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I. INTRODUCCION



INTRODUCCECTION

En su articulo "The Analysis of Economic Time Series",
M. Kendall comenta: "No es posible que cualquier cosa que -
pueda yo decir o demostrar sea capaz de destruir la jluisén
segidn Ta cual el inversionista puede ganar dinero jugando -
a la bolsa; por consiguiente, dejémosle con sus métodos".

Parece ser que los inversionistas, y en especial a-~ -
quellos que invierten en la Bolsa Mexicana de Valores, son
unos ilusos. Ilusos porque piensan ganar "mucho dinero" --
arriesgando s6lamente un poco (en ocasiones no tan poco) de
sus excedentes, No obstante, esa "ganancia" a la que nos
referimos 1leva implfcita, para obtenerla, una gran canti--
dad de riesgo, a diferencia, por ejemplo, de los instrumen-
tos del mercado de dinero donde la ganancia que se obtiene
es cierta,

E1 tratar de maximizar una ganancia en bolsa es un --
problema puramente objetivo, no 1o es asi el de la actitud
ante el riesgo de los inversionistas. E1 problema se torna
sumamente complicado cuando se pretende formar una cartera
gptima de acciones, pues a las dificultades antes jndicadas
se suma la de establecer una base cuantitativa de compara-
cién entre las diversas carteras posibles.



Frente a estas complicaciones la herramienta matemdti
ca moderna es de gran ayuda, la aparicidn del articulo es--
crito por el Dr. Harry M. Markowitz, "Portfolio Selection",
centr6 las bases para la formacidn racional de carteras de
acciones., La contribuci6n de Markowitz es monumental. Mu-
chos autores han extendido, modificado y probado el modelo
original, pero el coraz6n del mismo, a la fecha, permanece
intacto, tan es asi que muchos prefieren llamar a la teorfa
de la cartera la teorfa de Markowitz.

E1 objetivo de la presente tesis es el de aplicar el
modelo matemdtico de Markowitz al mercado mexicano de valo-
res con el fin de proporcionar a los inversionistas una im-
portante herramienta en su toma de decisiones.

La tesis se divide en dos grandes partes: la tefrica,
que se refiere a la conceptualizaci6n del modelo y de sus =~
posible extensiones, procuramos en ella la explicacién ver-
bal y matemitica o, en todo caso, grdfica del modelo y la -
prdctica en la cual se analiza su aplicacién al mercado me-
xicano de valores.

E1 modelo de Markowitz es 16gico y claro; tratamos --
de no perder estas dos cualidades en este trabajo.
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I1. ESTRUCTURA TEORICA DEL MODELO DE MARKOWITZ

2.1 EL PROBLEMA DE LA SELECCION DE UNA CARTERA DE
INVERSIONES

Podriamos definir el problema de la seleccidén de una
cartera, como el problema de eleccidén de una coleccidn de -
valores que, tomados en conjunto, tengan caracteristicas ~-
convenientes para el inversionista. Nuestro objetivo serd--
entonces, establecer una base cuantitativa para la compara-
cién entre los distintos conjuntos de valores que se pueden
formar.

En economia consideramos generalmente que el compor-
tamiento humano persigue en todas sus actividades elevar al
miximo su bienestar o su utilidad, entendida ésta como la -
satisfaccidén de las necesidades y preferencias del hombre.

De acuerdo con este supuesto el inversionista trata-
rd, en cuanto a su bienestar, disminuir el riesgo en el pro
ceso de aumentar su riqueza y, en cuanto a su utilidad, ele
var su riqueza; posiblemente sea aqui donde se centre el --
problema de la seleccidn de cartera, la incertidumbre de --
los rendimientos esperados, la incertidumbre para elevar la
riqueza del inversionista.

Supongamos que tenemos una cartera constituida por -



un s6lo valor, y que el rendimiento de este valor se ve so-
metido a una serie de fluctuaciones hasta 1legar a un nivel
bajo, el rendimiento de nuestra cartera serd también bajo,-
ya que estd compuesta por un sdlo valor, en vista de ello,-
afiadimos un segundo valor a nuestra cartera. éCémo afectard
la inclusion de este nuevo valor en el beneficio esperado--
y en el riesgo de la cartera?

