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Resumen

En esta investigacion se evalua el efecto de la volatilidad cambiaria en la relacion riesgo-rendimiento de los
titulos accionarios de las empresas del sector salud de la Bolsa Mexicana de Valores durante los ciclos de
apreciacion y depreciacion de la moneda mexicana en el periodo 2007-2017. Se usaron como indicadores de
la relacion riesgo-rendimiento el indice de Sharpe y el coeficiente de correlacion de la relacion riesgo-
rendimiento y mediante un analisis de varianza (ANOVA) se contrastaron los valores medios de los
indicadores de la relacion riesgo-rendimiento prevalecientes en cada ciclo cambiario. Los resultados muestran
que los valores del indice de Sharpe tuvieron cambios estadisticamente significativos al transitar por los
diferentes ciclos de apreciacion y depreciacion del peso mexicano, en cuanto al coeficiente de correlacion de
la relacién riesgo-rendimiento, aunque tuvo diferentes valores en cada ciclo cambiario, las variaciones no
fueron estadisticamente significativas, con lo que se constatd que los valores de la relacion riesgo-rendimiento
se modificaron por la volatilidad prevaleciente en cada ciclo cambiario.

Palabras Clave: Riesgo-rendimiento, volatilidad cambiaria, sector salud, Bolsa Mexicana de Valores.

Volatility of the Mexican Peso during 2007-2017 and its effect on risk-
return Sector health of the Mexican Stock Exchange.

Abstract

This research assesses the effect of exchange rate volatility on the risk-return ratio of equity securities of
health sector companies of the Mexican Stock Exchange during the appreciation and depreciation cycles of
the Mexican currency for the 2007-2017 period. The Sharpe index and the correlation coefficient of the risk-
return ratio were used as indicators of the risk-return ratio and, by means of an analysis of variance
(ANOVA), the mean values of the risk-return indicators prevailing in the study were compared each exchange
cycle. The results show that the values of the Sharpe index had statistically significant changes when going
through the different appreciation cycles and depreciation of the Mexican peso. In terms of the correlation
coefficient of the risk-return ratio, although it had different values in each exchange cycle, the variations were
not statistically significant, with which it was found that the values of the risk-return ratio were modified by
the prevailing volatility in each exchange cycle.

Keywords: risk-return, exchange rate volatility, health sector, Mexican Stock Exchange

43



Revista de Investigacion en Ciencias Contables y Administrativas RICCA
(Journal of Research in Accounting and Management Science) <
Vol. 4, Num. 2, 2019

Introduccion

La volatilidad del peso mexicano influye en los resultados de las empresas ya sea porque
produzca mayores utilidades en el caso de las exportadoras o merme los resultados
financieros en las compaiiias importadoras. Estas variaciones en los resultados financieros
se reflejan en cambios a los rendimientos esperados que se estimaron previamente en las
empresas bajo escenarios en los cuales no se preveia cambios en los precios de las divisas,
modificando la relacion riesgo-rendimiento de las compafias que cotizan en la bolsa de
valores, estableciendo un nivel diferente de prima riesgo. “Durante la crisis financiera,
existid mucha incertidumbre en relacion con la valuacion de acciones en general. Algunos
inversionistas estaban dispuestos a mantener sus inversiones en el mercado de valores solo
si la prima de riesgo del mercado era lo suficientemente alta para compensar el riesgo de
invertir en éste. Es decir, los precios de todas las acciones del mercado debian descontarse
lo suficiente para ofrecer suficiente potencial a la alza para atraer a los inversionistas”

(Madura, 2016, p. 285).

El sector salud de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) se encuentran integrado por
compafiias que ofrecen servicios médicos, de hospitalizacion y compra-venta de medicinas,
y para desarrollar sus actividades estas empresas utilizan equipo que ocasiones provienen

del extranjero por lo cual tienen que realizar compras a otros paises.

En lo que va del siglo XXI la moneda mexicana ha tenido variaciones en su valor, con
periodos de depreciacion y de apreciacion, del afio 2014 al 2016 perdidé valor en mas del
50%, con relacion al precio del dolar Fix, segun datos del Banco de México y durante 2017
ha tenido una ligera apreciacion. La variacion del precio de la moneda mexicana es uno de
los factores que afecta los resultados financieros corporativos y consecuentemente la

relacion riesgo-rendimiento de sus acciones.
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Marco Tedrico Empirico

Dentro de los mercados financieros se negocian diferentes instrumentos financieros entre
los que se encuentran las acciones y los diversos titulos de deuda como son los certificados
de la tesoreria, bonos, pagarés, papel comercial entre otros. Cada uno de estos instrumentos
tiene diferentes niveles de riesgo-rendimiento, en el caso de los Certificados de la tesoreria
(Cetes) emitidos por el gobierno de México, significan una inversion casi segura debido a
que no hay peligro de incumplimiento por parte del emisor y los beneficios nominales que
se acuerdan durante la compra de estos titulos siempre se entregan a los inversores al
término del plazo de inversion, por lo cual su rendimiento se conoce desde el momento que

se realiza la inversion.

