el principal indice de la bolsa brasilefia, el Ibovespa, cerr6 el afio
con su mayor nivel histérico, tras una subida del 22.3%.

En la Bolsa de Valores de Sao Paulo se negocian las acciones de empre-
sas brasilefias de diversos sectores, como finanzas, energia, bienes de con-
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sumo, tecnologia y materias primas, entre otros. Ademas de las acciones,
también se negocian instrumentos financieros derivados, como futuros y
opciones sobre indices bursatiles y acciones individuales.

La Bolsa de Valores de Sao Paulo se considera una de las mas relevantes
del continente americano, debido al tamafio y la diversidad de los mercados
que negocia, asi como por la importancia de la economia brasilefia en la
region sudamericana.

Bolsa de Comercio de Buenos Aires

La Bolsa de Comercio de Buenos Aires es una entidad financiera y bursatil
situada en Buenos Aires, Argentina. Fundada en 1854, es una de las bolsas
mas antiguas de América Latina. Actiia como un mercado bursatil donde
se negocian acciones, bonos, titulos publicos, letras del tesoro y cheques
de pago diferido, entre otros instrumentos financieros. Esta bolsa es una
fuente vital de financiamiento para las empresas argentinas y también sirve
como un indicador de la economia del pais (M1LA, 2024).

Bolsa de Comercio de Santiago

La Bolsa de Comercio de Santiago, fundada en 1893, es una institucién fi-
nanciera y bursatil localizada en Santiago, Chile. Es la principal bolsa de
valores del pais, donde se negocian valores emitidos tanto por empresas
chilenas como extranjeras. Los inversionistas pueden realizar sus operacio-
nes en la Bolsa de Valores de Santiago a través de una plataforma electréni-
ca llamada Electronic Stock Exchange (ESE). Esta bolsa de valores es un
canal de financiamiento para las empresas chilenas, permitiéndoles obtener
fondos mediante la emisién de acciones o bonos en el mercado bursatil.
Ademas, la bolsa de Santiago ofrece una variedad de servicios financieros,
como la administracion de fondos mutuos, la custodia y la gestion de valores,
y la emision de certificados de depdsito, entre ellos: Montés y Pavel.

La ESE es la plataforma electrdnica a través de la cual se realizan las
transacciones en la Bolsa de Valores de Santiago. Este mercado bursatil
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cumple un papel fundamental al canalizar recursos hacia las empresas chi-
lenas, que pueden obtener financiamiento emitiendo acciones o bonos que
son adquiridos por los inversionistas. Ademas de facilitar la negociacion de
valores, la Bolsa de Santiago ofrece una gama de servicios financieros com-
plementarios. Estos incluyen la administracion de fondos mutuos, la cus-
todia y gestion de valores en nombre de los inversionistas, y la emision de
certificados de depdsito, entre otros productos y servicios (MILA, 2024).

Bolsa de Valores de Colombia

La Bolsa de Valores de Colombia (Bvc) es una institucion bursatil con sede
en Bogotd, que opera como el principal mercado de valores del pais. Fue
creada en 2001 tras la fusion de tres bolsas regionales. En este mercado se
negocian acciones, bonos, titulos de deuda publica, opciones y otros instru-
mentos financieros. La BvC es un reflejo de la economia colombiana, ya que
representa la situacidn financiera y las expectativas de los inversionistas
sobre el futuro. Esta regulada por la Superintendencia Financiera de Co-
lombia y su objetivo principal es promover el desarrollo del mercado de
valores (MILA, 2024).

Como bolsa de valores lider en Colombia, la BvC desempefia un papel
fundamental en la canalizacion de capital hacia empresas e instituciones,
fomentando asi el crecimiento econdmico. Su indice de referencia, el coL-
CAP, contiene las 20 acciones mas liquidas del mercado, lo que lo convierte
en un indicador clave del desempefio del mercado accionario colombiano.

Bolsa de Valores de Lima

La Bolsa de Valores de Lima, ubicada en la capital peruana, inicio sus
operaciones en 1860. En este mercado bursatil se negocian valores emi-
tidos por empresas peruanas y extranjeras, asi como diversos instrumen-
tos financieros. Los inversionistas realizan sus operaciones en tiempo
real a través de la plataforma electronica Integrated Electronic Trading
System (SITI).
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La Bolsa de Valores de Lima es el principal mercado de valores de Peru.
Cuenta con una capitalizacion bursatil de mas de 65300 millones de ddlares,
lo que la ubica entre las bolsas mas grandes de América Latina. Su indice
de referencia mas representativo es el Peru Select, compuesto por 20 empre-
sas de alta liquidez, principalmente de los sectores minero, financiero y de
consumo bdasico (MILA, 2024).

La BVL ofrece a los inversionistas la posibilidad de negociar acciones de
empresas peruanas y extranjeras, asi como bonos, fondos mutuos y otros
instrumentos financieros. La plataforma electrénica s1T1 permite a los par-
ticipantes del mercado realizar operaciones en tiempo real de manera efi-
ciente y segura.

Bolsa Mexicana de Valores

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una entidad financiera en México
que facilita la compraventa de valores emitidos por empresas, gobiernos y
otras organizaciones. Localizada en la Ciudad de México, la BMV tiene como
objetivos clave ofrecer un entorno seguro y transparente para que los inver-
sionistas realicen sus transacciones y promover el desarrollo econémico a
través de la canalizacion de capital hacia proyectos productivos (MILA,
2024).