Para aclarar este punto, consideramos la siguiente--
inversidn a la que llamaremos inversién X.

TIEMPO TASA DE RENDIMIENTO VALOR PRESENTE
0 1 .60 50%*
-1000 1600 66.67

La inversién hasta este momento parece aceptable, a-
greguemos ahora la siguiente informacién: los $1,600 en el-
momento 1 son una expectativa (una esperanza); para el mo--
mento 1 los resultados son $0 si ocurre a;, con probabili--
dad de .5 6 $3,200 si ocurre LP] también con probabilidad -
de .5, nuestra decisidn después de conocer esta informacidn
posiblemente cambie.

Ahora consideramos la Inversidn ¥
TIEMPO TASA DE RENDIMIENTO VALOR PRESENTE

0 1 0 -533.33
-1600 1600

* Suponemos un valor del dinero en el tiempo de .5



fsta inversidn es claramente inconveniente perc re
cordemes que los $1, 600 son una esperanza; nuevamente - -
agrequemos informacidon para el momento 1: 10s resultados -
son 53,200 si sucede a, con probabilidad de .5, 6 0 si su-
cede ay, con probabilidad de .5.

Supongamos que combinamos X, Y tendremos entonces
una inversidn que parece aceptable, ademds de ello hemos -
reducido (eliminamos) 1a incertidumbre en la eleccidén de -
los rendimientos.

-1000 X -1600

3200

-2600

™~ 3200

Figura 2.1



£1 modelo de Markowitz proporcicna una base analiti-
ca coherente y objetiva para seleccionar una cartera Gptima
de valores, ademds de que su s6lida estructurs tedrica per-
mite responder las siguientes preguntas:

a) ¢Es necesaria la diversificacion de la cartera?
b) éCémo reducir el conjunto de carteras a examinar?

c) iCémo incluir las preferencias del inversionista-
y obtener la cartera Gptima?

2.2 ACCIONES Y CARTERAS

Aunque una gran cantidad de valores pueden ser in---
cluidos en una cartera, en la prdctice sdlo un subconjunto-
de todas las posibles combinaciones de valores es considera
da.

La seleccidn adecuada de un conjunto de posibles can
didatos no es, al parecer, una tarea sencilla. Supongamos -
que un inversionista después de analizar los Estados Finan-
cieros y el comportamiento de las acciones que se cotizan -
en bolsa, decide que las mejores acciones para invertir son
las de las empresas A, B, C, y D. Asi, este inversjonista -
tendrd varias opciones para componer su cartera, hard un --
andlisis referente al rendimiento que le pueden producir o-
dejar de producir las distintas carteras que se pueden for-
mar con estos valores, teniendo la suficiente informacidn -
referente al rendimiento de la cartera; el inversionista, -
de acuerdo a sus preferencias, seleccionard la que para é1-
sea la cartera dptima.

En base al anterior ejemplo, podriamos dividir el --



proceso de obtencr la cartera dptima en tres fases:
1. Andlisis de Valores
2. Andlisis de Cartera
3. Seleccidn de Cartera
1. Andlisis de Valores.

Dicho andlisis requiere de predicciones acerca del--
futuro de 1os valores; esas predicciones deben tomar en =--
cuenta tanto a la incertidumbre general del mercado de valg
res, como a la relativa a los valores considerados; por sfi-
mismos y de acuerdo a sus interrelaciones.

2. Andlisis de la Cartera.

Produce predicciones acerca de la cartera, Los pard-
metros que usa para estas predicciones son enteramente deri
vados de las predicciones hechas sobre los valores obteni--
dos en la primera fase; en esta fase sG6lo se requiere de -~
cdlculos.

3. Seleccidn de la Cartera.

Esta es la fase final, dadas las combinaciones de pa
rdmetros obtenidos, el inversionista, de acuerdo a sus pre-
ferencias, selecciona la cartera que le parece mejor.

La primera fase requiere de contar con una persona,-
casi un profeta, la seleccidn de la cartera requiere de las
preferencias del inversionista, el andlisis de la cartera -
requiere unicamente de pericia técnica. Parafraseando a --
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Harry M. Markowitz “una buena cartera se compone de algo --
mds que una targa lista de valores", y vaya que si es algo-

mds, “"predicciones y pericia técnica".