En los titulos accionarios los rendimientos estan determinados por las variaciones de
precios en los mercados bursatiles y por los dividendos pagados a los duefios de estos
titulos. La inversion en acciones implica obtener una prima de rendimiento por el riesgo
asumido al invertir en estos titulos, a la cual se le conoce como prima de riesgo del mercado
y se obtiene del rendimiento nominal de las acciones menos el rendimiento nominal de los
certificados de la tesoreria o bonos gubernamentales, también conocido como tasa libre de
riesgo (TLR). “Muchos administradores financieros y economistas consideran que los
rendimientos histdricos a largo plazo son la mejor medida disponible. Otros suponen que
los inversionistas no necesitan una prima de riesgo tan grande para persuadirlos de que
compren acciones comunes. Por ejemplo las encuestas de directores financieros indican
cominmente que esperan una prima de riesgo de mercado que se sitlla varios puntos
porcentuales por abajo del promedio historico” (Brealey, Myers y Allen 2015, p. 160). En
lo que se refiere a la prima de riesgo asociada a las inversiones en mercado de capitales
Brealey, Myers y Allen (2015) refieren el estudio realizado por Dimson, Marsh y Stauton
acerca de los rendimientos del mercado de 19 paises y muestran la prima de riesgo
promedio entre 1900 y 2011, donde el promedio més bajo se ubica en 4.7% con Dinamarca

y el mas alto en 9.9% con Italia.
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Segun Berk y De Marzo (2008), el riesgo de poseer una accion es que los dividendos mas el
precio final de la accion sea mayor o menor que lo esperado, lo que hace que el rendimiento
esperado sea riesgoso. Para cuantificar el riesgo, generalmente se utiliza la varianza y la
desviacion estandar de la distribucion de probabilidad de ocurrencia de los precios de las

acciones

Otra medida del riesgo de las acciones es la denominada beta que mide la sensibilidad de
los precios de las acciones en relacion a los movimientos del mercado accionario, Brealey,

Myers y Allen (2015) y Van Horne, y Wachowicz, (2010).

Varios autores entre ellos Berk y De Marzo (2008) y Madura (2016) resaltan que el riesgo
de un titulo de valores debe evaluarse respecto de las fluctuaciones de otras inversiones en
la economia, y que la prima por riesgo sera mayor entre mas tienda a variar su rendimiento
con la economia en su conjunto y el indice de mercado en el que se encuentre listado el

titulo valor.

La teoria del CAPM (Capital Asset Pricing Model por sus siglas en inglés), Markowitz
(1952); Sharpee (1964); Mossin (1966) indica que las inversiones en activos financieros
deben producir rendimientos en funcidén de su riesgo, es decir, que se obtienen mayores
rendimientos cuando el riesgo del activo es mas alto, y viceversa, y se justifica porque
existe una relacion positiva entre el riesgo y la rentabilidad. A partir del modelo media-
varianza, se expresa la relacion riesgo-rendimiento, y se puede evaluar esta relacion
mediante el uso del valor promedio de los rendimientos y de la desviacion estandar de ellos
como su medida de riesgo, a mayor desviacion estandar corresponde mayor riesgo, el cual
deberia recompensarse con una mayor rentabilidad, lo que lleva a exigir un premio por el
riesgo asumido. Tanto los modelos CAPM como el APT (Arbitrage Pricing Theory, por sus
siglas en ingles), Ross (1976) usan el concepto de premio por riesgo, como consecuencia,

de la relacion positiva entre riesgo y rentabilidad.
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Efecto de la fluctuacion de las divisas en el riesgo-rendimiento

Las fluctuaciones en los tipos de cambio impactan en la inflacion y el ritmo de produccion
de la economia del pais que experimenta estos cambios. Cuando el precio de la divisa
nacional disminuye de valor, los precios mas altos de los bienes importados inciden
directamente en un aumento de precios de los productos nacionales y con ello la inflacion,
una depreciacion de la divisa local hace que los bienes locales sean mds baratos para los
extranjeros, y por consecuencia aumenta la demanda proveniente del extranjero y conduce

a una produccion mas alta, Mishkin (2008).