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), fundada el 31 de octubre de 1894,
proporciona las instalaciones y mecanismos para que se lleven a cabo ope-
raciones como la emisioén y negociacion de acciones, bonos y papel comer-
cial, entre otros valores. Este mercado funciona en coordinacién con la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (sHcp) de acuerdo con la Ley del
Mercado de Valores. La BMV es supervisada por autoridades reguladoras
como la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, el Banco de México y el
Servicio de Administracion Tributaria. Su principal indice es el Indice de
Precios y Cotizaciones (1pc), que refleja el desempefio del mercado accio-
nario mexicano.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) clasifica a las empresas cotizadas
en 10 sectores principales:

153



154

DETERMINANTES Y ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO Y DESARROLLO

« Energia

o Materiales

o Industrial

« Servicios y bienes de consumo no basico
o Productos de consumo frecuente

o Salud

« Servicios financieros

 Tecnologia de la informacion
 Servicios de telecomunicaciones

« Servicios publicos

Esta clasificacion sectorial permite a los inversionistas y analistas del
mercado bursatil mexicano identificar y analizar el desempeno de las em-
presas en funcidn de sus actividades econdémicas. Cada uno de estos secto-
res representa diferentes industrias y tipos de negocios que conforman la
composicion del mercado de valores en México.

También es importante mencionar algunas de las empresas mas desta-
cadas que conforman los sectores previamente mencionados en la Bolsa
Mexicana de Valores. Entre ellas se encuentran (MILA, 2024):

« Alfa: conglomerado industrial con presencia en sectores como pe-
troquimica, alimentos y telecomunicaciones.

o Alsea: operadora de cadenas de restaurantes y cafeterias.

o América Movil: principal compaiia de telecomunicaciones maéviles
en Latinoamérica.

o Cemex: lider mundial en la produccion y comercializacién de ce-
mento y materiales de construccidn.

o Coca-Cola Fomento Econémico Mexicano (FEMSA): embotelladora
y distribuidora de productos Coca-Cola en México y Latinoamérica.

o El Puerto de Liverpool: cadena de tiendas departamentales y centros
comerciales.

« Genomma Lab Internacional: empresa farmacéutica y de productos
de cuidado personal.

« Grupo Aeropuertario del Centro Norte (0MA): operadora de aero-
puertos en el norte de México.
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+ Grupo Bimbo: lider mundial en la produccién y distribucion de pan
y productos de bolleria.

« Grupo Elektra: conglomerado de servicios financieros, comercio
minorista y telecomunicaciones.

o Industrias Pefioles: compaifiia minera y metalurgica.

« Kimberly Clark de México: fabricante de productos de higiene y cui-
dado personal.

» Megacable Holdings: proveedor de servicios de telecomunicaciones
y entretenimiento.

« Walmart México: cadena de supermercados y tiendas de autoservicio.

Estas empresas lideres en sus respectivos sectores son parte fundamen-
tal de la composicion y el desempenio de la Bolsa Mexicana de Valores.

La BMV desempena un papel fundamental en la canalizacién de recursos
hacia las empresas mexicanas, permitiéndoles acceder a financiamiento para
expandir sus operaciones, desarrollar nuevos proyectos e impulsar el creci-
miento economico. Este flujo de capital contribuye a la creacion de empleos,
la generacion de riqueza y el desarrollo del pais (Mireles, 2012).

Por otro lado, dado que la informacidn sobre las operaciones de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) se encuentra
disponible al publico, esto genera la oportunidad de crear indicadores que
puedan senalar la evolucion de la economia y el desarrollo en determinados
sectores y ramas de actividad econémica.

La transparencia y disponibilidad de la informacién financiera y opera-
tiva de las empresas listadas en la BMVv permite a analistas, inversionistas y
autoridades econdémicas generar indicadores que reflejen el desempefio
y las tendencias de la economia mexicana.

Estos indicadores bursatiles, como el Indice de Precios y Cotizacio-
nes (1pc), pueden utilizarse para monitorear el comportamiento de sectores
especificos, como el industrial, el de servicios o el de consumo, entre otros.
Esto brinda una valiosa herramienta para evaluar el desarrollo y la coyun-
tura de diferentes areas de la economia (MILA, 2024).

De igual manera, es importante considerar que variables econémicas
como la tasa de interés, el tipo de cambio y la inflacién pueden tener un
impacto significativo sobre el comportamiento de los mercados accionarios.
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Estos factores macroecondmicos pueden influir en el desempeno de los
mercados bursatiles de diversas formas (MILA, 2024):

« Tasa de interés: Los cambios en las tasas de interés afectan el costo
de financiamiento de las empresas y la rentabilidad de las inversio-
nes, lo que se refleja en los precios de las acciones.

+ Tipo de cambio: Las fluctuaciones en el tipo de cambio pueden impac-
tar los ingresos y costos de las empresas con operaciones internaciona-
les, afectando sus resultados y, por ende, el valor de sus acciones.

+ Inflaciéon: Un entorno inflacionario puede erosionar el poder adqui-
sitivo de los consumidores, lo que puede repercutir en los ingresos y
margenes de las empresas, y por lo tanto en el precio de sus acciones.

Por lo tanto, es fundamental que los inversionistas y analistas del mercado
bursatil consideren el comportamiento de estas variables economicas clave al
evaluar el desempenio y las perspectivas de las empresas cotizadas.

Riesgo en los mercados accionarios

Si se busca profundizar en el grado de incertidumbre que surge en los acti-
vos de los mercados financieros, resulta relevante reflexionar a lo que un
individuo esta expuesto al querer participar en dicho mercado.