Una cartera puede ser descrita por la proporcidén in-
vertida en cada valor, por ejemplo:

VALOR PROPORCION INVERTIDA

.10
.50
.00
.30
.00
.10

SN B wWw N e

Si denotamos a la proporcién invertida en el valor--
1 como Xl' la proporcién invertida en el valor 2 como X2. -
etc.... tendremos:

IXi =1

Si cualquiera de las Xis es jgual a 0, querrd decir-
que ese valor no estd inclufido en la cartera, un valor ma--
yor que 0 pero menor que 1, indica el porcentaje que, den--
tro de la cartera se debe comprar de ese valor; un vaior --
negativo nos lleva a dudar; si un valor positivo indica com
pra, un valor negativo indicard venta, entonces éCémo pode-
mos vender algo que no tenemos?, la explicacidn a este fend
meno es que un valor negativo representa la venta corta* o-

*Venta corta: Operacidn que se realiza sin que el vendedor
posea los Titulos respectivos, es una maniobra especulati
va. Generalmente sucede cuando el Mercado estd a la baja.



apalancamiento de e~te titulo, Un v:lor mayor que 1 denota-
rd que sc requierer mas fondos de lus que el inversionista-
posee. Dentro de la teoria de la cartera trabajaremos con -
la restriccidn de que las Xis, tienen que ser mavores que 0
y menores que 1, una cartera de esta forma, aunada 2 la res
triccidn de que Ixi=1se define como una cartera legitime, -

que es, entonces, equivalente a admisible o factible.

Supongamos carteras compuestas por dos acciones. ---
Cualquier cartera representada por un punto debajo del eje-
Xl' en la grdfica 2.2 no es legitima, ya que viola la condi
cidn X22_0 igualmente cualquier cartera representada por un
punto a la izquierda del eje X2 no es legitima ya que viola
la condicidn Xlio;si el punto que representa a cualquier -
cartera no estd en el cuadrante positivo de Tos ejes carte-
sianos éste, en consecuencia, no representard a una cartera
legitima. Los puntos que estén dentro de este cuadrante for
mardn 10 que 1lamaremos el conjunto de carteras legitimas.

Figura 2.2
¥, 4
1l
75 CARTERAS LEGITIMAS
.50 |
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2.3 SUPUESTOS DEL MODELQ

Un modelo es, en un primer nivel, una representacidn
de la realidad. Dentro de las distintas clases de modelos -
que existen, los econdmicos, se caracterfizan por las suposi
ciones que se hacen para llevar a cabo el andlisis que se--
requiere,

Las suposiciones pueden tener como propdsito:

1. Simplificar la realidad para hacerla susceptible-
de andlisis. Dentro del contexts econdmico se ---
prescinde de determinadas propiedades que la rea-
lidad presenta.

2. Operacionalizar el andlisis permitiendo avanzar -
en el conocimiento de la realidad a través, por -
ejemplo, de facilitar su manejo matematico.

3. Delimitar el campo de andlisis,

En casi todos los casos, sin embargo, las suposicio-
nes tienen un elejamiento de la realidad, justificada por -
finalidades analiticas, pero que pueden llevar a conclusio-
nes arrdneas.

E1 modelo que se presenta en esta tesis es el desa--
rrollado por Harry M, Markowitz en 1952, que también es co-
nocido como "el modelo de los dos pardmetros", ya que som -
la media y la varianza los pardmetros que se consideran de-
terminantes para describir las variables significativas den
tro de la seleccifn de la cartera (rendimiento esperado y -
riesgo). Este modelo se clasifica dentro de los modelos pro
puestos para situaciones de incertidumbre e incorpora consi
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s para modelarlo como de riesgo.

Los supuestos en que nos basaremos para el desarro--

11o del modelo, los podriamos clasificar en 3 categorias:

Los relativos al mercado mexicano de acciones.

Los que se refieren al inversionista.

Los concernientes a los rendimientos de las accio-

nes.

E1 mercado de acciones en México.

Dentro del modelo de eleccidn propuesto supondremos-

un mercad

La
priva la

a)

b)

c)

o accionario perfecto.

s caracteristicas de un mercado accionario donde
competencia perfeta son:

Las acciones son infinitamente indivisibles, es
decir que cualquier cantidad de acciones puede -
comprarse o venderse.