Los inversionistas extranjeros preferirdn comprar acciones de empresas mexicanas cuando
el precio de la moneda mexicana esté débil y venderlas cuando su precio esté cerca de su
punto méaximo, la demanda extranjera de cualquier accion de empresas mexicanas puede
ser mayor cuando se espera que la moneda mexicana se fortalezca si todo lo demas
permanece constante. Los precios de las acciones de las empresas exportadoras podrian
verse favorecidas en el caso de la depreciacion de la moneda nacional y viceversa.

(Madura, 2016, p. 288).

El valor cambiante de la moneda nacional también puede afectar los precios de las acciones
al modificar las expectativas de los factores econdmicos que influyen en el desempefio de la
empresa, cuando la moneda nacional estd débil se estimula la economia, puede mejorar el
valor de una empresa cuyas ventas dependan de la economia de dicho pais. Una moneda
nacional fuerte podria perjudicar a tal empresa si se suprime el crecimiento econémico del
pais. (Madura, 2016, p. 288). Todos estos cambios influyen para que los inversionistas
exijan un rendimiento que refleje la tasa de interés libre de riesgo mas una prima de riesgo
Madura (2016), Besley, y Brigham, (2016) y Gitman, y Zutter (2016), lo cual modifica la

relacion riesgo-rendimiento de las acciones.

Durante el periodo 2000-2008 el precio del peso mexicano tuvo altibajos mostrando ciclos
de depreciacion y de apreciacion, fluctuando los precios del ddlar Fix, el cual es el utilizado

por las empresas del sector salud para pagar los equipos médicos y medicamentos que
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compran al extranjero, estos cambios a su vez modifican las utilidades obtenidas y

consecuentemente el nivel de rendimiento y riesgo de las acciones.
Sector salud

Segun Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG) México (2016), el valor economico del
sector salud representa cerca del 6% del valor del Producto Interno Bruto Total, (PIB).
Cerca del 40% del gasto en salud es pago de bolsillo, el nivel mas alto dentro del grupo de
paises de la OCDE, en donde el promedio es de 20%. México cuenta con fabricantes de
medicamentos y dispositivos médicos, nacionales y empresas globales, que lo posiciona
con un gran mercado, tanto para fabricacion como para exportacion. En materia
farmacéutica, por su valor de mercado estd entre los primeros 15 del mundo, y es el
segundo en América Latina. En exportaciones de dispositivos médicos se encuentra dentro

de los primeros diez lugares.

Son seis las empresas del sector salud las que actualmente cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores, con segmentos de negocio que comprenden actividades de servicios médicos, de

hospitalizacion y distribucion de medicamentos.
Estudios Empiricos

Son escasos los estudios empiricos que abordan los efectos de las crisis cambiarias en la

relacion riesgo-rendimiento de las empresas del sector salud cotizantes en la BMV.

Segiin Diaz y Martel (2000), la gran mayoria de andlisis empiricos relacionados con los
flujos comerciales y el efecto de la volatilidad del tipo de cambio se basa en el modelo de
Hooper y Kohlhangen, que plantea que la incertidumbre cambiaria es la unica fuente de
riesgo de una economia, y las variaciones en el tipo de cambio afectan los flujos de efectivo

(ganancias) no cubiertos por las empresas.

Hooper y Kohlhagen (1978) especifican un modelo de riesgo diferencial por parte de la
demanda de importacion y de la oferta de exportacion del mercado de bienes
comercializados, analizan el impacto teorico del riesgo cambiario tanto en los precios de

equilibrio como en las cantidades. Para varios casos empiricos de 1965-1975 en los
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Estados Unidos y el comercio alemén, encontraron que la incertidumbre del tipo de cambio
ha tenido un impacto significativo en los precios, pero no un efecto significativo en el

volumen del comercio.

Adamo y Silva (2004) examina el impacto de la volatilidad del tipo de cambio en las
exportaciones manufactureras de Perti durante 1994 a 2004 los resultados de su estudio
muestran una influencia negativa y significativa del tipo de cambio hacia las exportaciones
en el largo plazo mientras que en el corto plazo no hay evidencia de influencia negativa. Y
resaltan que diversos estudios han demostrado que tal influencia es ambigua y depende de

las caracteristicas de cada pais.

Gutiérrez y Ortiz (2013), encuentra que los inversionistas internacionales de los mercados
de capitales asumen un alto riesgo cuando toman posiciones financieras, ya sean cortas o
largas en los mercados emergentes, sobre todo porque esta caracterizado por la volatilidad

de la divisa en esos paises.

Gonzalez et. al. (2015) analizan los efectos de la volatilidad de la moneda mexicana durante
2014 para algunas empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, concluyendo que

depende si la empresa es exportadora y/o importadora, efectos ya explicados por Mishkin.