Concretamente, el riesgo financiero se puede entender como la incerti-
dumbre sobre el valor o la rentabilidad de un activo financiero (Mascarenas,
2008). Dentro del riesgo financiero existen diferentes categorias o tipos de
riesgo a los que se esta expuesto. A continuacion, se mencionaran y defini-
ran seis de estos (De Lara, 2008; Gaytan, 2018; Arias et al., 2006):

o Elriesgo de mercado se refiere a la exposicién que tienen las inver-
siones a las fluctuaciones de los principales indicadores econdémicos.
Estos movimientos pueden afectar negativamente el valor del porta-
folio de un inversionista.

o El riesgo de crédito se refiere a la probabilidad de que el emisor de
un instrumento de deuda, como un bono o un préstamo, no pueda
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realizar los pagos de intereses o el reembolso del principal adeudado
al inversionista que adquirié dicho activo. Este tipo de riesgo se pre-
senta cuando el emisor, ya sea una empresa, un gobierno o una ins-
titucion financiera, enfrenta dificultades econdmicas o financieras
que comprometen su capacidad de pago. Esto puede llevar a incum-
plimientos, reestructuraciones o incluso a la quiebra del emisor, lo
que se traduce en pérdidas para los inversionistas.

o El riesgo de liquidez se refiere a la dificultad que puede enfrentar un
inversionista para convertir un activo en efectivo de manera rapida y
sin incurrir en pérdidas significativas. Esto puede suceder cuando hay
una escasez de compradores dispuestos a adquirir el activo a un precio
razonable. Mercados con poca actividad o volumen de negociacion.

« Elriesgo operativo surge cuando existen debilidades o fallos en los ele-
mentos que permiten el funcionamiento de una empresa o institucion
financiera, como sus sistemas informaticos, sus procedimientos inter-
nos o la actuacion de su personal. Algunos ejemplos de riesgos opera-
tivos incluyen: fallas en los sistemas tecnoldgicos que interrumpan las
operaciones, errores humanos en la ejecucion de procesos clave.

+ El riesgo de reputacidn surge cuando se genera una percepcion ne-
gativa sobre la integridad, confiabilidad o capacidad de una organi-
zacion, lo que puede afectar su credibilidad y relaciones con clientes,
inversionistas, reguladores y el publico en general. Algunas situacio-
nes que pueden desencadenar este tipo de riesgo incluyen publici-
dad imprecisa o engafosa, productos y servicios de mala calidad,
condiciones inadecuadas para los trabajadores, entre otras.

Dentro de todos los riesgos recién mencionados, cabe destacar el mas
comun dentro de los mercados accionarios, el riesgo de mercado, que re-
fleja la exposicidn a variables econémicas que se encuentran en constante
cambio, como lo son los indices de precios, las tasas de interés o los tipos de
cambio. Este tipo de riesgo frecuentemente se desea gestionar en los rendi-
mientos accionarios de una bolsa de valores.

A este respecto, la gestion del riesgo de mercado es crucial, ya que se
relaciona directamente con la bursatilidad de la bolsa. Aguirre et al. (2013)
encuentran evidencia de que la utilizacion de modelos mas sofisticados para
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estimar el VaR, como serian los modelos de la familia GarcH, ayudan a
cuantificar de forma eficiente el grado de incertidumbre y estimular la par-
ticipacion de los agentes en la bolsa, lo cual contribuye en el mediano plazo
a incrementar la bursatilidad. En este sentido, en este capitulo se busca
evidencia para afirmar que el uso de la distribucién Nm también robustece
el calculo del VaRy, por ende, el aumento de bursatilidad.

La relacion entre la gestion del riesgo de mercado y la bursatilidad se
puede trazar desde la promocidn de confianza que se realiza entre los in-
versores durante su participacion en el mercado, ya que se reduce el efecto
de la volatilidad en las pérdidas de portafolio; ademas, se contribuye a la
diversificacion y atraccién de nuevos productos financieros, asi como al
aumento de liquidez (Agudelo et al., 2018).

Ahora bien, en el mercado accionario mexicano se ha observado una
baja bursatilidad en los ultimos 5 afos. De hecho, a partir de 2020, sobre-
salen 12 empresas que han abandonado el mercado de valores. Entre ellas
se encuentran Sanborns, Aeroméxico, Banco Santander México, Rassini,
Monex, General de Seguros, Grupo Lala, Masco, IEnova, Fortaleza Mate-
riales y Elementia.

Las razones por las cuales una empresa decide salir de la BMv son mul-
tifactoriales. No obstante, en el caso de México lo han hecho por el bajo
nivel de bursatilidad, ya que el nivel de liquidez de un titulo, que se corres-
ponde con la oferta y demanda del mercado, es muy baja. Es decir, cuando
una empresa no tiene bursatilidad, nadie compra sus titulos y nadie los
vende. Esta falta de dinamismo no genera volumen de capitalizacion atrac-
tivo para una organizacion. La promocion de la cultura de inversion entre
los mexicanos y el acceso a tecnologia simple que facilite la inclusion finan-
ciera son los puntos que sobresalen como medidas de accidn para elevar la
bursatilidad en el corto plazo.

La baja bursatilidad es una problematica que va mas alla del corto plazo
y tiene sus raices en una cuestion estructural del mercado accionario mexi-
cano, donde se tienen alrededor de 133 emisoras en la BMV y otras 52 en la
Bolsa Institucional de Valores (B1va). El fenémeno de baja bursatilidad ge-
nera pérdida de confianza en el mercado, alta volatilidad, una percepcion
sesgada del riesgo de mercado y con ello se colocan frenos a la movilizaciéon
de capitales con fines productivos.
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En la grafica 6.1 se muestra el grado de bursatilidad de las principales
acciones de la BMv, sin considerar aquellas que se encuentran suspendidas
o en proceso de salida. La estimacidon que se muestra se llevd a cabo con
base en el indice de bursatilidad de la BmV.