Ninglin agente econdmico individual, comprador o-
vendedor es suficientemente importante para que
sus transacciones tengan un efecto apreciable en
el comportamiento del mercado.

Toda informacidn relevante referente a precios,
rendimientos, tasas de interés, caracteristicas
especificas de i1as empresas, de la economia y de
los activos financieros estd disponible a un cos
to despreciable.



d)

e)

ET
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Los costos de transaccién (comisiones) no serdn--
introducidos en el modelo por dos razones:

i) Equivalen a considerar diferencias en el pre-
cio de venta yen el de compra de cada una de-
las acciones.

ii) Los costos de transaccidn son reducidos en el
mercado mexicano de acciones.

Prescindiremos de los impuestos ya que, como men-
cionaremos, es sumamente complicado manejarlos de
bido, sobre todo, a las diferentes tasas impositi
vas a que estdn sujetos los inversionistas.

estado actual de desarrollo del mercado de accio-

nes en México-es bastante imperfecto por lo que el supuesto
de competencia perfecta se torna bastante fuerte en el caso
de su aplicacidn a México, mds pensamos que no estorpece la

integracién de una cartera 6ptima de acciones y que mds ---
bien 1a condiciona alaestrechez del mercado accionario en--
nuestro pafis.

a)

b)

E1 inversionista.

En el modelo a desarrollar supondremos que el in

dividuo tiene aversién al riesgo, dicha aversidgn

al riesgo estd caracterizada en las actitudes del
inversionista hacia la variabilidad del rendimien
to.

Consideramos que toda la inversifn que realiza el
inversionista es canalizada Unicamente en accio--
nes, el Unico activo a considerar en el modelo.



—
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¢) Supondremos también un comportamiento "racional'-
de los inversionistas, es decir, el inversionista
prefiere mds riqueza que menos riqueza, pero que-
Te es indiferente la forma de su riqueza*: un in-
cremento en 1a misma puede tomar forma de pagos--
en efectivo o de incrementos en el valor del mer-
cado de los activos. En otros términos, al inver-
sionista le interesa el rendimiento neto positivo
sobre el valor de su inversién.

d) La Gltima suposicién relativa al inversionista --
consiste en que las expectativas y las oportuni--
dades de cartera son homogéneas para todos los in-
versionistas. As{ todos los inversionistas tienen
la misma oportunidad de inversi6n y aprecian iden
ticamente las distribuciones de probabilidad que-
se asocian a las distintas carteras.

- Rendimiento de las Acciones.

Si los rendimientos de las acciones varfan aleatoria
mente y si se establece que se aproximan a una distribuci6n
normal**, el inversionista cuenta con toda la informacién -
relevante para cada cartera si conoce las estimaciones de -
s610 dos pardmetros de tal distribucidn: el valor esperado-
de los rendimientos y su varianza,.

En la grdfica 2.3 las dos distribuciones normales di
fieren s6lamente en el rendimiento esperado, en la grdfica-~
2.4 difieren s6lamente en la varianza,.

* Es decir, estdn fuera de consideracidn los valores agre-
gados extrinsecos.

** Tobin J, Liquidity Preference as a Behavior Toward Risk,
Review of Economic Studies. Febrero 1958. Tobin fue pre-
mio Nobel de Economfa en 1981
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u=20

=10

M

Figura 2.3

T=T0

2

Fiqura
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La probabilidad de que un valor se encuentre a una
desviacign estdndar o menos de la media es de .683 es de-
cir:

Figura 2.5

Asimismo la probabilidad de que un valor se encuen--
tre a dos desviaciones estdndar o menos de la media es de --
.9550 esto es:

W -20

Fiqura 2.6
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La suposicidn de que los rendimientos se distribuyen
normal, se considera vdlida ya que en el desarrollo de nues
tro modelo describiremos una prueba de bondad de ajuste pa-
ra comprobar la forma en que se distribuyen los rendimien--
tos de VYas acciones consideradas.

2.4 RENDIMIENTO

La utilidad que al inversionista reporta 1a eleccidn
de una cartera estd en funcidn del rendimiento de la carte-
ra que serd, a su vez funcidén de los rendimientos de los va
Tcres que componen esa cartera,

En vista de ello y ya que el rendimiento es un con--
cepto mesurable y cuantificable, es decir, que se puede me~
dir, propondremos una medida tanto para el rendimiento de -
un valor, como para el rendimiento de la cartera.