Reyes, Moslares y Sotomayor (2012), encontraron que en México los productos que
parecen reaccionar de manera mas sensible al tipo de cambio nominal en el corto plazo son
las exportaciones en los rubros de agricultura y silvicultura y de ganaderia, apicultura y
pesca con una participacion de 2.33 y 0.46 por ciento en las exportaciones totales,
respectivamente, sefialan que al parecer cada vez que el peso mexicano se deprecia, se
estimula la produccion y la venta externa de productos agricolas y del bosque, asi como de
productos ganaderos, apicolas y pesqueros, y que el grueso del comercio exterior de
México esta condicionado por su crecimiento econémico, mismo que a su vez esta

estrechamente correlacionado con el PIB de Estados Unidos.

Quintana (2009), debido a que la cantidad de casos de crisis cambiarias que ha vivido

Colombia en el periodo 1990-2008 es pequefia, solo han atravesado la crisis de 1994 y de
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1999, no se tiene alin evidencia empirica suficiente para obtener estimaciones confiables
sobre sus efectos en la economia y corroborar lo que otros autores han encontrado en otros
paises y que se refleja como una desaceleracion del sector real, producto de una caida en

los términos de intercambio y la disminucion de exportaciones.

Si bien, todos los estudios antes mencionados solo abordan directa o indirectamente los
efectos de las crisis cambiarias en las empresas o la economia, pero no existe un estudio

que abarque sus efectos en la relacion riesgo-rendimiento en el sector salud.
Planteamiento del Problema

Los estudios empiricos revisados sobre la volatilidad cambiaria no sefialan los efectos que
tienen sobre la relacion riesgo-rendimiento de las acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana
de Valores, por otra parte las empresas del sector salud por la naturaleza del servicio que
ofrecen a la sociedad presupone que son relativamente ineldsticas a las variaciones de los
tipos de cambio, ya que si las personas requieren atencion médica y medicamentos los
compraran porque su salud y vida dependen de los servicios y productos de estas empresas
aunque incrementen sus precios por la volatilidad cambiaria, debido a estos argumentos y
con la finalidad de profundizar en el estudio de los efectos de la volatilidad cambiaria en la

relacion riesgo-rendimiento se plantea la siguiente pregunta de investigacion:
Principal

(Como se comporta la relacion riesgo-rendimiento de las acciones durante los ciclos de
depreciacion y apreciacion del peso mexicano en el periodo de 2000-2017 de las empresas

del sector salud que cotizan en la BMV?
Hipotesis principal

En los ciclos de depreciacion cambiaria se esperaria que en las empresas del sector salud
disminuya el margen de rendimiento que excede a la tasa libre de riesgo, el cual se mide
con el indice de Sharpe y se contraiga el coeficiente de correlacion de la relacion riesgo-
rendimiento, debido a que se encaren los productos y medicamentos comprados en el

extranjero, por eso se plantean las siguientes hipotesis:
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Hpy. Se esperaria que en las empresas del sector salud que cotizan en la BMV durante el
periodo 2007-2017 en los ciclos de depreciacion del peso mexicano disminuyan el nivel del
indice de Sharpe y el coeficiente de correlacion de la relacion riesgo-rendimiento, y que

aumenten en los ciclos de apreciacion.

Hi: Se esperaria que en las empresas del sector salud que cotizan en la BMV durante el
periodo 2007-2017 en los ciclos de depreciacion del peso mexicano aumenten el nivel del
indice de Sharpe y el coeficiente de correlacion de la relacidon riesgo-rendimiento, y que

disminuyan en los ciclos de apreciacion.
Hipotesis Estadisticas

Para probar las hipotesis de la investigacion se examind la diferencia de medias del indice
de Sharpe y del coeficiente de correlacion de la relacion riesgo-rendimiento y se plantearon

las siguientes hipotesis:

Hy: Los valores del indice Sharpe y del coeficiente de correlacion de la relacion riesgo-
rendimiento son iguales para los ciclos de apreciacion y depreciacion del peso mexicano

del sector salud de la BMV: pu; = p,

Hy: Los valores del indice Sharpe y del coeficiente de correlacion de la relacion riesgo-
rendimiento son desiguales para los ciclos de apreciacion y depreciacion del peso mexicano

del sector salud de la BMV: pu; # u,
Metodologia de la Investigacion

Con la informaciéon de la base de datos de Economatica se obtuvo los precios de cierre
trimestrales de cada una de las acciones, y del Banco de México la tasa de Cetes, que fue la
que se consider6 como tasa libre de riesgo, y se calcularon en hojas electronicas de Excel
los rendimientos trimestrales de los precios de las acciones, la desviacion estandar de los
rendimientos, el coeficiente de correlacion de la relacion riesgo-rendimiento y el indice de
Sharpe de las cuatro empresas que integran el sector salud de la Bolsa Mexicana de Valores

por el periodo del primer trimestre de 2007 (1T2007) al cuarto trimestre de 2017 (4T2017).
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Posteriormente se agruparon los valores del coeficiente de correlacion de la relacion riesgo-
rendimiento y del indice de Sharpe en cuatro periodos: (1) apreciacion, (2) depreciacion,
(3) depreciacion abrupta y (4) apreciacion, con las fechas de inicio y termino como se

presenta en la tabla 1, por el periodo de 2007 a 2017.