Grafica 6.1. Bursatilidad de acciones mexicanas.

Mediana

36

Bursatilidad

-5

o
w

15 25 35 45 55

Numero de empresas

Fuente: Elaboracion propia.

En el siguiente apartado se presenta el concepto de valor en riesgo y su
relacion con la distribucion de probabilidad modificada para la estimacién
robusta del VaR, asi como su contribuciéon como herramienta alternativa al
incremento de bursatilidad en la BmVv.

Valor en riesgo y distribucién normal modificada

Antes que nada, es fundamental comprender qué es el valor en riesgo. El
VaR es una medida utilizada para evaluar el riesgo de una inversion en el
mercado de valores. Este indicador estima la mayor pérdida posible dentro
de un periodo especifico. Se expresa como un porcentaje de probabilidad
después de haber establecido un intervalo de confianza para uno o mas
activos implicados (Novales, 2016).

El concepto de VaR comenz6 a utilizarse a finales de los afios ochenta
del siglo pasado como una herramienta para la industria financiera; sin
embargo, sus origenes se remontan a 1945, cuando Leavens presentd un
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ejemplo cuantitativo de los beneficios de la diversificacion en las carteras
de inversion. Este ejercicio podria considerarse el primer intento de medir
el VaR, aunque no se utilizara ese término en especifico. Mas adelante, Mar-
kowitz propuso un modelo de media-varianza, que fue fundamental para
desarrollar, 20 a 30 afios después, el sistema de medicion de riesgo de J.P.
Morgan, el cual finalmente llevé a la introduccidn del VaR en el riesgo de
mercado (Jaurequizar, 2009).

Un procedimiento robusto y sencillo para estimar el VaR se denomina
método historico. Este método emplea los rendimientos financieros histo-
ricos, definidos usualmente como

ry = In (pt) —In (pt—l)

donde p; es el precio de la accion en el tiempo ¢t = 0,1,2,..., Ty pr_1 es
el rezago del precio en el instante inmediato anterior (Feria, 2005). La idea
basica de esta metodologia es aproximar la funcién de densidad de proba-
bilidad empirica (grafica 6.2) y calcular el a-percentil en la cola izquierda
de la distribucién de probabilidad. Dicho percentil seria el VaR estimado
con un nivel de confianza de (1 — a))100%, ya que

Plry <VaR]| =«

Grafica 6.2. Simulacién histérica.
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En otras palabras, el objetivo es encontrar la distribucion de probabilidad
empirica de los rendimientos histéricos, de tal manera que los cambios ob-
servados a lo largo del tiempo permitan simular el precio de los activos o el
rendimiento del portafolio. De esa forma, se puede estimar el valor en riesgo
como un percentil en la cola del histograma de rendimientos (Hull, 2009).

En este caso, la funcion de densidad de probabilidad que mejor se ajus-
te a los rendimientos financieros es crucial, ya que describe adecuadamen-
te el comportamiento poblacional de las observaciones. A este respecto, el
caballo de batalla clasico es la distribucion de probabilidad normal, pues se
sabe que el promedio de variables aleatorias independientes, sin importar
la distribucién de probabilidad subyacente, tiende a converger hacia una
distribucién normal a medida que se incrementa el tamafo de la muestra
aleatoria. Aplicando este principio a la medicion del riesgo de un portafolio
con un gran numero de activos, el riesgo de inversion de cada activo indi-
vidual podria modelarse hacia una distribucién normal (Jorion, 2007).

Una variable aleatoria sigue una distribuciéon de probabilidad normal si
la funcién de densidad se encuentra definida (Dagnino, 2014) como

1 ()2
qb(m):\/#?e 557 (T—H)

donde p es la media poblacional y o es la desviacion estandar poblacional.

En relacion con la distribucion de probabilidad normal, se pueden enu-
merar las siguientes caracteristicas: la media y la varianza determinan com-
pletamente la forma de la distribucion de probabilidad; la media, la mediana
y la moda son iguales; el sesgo es cero, y la curtosis es igual a tres. Asimismo,
los extremos de la curva se extienden hacia el infinito en ambas direcciones
y nunca tocan el eje horizontal (Anderson et al., 2012).

De igual forma, una caracteristica de las series de tiempo que debe con-
siderarse es el concepto de estacionariedad, ya que implica la existencia de
una distribucion de probabilidad subyacente, donde la varianza y la media
poblacionales permanecen constantes a lo largo del tiempo, y las perturba-
ciones tienen un impacto minimo en la forma de las distribuciones de pro-
babilidad (Calle, 2017).

A este respecto, una distribucion alternativa que permite capturar la
falta de simetria en el conjunto de informacion y la alta curtosis es la distri-
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bucién de probabilidad normal modificada (Nm). Formalmente, una varia-
ble aleatoria X que sigue una distribucion de probabilidad normal modifi-
cada presenta la siguiente especificacion:

fla) = 26 (55) @ (a5

donde o € R es el parametro del sesgo y cuyo valor es cero en la campana
de Gauss clasica. El resto de los parametros son indicadores que capturan
los rasgos de ubicacion (€) y escala (w) de la distribucién de probabilidad
(Covarrubias y Liu, 2023). Asimismo, se define la distribucién de probabi-
lidad acumulada:

B(z) = / uoo d(u)du

La expresion ®(z) es fundamental, ya que en este trabajo se busca ob-
tener el mejor ajuste posible a los rendimientos diarios de las acciones de la
Bolsa Mexicana de Valores, y, asi, establecer un comparativo con la distri-
bucién normal clasica en el célculo del VaR. En la siguiente seccion se pre-
senta el analisis exploratorio de los rendimientos accionario para, poste-
riormente, ajustar la distribucién de probabilidad modificada.