Primero analizaremos el rendimiento de un valor ya--
que el rendimiento de 13 cartera es funcidn de los rendi---
mientos de los valores.

EV problema de 1a seleccidn de la cartera no es un -
problema que se resuelva una vez, el mercado varia constan-
temente por lo que la cartera debe cambiar con el tiempo.

Un mecanismo utilizado para mantener el dinamismo de
la cartera es efectuar compras y ventas cada k dias, mante-
niendo la cartera estdtica durante ese periodo.

Este mecanismo nos parece adecuado y es el que uti--
lizaremos en nuestro andlisis, debido a 1o cual y es impor-
tante aclararlo, se dispone de dos opciones para medir el -
rendimiento de un valor:



1. Uso de rendimiento diarie

2. Rendimiento durante un perfodo igual al intervalo
de compra-venta.

Afortunadamente la medida que proponemos contempla -
la posibilidad de utiltizacidén de cualquiera de las dos op--
ciones citadas, simplemente modificando en 1a ecuacidn (1)-
el intervalo de duracifn entre valores sucesivos de t. El--
intevalo de duracidn puede ser de dias, semanas, meses, cO-
mo nuestro caso, de afios, o hasta de transaccién en transac
cidn.

: l.as variables que tomaremos en cuenta para medir el-
rendimiento de un valor serdn los precios de las acciones,-
los dividendos, 10s premios y el ndmero de acciones {varia-
ciones en su cantidad) que posean los inversionistas a lo -
largo del periodo de tenencia. Todas las variables medidas-
al inicio y al final de periodos de un mes, es decir toma--
remos de las opciones propuestas, 1a segunda.

La medida que proponemos para cuantificar el rendi--
miento de una accidn es un indicador del tipo beneficio/--
costo:

Rit = (Pit - Pi,t-1) + Dit + Git (1)
Pi,t-1

Donde:

Dit = Dividendo por accidn de la emisora i al final del
mes t.

Pi,t-1 = Precio por accifn de la emisora i al final del --
mes t.l.

Pit = Precio por accidn de la emisora i al final del --

mes t.
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Git = Premios concedidos durante el periodo de evalua--
cidn,
Rit = Rendimiento de la accidén i en el mes t.

Si un dinversionista compra a un precio Pi,t-1 al ---
principio de un periode y vende a un precio Pi,t al final -
de dicho perfoda, t-(t-1), }a tasa de rendimiento es la tasa
que iguala los beneficios de la inversidén (medidos a través
de Pit, Dit y Git) con los costos de la misa (dados por Pi,
t-1), asT:

. Ganancia de capital + Dividendo + Premios (2)
Precio inicial de Ta accidn

Rendimiento

Con este indicador de rendimiento que estamos propo-
niendo 10 que estamos haciendo es precisar la tasa 2 1d que
se incrementa 1a riqueza del inversionista.

Consideramos importante aclarar y mencionar el trata
miento que daremos al indicador de rendimiento en 1o que se
refiere a:

1. Dividendos
2. Premios
3. Impuestos

1, Dividendos

Debido a que pueden existir diferencias entre los di
videndos que se otorgan debido a los privilegios que otor--
gan las acciones preferentes y ello afectar la validez del-
indicador propuesto, consideramos (nicamente los precios y-
los dividendos de las acciones ordinarias.*

*Por los derechos que confieren, las acciones, se dividen en ordinarias
y preferentes, Las acciones ordinarias dan drecho a percibir dividendos
despues.de que la empresa ha pagado los dividendos correspondientes a -
]as agg;ones preferentes; tienen derecho a voto en proporcion al monto-
invertido.
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2. Premios

Podrfamos dividir las ganancias que obtienen los ac-
cionistas por concepto de premios en:

a) Premios obtenidos por variaciones en el capital -
social.

b) Split.
c) Premios gratuitos

Aclaremos cada uno de ellos:
a) Variaciones en el capital sociatl:

Los premios obtenidos por variaciones en el capital-
social, pueden ser de dos clases, con el aumento de capital
a la par ocon el aumento de capital a la par mds prima, --
Con el aumento de capital a la par, el ipversionista si e--
jerce la opcifn de adquirir nuevas acciones al precio acor-
dado por la asambliea de accionistas, debe pagar el valor no
minal de cada nueva accidén. Si, por otra parte, las adquie-
re a la "par mds prima", ademds de pagar el valor nominal,-
el inversionista debe aportar la prima acordada por la Asam
blea.

b) Split.