Tabla 1.Ciclos cambiarios del peso mexicano versus precio del dolar FIX

Pr-e qio Precio 1
No Periodo 1n1’01al final dolar VOlat.l hqé,ld Comportamiento

dolar EUA (desviacion
EUA estandar)

1 172007 a 2T2008 11.03 10.30 0.1472 Apreciacion

2 372008 a 3T2014 10.98 13.43 0.7227 Depreciacion

3 472014 a 412016 14.74 20.61 1.9412 Depreciacion abrupta

4 1T2017 a 4712017 20.73 19.66 0.73.74 Apreciacion

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.
Nota: T = Trimestre

Definicion de las variables de estudio

Se determind la rentabilidad semanal con su desviacion estandar de los precios de mercado

de las acciones, con las formulas:

_ PPy

Donde:

P; = Precio de cierre de la accion actual P_, =
Precio de cierre de la accion del periodo anterior
o = desviacién estandar

La desviacion estandar mide la dispersion de cuanto se alejan los valores del rendimiento
promedio de las acciones, a mayor valor del coeficiente de desviacion estandar se traduce

en mayor riesgo.
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Y se usaron dos indicadores de asociacion de riesgo-rendimiento: (1) coeficiente de

correlacion, (2) indice de Sharpe, los cuales se presentan en la tabla 2.

Tabla 2. Ratios relacion riesgo-rendimiento

?atlo . Formula Interpretacion
inanciero
Mide el grado de relacion de dos variables, en esta
Coeficiente P, = oXY invegtigaci()n mid-e el grad(? de relacion entre ’el
correlacion . Oy Oy ren,dlmlento y su riesgo cuantificado por la desviacion
estandar.
Mide la relacion que existe entre la rentabilidad y su
riesgo medido por la desviacion estandar. Expresa la
rentabilidad obtenida por cada unidad de riesgo.
] Mientras mayor sea el indice mejor es la rentabilidad
Indice de [R —R f] comparada directamente con la cantidad de riesgo.
Sharpe S= 5
Mide el excedente del rendimiento por encima de la
tasa libre de riesgo por unidad de riesgo, con
desviacion estandar.

Fuente: Elaboracion propia con base en: Mishkin (2008).

Muestra de empresas

En total son cinco empresas las que conforman el sector salud que cotizan en la Bolsa

Mexicana de Valores, las cuales se presentan en la tabla 3.
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Tabla 3. Empresas del sector salud de la Bolsa Mexicana de Valores.

Claveen la
Bolsa Actividades que desarrollan
Valores
Controladora de empresas comerciales, dedicadas principalmente a la
comercializacion directa con el ultimo consumidor de productos relacionados
BEVIDES | con el bienestar y la salud. Comercializacion de productos farmacéuticos, de
perfumeria y cosméticos, higiene personal, articulos fotograficos,
variedades, abarrotes, dulceria y cafeteria. Presencia en México.
Controladora de empresas dedicadas principalmente a la compra-venta de
FRAGUA | medicinas, perfumeria, fotografia, hogar, alimentos y regalos. Presencia en
Meéxico.
Desarrollo, comercializacion y distribucion de medicamentos que no
LAB requieren receta para su venta, asi como productos de belleza y cuidado
personal. Presencia en México, EUA y América Latina.
Desarrollo de complejos integrales de salud que contemplan, consultorios
MEDICA * médicps, ‘ clinicas Qe diagnéstico y .tratami.ento, h.ospitali.zaci(')n,
investigacion y docencia. Prestacion de servicios médicos, de diagndstico y de
hospitalizacion. Presencia en México.
Distribuciéon en México de productos farmacéuticos, salud, belleza y
SAB consumo, mercaderias generales y publicaciones.

Ofrece servicios requeridos para lograr la comercializacion de marcas y
productos. Presencia en México, EUA, América Latina y el Caribe.