Analisis de datos y resultados

Basandose en el indice de precios y cotizaciones de la Bmv, se seleccionaron
las treinta empresas mas importantes (anexo 6.1), para analizar el compor-
tamiento de sus rendimientos durante el periodo de 2010 a 2024. El con-
junto de informacion de los precios diarios de cierre fue tomado de Inves-
ting, Yahoo Finance y Bloomberg, en el horizonte de tiempo de enero 2010
a mayo 2024.

Los rendimientos diarios de estas treinta acciones de la BMV se compor-
tan como series de tiempo estacionarias en la ventana de tiempo del afio
2010 al 2024, segun los resultados de las pruebas de hipdtesis de raiz unita-
ria de Dickey-Fuller Aumentada (ADF), Phillips-Perron (pp) y Kwiatkows-
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ki-Phillips-Schmidt-Shin (xpss), bajo un nivel de confianza de 90% (anexo
6.2).

Las pruebas PP y ADF requieren rechazar la hipdtesis nula de raiz uni-
taria para concluir que la serie es estacionaria (Brooks, 2008). Por otro lado,
la prueba de hipdtesis kpss necesita un valor P alto para no rechazar la hi-
potesis nula y llegar a la misma conclusion que las pruebas ADF y pp.

Se puede observar como Televisa, Pefioles y Alpek fueron las tinicas
empresas que registraron promedios negativos, indicando que estas fueron
las que promediaron pérdidas en el valor de sus acciones a lo largo del pe-
riodo analizado. Por otro lado, OMAB, GAPB y GRUMAB fueron las tres em-
presas con los promedios mas altos, entendiéndose que éstas tuvieron las
mayores ganancias durante el periodo.

La desviacion estandar muestra cudles son las empresas con mayor vo-
latilidad. En este caso, Cemex, Pefioles y Gentera tienen los valores mas
altos en este estadistico, lo que sugiere que podrian experimentar las mayo-
res pérdidas al desviarse del promedio.

Los valores maximo y minimo indican las empresas con los rendimien-
tos mas altos y mas bajos, respectivamente, o las mayores pérdidas. gcc,
Penoles y Gentera alcanzaron los maximos mas altos, mientras que LABB,
Elektra y GaPB registraron las mayores pérdidas. En cuanto al coeficiente
de asimetria, Alsea, GCcC y LABB tienen los valores mas grandes en términos
absolutos, lo que implica que la distribucion de las acciones no es simétrica,
alejandose mas de cero en comparacion con el resto de las empresas.

La curtosis, presentada en la tabla 6.1, muestra la concentracion de los
rendimientos alrededor del promedio. Elektra, Gcc y LABB tienen los valo-
res mas altos, indicando una mayor concentracidon de sus rendimientos.
Similarmente, en el anexo 6.3 se llevaron a cabo pruebas de raiz unitaria
con el objetivo de determinar si los rendimientos constituyen una serie de
tiempo estacionaria; lo que indicaria que la volatilidad y el rendimiento
promedio de la poblacion son constantes. La prueba de hipétesis de Jarque
Bera, ver anexo 6.2, se utiliza para determinar si los rendimientos de las
acciones de la BMV se comportan segun una distribucion normal. Los va-
lores P son menores al nivel de significancia del 10%, lo que concuerda con
la tabla 6.1, donde la mayoria de las acciones no tienen un sesgo de cero 'y
la curtosis supera el valor de tres en casi todos los casos.
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Tabla 6.1. Estadistica descriptiva

Nombre Promedio Desvliacién Mdximo Minimo Sesgo Curtosis
estdndar

Kimbera 0.0004 0.0168 0.1089 —-0.0822 0.1695 1.8930
LABB 0.0000 0.0229 0.1284 -0.3054 —0.9365 15.0047
MEGACPO 0.0002 0.0164 0.1173 -0.1091 0.2640 4.6278
PINFRA 0.0006 0.0152 0.0970 -0.1158 —-0.0623 3.6760
TELEVISA -0.0003 0.0201 0.2058 —-0.1502 0.3904 8.2620
GRUMAB 0.0008 0.0176 0.1067 -0.1095 0.1542 2.9500
GFNORTEO 0.0005 0.0202 0.0991 -0.1445 —-0.4103 4.0020
GMEXICOB 0.0004 0.0203 0.1059 -0.1048 0.1044 1.5989
FEMSAUBD 0.0004 0.0141 0.1144 -0.1403 —-0.0215 6.8837
GAPB 0.0008 0.0182 0.1302 -0.1508 —0.4687 8.2714
GCARSOA1 0.0006 0.0214 0.1398 -0.1613 —-0.0252 3.8695
GCC 0.0005 0.0177 0.2657 -0.1625 0.9610 30.5986
CEMEXCPO 0.0001 0.0240 0.1567 -0.1782 0.1678 4.2400
BIMBOA 0.0004 0.0181 0.1317 -0.1255 0.2434 3.6461
BOLSAA 0.0004 0.0180 0.1954 -0.1247 0.3270 6.9924
ALSEA 0.0005 0.0202 0.1373 -0.3671 -2.2191 42.6108
ASURB 0.0007 0.0170 0.1406 -0.1102 0.0149 4.2067
ACC.MX 0.0005 0.0133 0.1168 -0.1000 0.2829 4.8396
PE&OLES 0.0000 0.0248 0.2126 -0.1461 0.2134 5.1493
AMXB 0.0002 0.0170 0.1023 -0.1316 -0.3238 7.9106
OMAB 0.0009 0.0193 0.1322 -0.1520 —-0.1664 6.0965
ALPEK -0.0002 0.0188 0.1149 -0.1400 —0.2466 5.8507
BBAJIOO 0.0006 0.0197 0.0981 -0.1161 —0.2945 3.9903
GENTERA 0.0001 0.0237 0.2319 -0.1568 0.1698 7.5001
CUERVO 0.0002 0.0168 0.0816 -0.1521 —-0.1295 6.0310
IENOVA 0.0002 0.0154 0.1075 -0.1483 —0.4035 8.5191
KOFUBL 0.0004 0.0146 0.0704 —-0.0642 0.1143 1.8460
LIVEPOLC1 0.0002 0.0167 0.1124 -0.1343 —0.2841 6.0733
WALMEX 0.0003 0.0154 0.0839 -0.1298 -0.2757 3.3569
ELEKTRA 0.0002 0.0202 0.1395 -0.2746 —-0.7515 22.3656