Por razones de bursatilidad* las empresas llegan a -
declarar separaciones en su acervo de acciones que se cono-
cen como "SPLIT". Definiremos lo que es un "SPLIT" para des
pu€s tratar de mejorar su comprensién con un ejemplo real.

E1 "SPLIT" es la operacién contable gue incrementa -
el nimero de acciones en circulaci6én sin que por ello aumen
te el monto del Capital Social. Como ejemplo tomaremos el -

*Yolumen de operaciones que tiene un valor en particular, -
producto de la oferta y demanda por el mismo.
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famoso caso "ALFA"; la inscripcidn de

"ALFA" en la Bolsa de

Valores fue el 15 de Agosto de 1978, su primera cotizacidn-

fue de $300.00 y contaba entonces con
millones repartidos en 38 millones de
nominal de $100.00 cada una.

A finales de 1978 la accidn se
1o que representaba un incremento del

un capital de $3,800-
acciones con un valor

cotizaba ya en $320.00
6.6% en 10s primeros-

cinco meses de 1a empresa en el mercado, de enero a abril de
1979 l1a cotizacidn alcanzé precios extraordinarios, 1legan-
do a su mdximo en abril con un precio de $912.00 o sea, un-
incremento del 900% sobre su valor nominal.

Ese afo el capital social se aumentd a $5,000 y esta
ria representado por 50 millones de acciones. Aquf se dispy
so un split sin modificar el capital social al cambiar en -
proporcidn de cinco acciones por cada una anterior, el nue-
vo valor de las acciones, dicho nuevo valor serfa de $20.00
en lugar de $100.00 entonces el nimero total de acciones as
cendfo a 250 millones de acciones. Como consecuencia de es-
ta divisidn de acciones, el valor de mercado de las accio--
nes se reajustd y si antes era de $900.00 para cada una, --
ahora esos $900.00 representaban el valor de cinco acciones
0 sea que cada nueva accidén tendrd el valor de $180.00, en-
resumen se tiene:
TIEMPO ENERO-ABRIL 79

MAYO 79

CAPITAL SOCIAL

NUM. DE ACCIONES
VALOR NOMINAL $
VALOR DE MERCADO $

$ 3,800 MILLONES
38 MILLONES
100.00 $
900.00 $

$5,000 MILLONES

250 MILLONES
20.00
180.00

c) Premios Gratuitos.

£s un regalo que la sociedad hace a sus accionistas
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en funcién de una relacidén de conversacidn que la misma de-
creta; es decir "x" nimero de acciones por cada "y" que po-
sea el accionista,

3. Impuestos

Con esta medida del rendimiento estamos describiendo
el rendimiento bruto en el mercado, por lo que al tomar en-
cuenta una cierta carga impositiva y descontandola del repn
dimiento bruto del inversionista obtenemos el rendimiento--
neto gque es:

Rno= (P, - Pi,“) (1-19) F DL (1-14) ¢ 6y (1-19)
Pit-1

donde Ig es el impuesto sobre las ganancias del capital, -
Id es la tasa de impuesto ordinario sobre la inversidn e -
1p es el impuesto sobre los premios.

En México debemos considerar los siguientes aspectos
respecto a la carga impositiva*:

1. Para las personas fisicas los impuestos que se pa
gan son lGnicamente por el ingreso en efectivo del
dividendo que decretan las empresas. De este in--
greso se retiene una tasa del 21%. Las personas -
fisicas estdn totalmente exentas del impuesto so-
bre las ganacias del capital.

2. Para las personas morales la utilidad que se gene
ra por concepto de dividendos y por ganancias de-
capital, es acumulable a los ingresos para efec--
tos de impuesto.

s Considerando la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente hasta 1982.
La muestra utilizada en el andlisis empirico corresponde a los aros
1980-1981.
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Las pérdidas por compra-venta de valores son deduci-
bles de impuestos. Debido a que no existe uniformidad en -
Ta carga impositiva para el inversionista, aunque se sacri
fique un poco la precisién en el andlisis, decidimos calcu
lar la cartera Sptima en base a 10s rendimientos brutos obp
tenidos a través de la idrmula*(1).