Fuente: elaboracion propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores. * Esta empresa no

se analizé porque no hubo informacion suficiente.
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Método de analisis

Para probar si hubo diferencia en el valor del coeficiente de correlacion de la relacion
riesgo-rendimiento y en el indice de Sharpe se utilizé un andlisis de varianza (ANOVA),
que permitié contrastar los valores medios prevalecientes en cada ciclo cambiario a través
del estadistico t-Student con un intervalo de confianza del 95% apropiado para estos casos
segun Hair et. al. (1999), Anderson, Sweeney y Williams (2011), entre los diferentes ciclos

cambiarios:

__ hh
t= =55 ~tw-2 (D
/SR[N—1+N—2]
1 j—
St = — X (X — X)? 2
1 j—
53 = — X (Y, —7)? 3)

Posteriormente se determina el valor de Fy,_; ,_ para el nivel de significacion prefijado, si:

St

. . . , - . . . S?
L > Fy_1n—k se considera que la diferencia es estadisticamente significativa, si =% <
s3 ' Sk

Fx_1n-k, la diferencia no es estadisticamente significativa (Hair, Anderson, Tatham y

Black, 1999).

Donde:
t = | tde Student
S? | = | Varianza del grupo “i”
n = | Numero de observaciones del grupo n
m = | Nimero de observaciones del grupo m
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Analisis de los Resultados de la Investigacion

En las tablas 4a y 4b presentan los estadisticos descriptivos. Se observa que los valores
medios tanto del ratio de Sharpe como del coeficiente de correlacion de la relacion riesgo-
rendimiento cambian para cada ciclo cambiario, es en los ciclos de depreciacién abrupta

4T2014-4T2016 y apreciacion 1T2017-4T2017, que presentan valores negativos.

Tabla 4a Ratio de Sharpe

Intervalo de confianza para
N Media Desy i.aci(')n Error tipico 1? tmedia ol 95%.

tipica Limite Limite

inferior superior
Apreciacién 1T2007-2T2008 13 | .3064 15757 .04370 2112 4016
Depreciacién 3T2008-3T2014 97 | .0666 15706 01595 .0349 .0982
Depreciacion abrupta 4T2014-4T2016 36 | -.1393 26399 .04400 -2286 -.0499
Apreciacion 1T2017-4T2017 16 | -2419 41618 .10405 -4637 -.0202
Total 162 .0096 26107 .02051 -.0309 0501

Fuente: elaboracion propia con resultados de la investigacion.
Nota: T = Trimestre

Tabla 4b Coeficiente de correlacion de la relacion riesgo-rendimiento

Intervalo de confianza
i90id ara la media al 95%
Ciclo cambiario N Media Desy 1acion ]j:rmr p B .
tipica tipico Limite L. A
. . Limite superior
inferior
Apreciacion 1T2007-2T2008 13 3390 55811 15479 | .0017 6763
Depreciacion 3T2008-3T2014 97 2255 73157 07428 | .0781 3729
Depreciacion abrupta 4T2014-4T2016 36 -.0356 .88505 14751 | -3350 2639
Apreciacion 1T2017-4T2017 16 -3118 86358 21590 | -.7720 1484
Total 162 1235 78525 06170 | .0017 2454

Fuente: elaboracion propia con resultados de la investigacion.
Nota: T = Trimestre

En la grafica 1 se muestra el comportamiento del rendimiento, la desviacion estandar del
rendimiento (riesgo), el indice de Sharpe y el coeficiente de correlacion de la relacion
riesgo-rendimiento de las cuatro acciones analizadas del sector salud, en el periodo que
comprende de 2008-2013 los valores de riesgo y rendimiento alcanza los niveles mas altos,
posteriormente el riesgo disminuye y los valores de los rendimientos en algunos trimestres
de 2014 y 2015 son negativos y por consecuencia el coeficiente de correlacion de la
relacion riesgo-rendimiento muestra signo negativo.
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Grafica 1. Perfil de riesgo de las empresas del sector salud de la BMV.
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Fuente: elaboracion propia con resultados de la investigacion.

En las tablas 5a y 5b se presentan el estadistico de Levene tanto para ratio de Sharpe como
del coeficiente de correlacion de la relacion riesgo-rendimiento respectivamente con un
valor de 0.00, y por ser menor a 0.05, se rechaza la hipdtesis de igualdad de varianzas y se
concluye que las poblaciones definidas por los cuatro periodos de ciclos cambiarios son

desiguales.

Tabla 5a. Prueba de homogeneidad de varianzas ratio Sharpe

Estadistico de Levene gll gl2 Sig.

11.59 3 158 .000
Fuente: Elaboracion propia con resultados de la investigacion

Tabla 5b. Prueba de homogeneidad de varianzas coeficiente de correlacion riesgo-
rendimiento
Estadistico de Levene gll gl2 Sig.

5.443 3 158 .001
Fuente: Elaboracion propia con resultados de la investigacion
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En las tabas 6a y 6b se presenta el nivel de significancia del estadistico F tanto para ratio de
Sharpe y del coeficiente de correlacion de la relacion riesgo-rendimiento respectivamente,
en ambos casos con valor de 0.00 y por ser menor a 0.05, se rechaza la hipdtesis de

igualdad de medias para ambos indicadores.