Fuente: Elaboracion propia.

[164]



Tabla 6.2. Distribucién de probabilidad normal sesgada

Pardmetros de la distribucion normal sesgada

Empresa
X w a Prueba KS (valor p)
ACC —-0.01 0.02 1.42 0.34
ALPEK 0.02 0.02 -1.32 0.00
ALSEA 0.03 0.03 —22.34 0.00
AMXB 0.02 0.02 -1.57 0.00
ASURB —-0.01 0.02 0.42 0.92
BBAJIOO —-0.01 0.02 0.86 0.57
BIMBOA —-0.01 0.02 1.31 0.82
BOLSAA —-0.02 0.02 1.55 0.20
CEMEXCPO —0.02 0.03 1.08 0.24
CUERVO 0.01 0.03 -1.23 0.00
ELEKTRA 0.02 0.03 —3.55 0.00
FEMSAUBD 0.01 0.02 -0.47 0.13
GAPB 0.02 0.03 —2.01 0.18
GCARSOA1 0.01 0.02 —-0.50 0.00
GCC —-0.02 0.03 9.57 0.00
GENTERA —0.02 0.03 1.09 0.00
GFNORTEO 0.02 0.03 -1.80 0.00
GMEXICOB —-0.01 0.02 0.87 0.00
GRUMAB —-0.01 0.02 1.04 0.63
IENOVA 0.02 0.02 -1.80 0.00
KIMBERA —-0.01 0.02 1.09 0.25
KOFUBL 0.01 0.03 -2.76 0.00
LABB 0.03 0.04 —6.61 0.00
LIVEPOLC1 0.01 0.02 -1.43 0.83
MEGACPO —-0.01 0.02 137 0.00
OMAB 0.02 0.02 -1.08 0.00
PENOLES -0.02 0.03 1.22 0.00
PINFRA 0.01 0.02 -0.71 0.00
TELEVISA —-0.02 0.03 1.74 0.00
WALMEX 0.01 0.02 -1.40 0.00

Fuente: Elaboracion propia.
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Ahora bien, en la tabla 6.2 se muestran los parametros estimados para
la funcion de densidad normal modificada y la prueba de bondad de ajuste
de Kolmogorov-Smirnov (xs). Si el valor P de la prueba ks es menor a 10%,
se rechaza la hipétesis nula con 90% de confianza, indicando que la serie de
tiempo no sigue la distribucién normal modificada. En este caso, solamen-
te once acciones de la BMV se ajustan a esta distribucidon alternativa. Los
parametros estimados de la distribucion de probabilidad nM se utilizan para
calcular el VaR con 95% de confianza. Especificamente, para las empresas
donde la distribucién normal modificada pasé la prueba ks, se estimo el
VaR y se comparo con el VaR calculado usando la distribuciéon normal
clasica. Esto se realizé calculando el percentil 5 en la cola izquierda de la
distribucion de probabilidad.

En la tabla 6.3, se observa que, segtin la prueba de Kupiec, el estimador
del VaR es mas robusto con la distribucién normal sesgada Nm. Ademas,
los indicadores de VaR en la tabla 6.3 muestran que la distribucién normal
clasica subestima las caidas en los rendimientos, ya que el VaR de la funcién
de densidad NMm arroja valores negativos de mayor magnitud, lo que corres-
ponde a mayores pérdidas, similares al método historico. Este analisis de-
muestra que la distribucion de probabilidad normal sesgada es una alter-
nativa efectiva para reforzar estadisticamente el calculo del VaR en el
mercado accionario.

Tabla 6.3. VaR segtn distribucion de probabilidad NM

Valor en Riesgo

Empresa

Historico Normal modificada Normal Kupiec
ACC —3.89% —3.98% -3.82% X
ASURB —5.66% —5.78% -5.38% X
BBAJIOO —4.03% -4.12% —4.04% X
BIMBOA -3.75% -3.83% —3.56% X
BOLSAA —5.14% -5.25% —4.73% X
CEMEXCPO -4.16% —4.25% —4.13% X
FEMSAUBD —4.96% -5.07% —4.56% X
GAPB —4.94% —5.05% —4.69% X
GRUMAB -3.27% -3.34% -3.27% X
KIMBERA -4.41% -4.51% —4.28% X
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LIVEPOLC1 —-7.76% —7.93% —7.45% X

Fuente: Elaboracion propia.