Tabla 6a. Prueba de la significancia de la ANOVA ratio Sharpe.

Media .
Suma de cuadrados gl cuadratica F Sig.
Inter-grupos 3.27 3 1.090 22.356 0.00
Intra-grupos 7.703 158 0.49
Total 10.973 161

Fuente: Elaboracion propia con resultados de la investigacion.

Tabla 6b. Prueba de la significancia de la ANOVA coeficiente de correlacion riesgo-
rendimiento

Media .
Suma de cuadrados gl cuadratica F Sig.
Inter-grupos 5.556 3 1.852 3.122 .028
Intra-grupos 93.720 158 0.593
Total 99.275 161

Fuente: Elaboracion propia con resultados de la investigacion.

Para conocer si los valores medios del ratio de Sharpe y del coeficiente de correlacion de la
relacion riesgo-rendimiento difieren entre los diferentes ciclos cambiarios, y debido a que
las varianzas de las poblaciones son desiguales se realizd una prueba de contraste de
Games-Howell apropiado para estas situaciones, en las tablas 7a y 7b se presentan las 12

posibles combinaciones entre los cuatro ciclos cambiarios analizados.

En la tabla 7a se observa que en los valores del ratio de Sharpe prevalecientes para cada
ciclo cambiario tienen diferencias estadisticamente significativas, por lo cual se rechaza la
Ho hipdtesis nula, y se acepta la hipotesis alternativa H; debido a que el exceso de
rendimiento sobre la tasa libre de riesgo cambia para cada ciclo, presentando valores
negativos en los ciclos de depreciacion abrupta 4T2014-4T2016 y apreciacion 1T2017-

4T2017. Para este ultimo ciclo cambiario podria interpretarse que los rendimientos
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producidos por las acciones de las empresas de este sector son inferiores a la tasa libre de

riesgo, medida por el Cete.

Tabla 7a. Comparaciones entre los diferentes ciclos cambiarios

Variable dependiente: ratio de Sharpe

Intervalo de confianza al
95%
(I) Ciclo Cambiario Games Howell DiferAencia de . . 'Ll'mi'te . .
medias (I-J) Error tipico Sig. inferior |Limite superior

Apreciacion 1T2007-2T2008 Depreciacion 3T2008-3T2014 23981" 04652 .001 1061 3735
Depreciacion abrupta 4T2014-4T2016 44563" 106201 .000 2786 6127
Apreciacion 1T2017-4T2017 54832" 11285 .001 2324 8642
Depreciacion 3T2008-3T2014 Apreciacion 1T2007-2T2008 _23981" 04652 .001 -3735 -.1061
Depreciacion abrupta 4T2014-4T2016 20583" 04680 .000 .0809 3307
Apreciacion 1T2017-4T2017 30851° .10526 .044 .0068 6103
Depreciacion abrupta 4T2014- Apreciacion 1T2007-2T2008 44563 106201 .000 -.6127 -.2786
4T2016 Depreciacion 3T2008-3T2014 -20583" 04680 .000 -.3307 -.0809
Apreciacion 1T2017-4T2017 0.1026875 11297 .800 -2127 4181
Apreciacion 1T2017-4T2017 Apreciacion 1T2007-2T2008 _54832" 11285 .001 -.8642 -2324
Depreciacion 3T2008-3T2014 -30851" 10526 044 -.6103 -.0068
Depreciacion abrupta 4T2014-1T2016 -0.1026875 11297 .800 -4181 2127

Fuente: elaboracion propia con resultados de la investigacion.
Nota: T = Trimestre

En la tabla 7b se observa que en los valores del coeficiente de correlacion de la relacion
riesgo-rendimiento prevalecientes para cada ciclo cambiario no tienen diferencias
estadisticamente significativas, lo cual se corrobora con la interpretacion de la columna
“sig” en donde se observa que todos los valores son superiores a 0.05, por lo cual se acepta
la Ho hipotesis nula, y se rechaza la hipotesis alternativa H;, debido a que a pesar de que los
valores y signo del coeficiente de correlacion de la relacion riesgo rendimiento son
diferentes para cada ciclo cambiario, véase tabla 4b, los cambios no son estadisticamente

significativos.