Ademas, es importante destacar que los resultados obtenidos coinciden
con los hallazgos de Trejo et al. (2005), quienes encontraron evidencia de
no normalidad en los rendimientos diarios de la BMv. También identificaron
un ajuste robusto de algunos de estos rendimientos bajo la distribucion de
probabilidad a-estable y la normal inversa gaussiana (NIG, por sus siglas en
inglés), las cuales comparten caracteristicas estilizadas con la distribucién
normal sesgada (Yoon y Song, 2016).

Ahora se procede a clasificar las empresas de la tabla del anexo 6.1 por
sector, incluyendo el VaR de cada una y determinando un VaR promedio
para cada sector. En la tabla 6.4 se observa que la categoria con un VaR mas
elevado es el sector de servicios y bienes de consumo no basico, le sigue el
sector industrial, luego servicios financieros y el resto. Este conjunto de
estimaciones sefiala como se distribuye la maxima perdida esperada, segun
el precio de la accion de cada empresa, de acuerdo al sector al que pertene-
ce la organizacion. La estimacion es robusta, pues se tiene evidencia al me-
nos a 90% de confianza por la prueba de Kolmogorov-Smirnov y la distri-
bucién normal modificada.

Tabla 6.4. VaR promedio de los sectores en la BMV

Productos de Consumo

Sector Frecuente Servicios Financieros Industrial
Empresa VaR Empresa VaR Empresa VaR
ACC —4.07%  BBAJIOO —4.22%  ASURB —5.94%
BIMBOA -3.95% BOLSAA -538% GAPB -5.19%
FEMSAUBD -5.18%
GRUMAB -3.43%
KIMBERA —4.62%

VaR promedio —4.25% —-4.80% -5.57%
Sector Materiales Servicios y Bienes de

Consumo No Bdsico

Empresa VaR Empresa VaR
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CEMEXCPO —437%  LIVERPOLC1 -8.11%

VaR promedio -4.37% -8.11%

Fuente: Elaboracion propia.

En las estimaciones anteriores de las tablas 6.3 y 6.4, se puede observar
que el VaR se robustece mediante la aplicacion de la distribucién normal
sesgada NM. La cuantificacién mas precisa del riesgo de mercado puede atraer
a mas inversionistas a participar en el mercado bursatil mexicano y con ello
incrementar el nivel de bursatilidad, como afirman Aguirre et al. (2013); ya
que al calcular la maxima pérdida esperada que podrian tener los precios de
las acciones en el 1pc de la BMV, los inversionistas pueden evaluar y gestionar
el riesgo de sus posiciones con mayor nivel de confianza, lo cual puede atraer
a mas participantes al mercado (Mariné y Bribiesca, 2017).

En este sentido, la recomendacidn que se desprende en este capitulo es
que los gestores de riesgo que incluyan como activos acciones de la BMVv
utilicen la distribucién normal modificada como una herramienta alterna-
tiva para estimar el VaR u otras métricas de riesgo de mercado; pues de esa
manera se contribuye indirectamente a la bursatilidad de la bolsa y al desa-
rrollo econémico del pais.

Conclusiones

En este capitulo, se analiz6 el comportamiento de los rendimientos diarios
de las empresas que cotizan en la BMv. Mediante las pruebas de hipdtesis
ADF, PP y KPSs, se determind que las series de tiempo no presentan raiz
unitaria; es decir, son estacionarias. Ademas, se estimaron los parametros
correspondientes y el valor en riesgo a través de la parametrizacion de la
funcién de densidad normal modificada, evaluando la bondad de ajuste con
la prueba clasica de Kolmogorov-Smirnov.

Al comparar los estimadores de VaR a 95% de confianza para la distri-
bucién normal clasica y la normal modificada, se encontré que la normal
sesgada NM es una herramienta alternativa viable para fortalecer el calculo
del VaR. Por lo tanto, se recomienda a los gestores de riesgo de portafolios de
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inversion que estimen el VaR de sus carteras utilizando esta distribuciéon
de probabilidad alternativa para mejorar el seguimiento de sus activos a lo
largo del tiempo en las carteras que incluyen acciones de la BmV, y eficientar
la gestion del riesgo de mercado.

En otras palabras, se recomienda incorporar a la distribucién NM como
una herramienta de robusta para la cuantificacion del riesgo de mercado.
De esa forma, se incentiva la confianza y estabilidad necesarias para que los
inversores participen mds activamente en el mercado de valores, lo que
contribuye indirectamente con un efecto positivo en la bursatilidad de las
acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

No obstante, es importante mencionar las limitaciones de este estudio.
Las estimaciones realizadas son robustas sélo a corto plazo y bajo la fre-
cuencia diaria de los datos utilizados en el contexto mexicano. Futuras
investigaciones deberian calcular el Valor en Riesgo con diferentes periodi-
cidades de datos y utilizar otras técnicas de estimacion para fines compara-
tivos, permitiendo asi extender el estudio a otros activos y mercados finan-
cieros.
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Anexos

Anexo 6.1. Empresas seleccionadas en el IPC

Ticker Empresa
AC.MX Arca Continental, S. A.B.de C. V.
ALPEKA ALPEK,S.A.B.de C. V.
ALSEA Alsea,S.A.B.de C. V.
AMXB América Movil, S. A.B.de C.V.
ASURB Grupo Aeroportuario del Sureste, S. A.B.de C. V.
BBAJIOO Banco del Bajio, S. A., Institucion de Banca Mdltiple
BIMBOA Grupo Bimbo, S. A.B.de C. V.
BOLSAA Bolsa Mexicana de Valores, S. A.B.de C.V.
CEMEXCPO CEMEX, S.AB.de C.V.
CUERVO Becle,S.A.B.de C. V.
ELEKTRA Grupo Elektra, S.A.B.de C. V.
FEMSAUBD Fomento Econémico Mexicano, S. A.B.de C. V.
GAPB Grupo Aeroportuario del Pacifico, S. A. B.de C. V.
GCARSOA1 Grupo Carso, S. A.B.de C. V.
GCC GCC,S.A.B.deC.V.
GENTERA Gentera, S.A.B.de C. V.
GFNORTEO Grupo Financiero Banorte, S. A. B.de C. V.
GMEXICOB Grupo México, S. A.B.de C. V.
GRUMAB Gruma, S.A.B.de C. V.
IENOVA Infraestructura Energética Nova, S. A. B.de C.V.
KIMBERA Kimberly-Clark de México, S. A.B.de C.V.
KOFUBL Coca-Cola FEMSA, S.A.B.de C.V.
LABB Genomma Lab Internacional, S. A.B.de C. V.
LIVEPOLC-1 El Puerto de Liverpool, S. A.B.de C. V.
MEGACPO Megacable Holdings, S. A. B.de C. V.
OMAB Grupo Aeroportuario del Centro Norte, S. A.B.de C.V.
PENOLES Industrias Pefoles, S. A. B.de C.V.
PINFRA Promotora y Operadora de Infraestructura, S. A. B.de C. V.
TLEVISACPO Grupo Televisa, S. A. B.
WALMEX Wal-Mart de México, S. A.B.de C. V.

Fuente: Elaboracion propia.
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172 DETERMINANTES Y ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO Y DESARROLLO

Anexo 6.2. Pruebas de raiz unitaria

Empresa Dickey-Fuller Aumentada Phillips-Perron KPSS

Estadistico Valorp Estadistico Valorp Estadistico Valorp
ACC -14.68 <10% -3328.70 <10% 0.21 >10%
ALPEK -12.24 <10% -3022.20 <10% 0.05 >10%
ALSEA -13.97 <10% -3140.70 <10% 0.21 >10%
AMXB -15.88 <10% —3393.60 <10% 0.07 >10%
ASURB -14.76 <10% —3284.90 <10% 0.11 >10%
BBAJIOO -15.32 <10% —3285.40 <10% 0.27 >10%
BIMBOA -15.88 <10% —3285.90 <10% 0.10 >10%
BOLSAA -15.27 <10% —3292.50 <10% 0.11 >10%
CEMEXCPO -14.36 <10% —3314.90 <10% 0.07 >10%
CUERVO -13.58 <10% -3010.30 <10% 2.79 >10%
ELEKTRA -12.79 <10% —2705.70 <10% 0.14 >10%
FEMSAUBD -15.89 <10% -3193.00 <10% 0.15 >10%
GAPB -15.03 <10% —3226.90 <10% 0.04 >10%
GCARSOA1 -13.49 <10% -3571.30 <10% 0.18 >10%
GCC -15.16 <10% -3973.60 <10% 0.07 >10%
GENTERA -14.36 <10% —2898.40 <10% 0.10 >10%
GFNORTEO -14.65 <10% -3116.70 <10% 0.03 >10%
GMEXICOB -15.17 <10% —2858.00 <10% 0.03 >10%
GRUMAB -14.42 <10% —3344.40 <10% 0.38 >10%
IENOVA -16.34 <10% —2239.30 <10% 0.29 >10%
KIMBERA -16.37 <10% -3099.10 <10% 0.10 >10%
KOFUBL -15.86 <10% —2979.50 <10% 0.09 >10%
LABB -15.36 <10% —2859.90 <10% 0.08 >10%
LIVEPOLC1 -15.57 <10% —3296.20 <10% 0.28 >10%
MEGACPO -15.78 <10% —3475.40 <10% 0.33 >10%
OMAB -14.01 <10% -3276.50 <10% 0.04 >10%
PENOLES -14.93 <10% -3262.10 <10% 0.10 >10%
PINFRA -14.91 <10% —3374.60 <10% 0.68 >10%
TELEVISA -15.07 <10% —3348.30 <10% 0.38 >10%
WALMEX -16.40 <10% -3130.90 <10% 0.03 >10%

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 6.3. Prueba de Jarque-Bera

Empresa Prueba de Jarque Bera

Estadistico ji-cuadrada Valorp
ACC 3362.1 <10%
ALPEK 4049.3 <10%
ALSEA 260074 <10%
AMXB 8923.4 <10%
ASURB 2505.7 <10%
BBAJIOO 2210.7 <10%
BIMBOA 1915.7 <10%
BOLSAA 6985.9 <10%
CEMEXCPO 2561.4 <10%
CUERVO 36878.2 <10%
ELEKTRA 71195 <10%
FEMSAUBD 6711.8 <10%
GAPB 9789.9 <10%
GCARSOA1 2120.2 <10%
GCC 128449 <10%
GENTERA 7399.1 <10%
GFNORTEO 2363.3 <10%
GMEXICOB 367.66 <10%
GRUMAB 1245.2 <10%
IENOVA 7913.5 <10%
KIMBERA 521.8 <10%
KOFUBL 16458.4 <10%
LABB 32395 <10%
LIVEPOLC1 5213.9 <10%
MEGACPO 3070.4 <10%
OMAB 5279.7 <10%
PENOLES 3780.7 <10%
PINFRA 1915.3 <10%
TELEVISA 9755.6 <10%
WALMEX 1638.4 <10%

Fuente: Elaboracion propia.
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