Este sector de empresas reflejo que los rendimientos obtenidos por los cambios de precios
de sus acciones en el mercado de valores en los ciclos de depreciacion abrupta 4T2014-
4T2016 y apreciacion 1T2017-4T2017, fueron insuficientes, ubicandose por debajo de la

tasa libre de riesgos medida por el Certificado de la tesoreria de la Federacion.
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Tabla 7b. Comparaciones entre los diferentes ciclos cambiarios

Variable dependiente: coeficiente de correlacion de la relacion riesgo-rendimiento

Intervalo de confianza al
95%

(I) Ciclo Cambiario Games Howell ]:r)nlze;:c(lf_ ;l)e Error tipico Sig. ilr‘l;rer:it(fr St;::g;
Apreciacion 1T2007-2T2008  Depreciacion 3T2008-3T2014 11351 17169 910 -3716 .5986
Depreciacion abrupta 4T2014-4T2016 37456 21382 314 -2029 9520
Apreciacion 1T2017-4T2017 165081 26565 093 0782 1.3799
Depreciacion 3T2008-3T2014  Apreciacion 1T2007-2T2008 -.11351 17169 910 -.5986 3716
Depreciacion abrupta 4T2014-4T2016 26105 16516 398 -.1768 .6989
Apreciacion 1T2017-4T2017 53731 22832 121 -.1056 1.1802
Depreciacion abrupta 4T2014-  Apreciacion 1T2007-2T2008 -.37456 21382 314 -.9520 .2029
4T2016 Depreciacion 3T2008-3T2014 -26105 16516 398 -.6989 1768
Apreciacion 1T2017-4T2017 27626 26148 718 -4354 9879
Apreciacion 1T2017-4T2017  Apreciacion 1T2007-2T2008 -.65081 26565 .093 -1.3799 .0782
Depreciacion 3T2008-3T2014 -.53731 22832 121 -1.1802 1056
Depreciacion abrupta 4T2014-1T2016 -27626 26148 718 -.9879 4354

Fuente: elaboracion propia con resultados de la investigacion.

Nota: T = Trimestre

Conclusiones
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La relacion riesgo-rendimiento de las empresas medida por el precio de las acciones
listadas en las bolsas de valores es sensible a varios factores, entre ellos la volatilidad de la
moneda, por su efecto en los resultados financieros corporativos. A través de hipotesis
estadisticas se probd los cambios en el valor del indice de Sharpe y del coeficiente de
correlacion de la relacion riesgo-rendimiento prevalecientes en los ciclos de apreciacion y
depreciacion de la moneda mexicana por el periodo 2007-2017, en las empresas del sector
salud que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. En el anélisis grafico se encontrd que
durante el periodo 2008-2013 los valores de riesgo y rendimiento alcanza los niveles mas
altos, durante 2011 y 2015 el nivel del riesgo disminuye y los rendimientos se vuelven
negativos y en consecuencia el coeficiente de correlacion de la relacion riesgo-rendimiento
muestra signo negativo, contraviniendo en esos periodos los postulados de la teoria que

sefiala que a mayor riesgo corresponde mayor rendimiento.

Con los resultados de las diferencias de medias estadisticas del indice de Sharpe se rechazo
la hipotesis nula Hi, debido a que los valores si tuvieron cambios estadisticamente
significativos durante los ciclos cambiarios analizados. Por el contrario para el coeficiente
de correlacion de la relacion riesgo-rendimiento se aceptd la hipotesis nula Ho, y se rechazo
la hipétesis alternativa Hi, debido a que los cambios en el valor del coeficiente de
correlacion de la relacion no fueron estadisticamente significativos durante los ciclos

cambiarios 2007-2017.

Estos resultados sugieren que los inversionistas de compra de acciones asumen que las
empresas del sector salud resentiran la crisis de depreciacion abrupta 4to. Trimestre 2014-
4to. Trimestre 2016 y que aln para el periodo de apreciacion ler. Trimestre 2017-4to.
Trimestre 2017 no se recuperan, y aunque los servicios y productos de estas empresas
aparentemente son ineldsticos durante las crisis economicas, los resultados obtenidos en
esta investigacion prueban que si modifica la relacion riesgo-rendimiento segun los valores

y volatilidad cambiaria prevalecientes en el ambiente en que desarrollan sus operaciones.

Los resultados de esta investigacion concuerdan con Diaz y Martel (2000), quienes
plantean que las variaciones en el tipo de cambio afectan las ganancias de las empresas, en

esta investigacion se observa que la depreciacion abrupta del 4to. Trimestre 2014-4to.
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Trimestre 2016, influyd en los precios bursatiles de las acciones del sector salud,
corroborando el efecto de la volatilidad cambiaria en la relacién riesgo-rendimiento.
Aunque es importante tener en cuenta que Adamo y Silva (2004) resaltan que diversos
estudios han demostrado que tal influencia es ambigua y depende de las caracteristicas de

cada pais.

Es necesario estudiar como la volatilidad del tipo del peso mexicano influye en los demas
sectores de empresas, debido a que a que cada sector tiene diferente comportamiento en sus

precios de acciones y consecuentemente su relacion riesgo-rendimiento.
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