Debido a Tos premios adicionales, es necesario compa
tibilizar el precio de la accidén a8l inicio con el precio--
final del periodo de tenencia, para asi obtener cifras ho-
mogéneas de los valores que intervienen en el cdlculo del-
rendimiento. Un esquema que permita realizar esto debe con
siderar todas y cada una de las partidas que se obtienen--
por concepto de plusvalia: ganancia de capital, dividendos
en efectivo, aumento de capital a la par, aumento de capi-
tal a la par mds prima, aumento de capital con cargo a la-
reserva (capitalizacidn) y expresada como dividendos en ac
ciones y por ultimo los splits.

Asi1 el indicador que se propone para medir los pre--
mios es:

Git = (Pit - VN). SUS + Pit. CAP + (Pit - VN - PR). PUS + SP. Pit (2a)

Jonde:

VN = Valor lominal

SUS = Proporcidn de suscripcidn a la par

CAP = Proporcidn de capitalizacién

PR = Importe unitario de la prima de suscripcidn
PUS = Proporcidn de la suscripcidn con prima

SP = Relacidn del Split

* Debido a ello, a pesar que se modifique la Ley del Impuesto Sobre
lg Renta, estas wodificaciones no inciden en el cdlculo del rendi-
miento bruto.
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Las capitalizaciones, suscripciones y dividendos se
realizan en funcién al nimero de acciones que se poseen. De
bido a esto para asegurar que en numerador de (1) se suman-
cantidades homogéneas, estos conceptos pueden calcularse co

mo sigue:

PUS

Donde:

Di
N(Di)

sUSi
N(SUS1)

CAPi
N(CAP1{)

PUSH
N{PUSi)

No

z

N (Di) Di

No

5 _ N (Susi) susi
No

N (CAPi) CAPi

No

z N _(PUSi}) PUSi

No

i-ésimo dividendo
nimero de acciones que se poseen al ejer
cer el i-ésimo dividendo.

Proporcidn de la i-&sima suscripcidn a -
la par.

Nimero de acciones que se poseen al ejer
cer la i-ésima suscripcién.a la par,

Proporcifén de 1a i-ésima capitalizacion.

Ndmero de acciones que se poseen al ejer
cer la i-ésima capitalizacidn,

Proporcidn de la i-ésima suscripcidn con
prima.

Ndimero de acciones que se poseen al ejer
cer 1a i-ésima suscripcién con prima.

Ndimero de acciones al inicio del periodo.
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Hemos definido el rendimiento de un valor, obtendre-
mos- ahora el rendimiento de la cartera de valores.

Consideremos una cartera en particular (a la que 1la
maremos P) y 1lamemos a Hip la cantidad invertida en el va-
Tor i al final del mes t.

El valor de la inversifn es entonces:

Hip + Rit Hip = Hip, (1 + Rit)

Este es el valor al final de el mes; es la inversidn
inicial Hip mds el rendimiento sobre esta Rit Hip.

Si tenemos n valores, el valor de nuestra cartera al

final de el mes es:
L Hip + £ Hip Rit = £ Hip (I + Rit)

Si Rit es el rendimiento de un sdlo valor, podemos -
afirmar entonces que Rpt es el rendimiento de la cartera al

final de el mes,

Si definimos a ¥ Hip = H como el total de fondos -

invertidos al inicio de)] mes tendremos que:
H+ H Rpt = Hip + & Hip Rit = H + L Hip Rit

H Rpt = L Hip Rit (3)
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Esto nos dice que el rendimiento de una cartera pue-
de ser expresado de dos formas.

1. Como la inversidn total por el rendimiento de la-
cartera o sea el rendimiento sobre la inversidn--
total.

2. Como la suma de los rendimientos sobre las inver-
siones de cada valor,

Si hacemos Xip = Hip tendremos éntonces que:
H

y HiP = =1

H
HOH

S{ dividimos ambos miembros de la ecuacidn {(3) por H
tendremos que:

Rpt = I Xip Rit (4)

La cantida Xip es la proporcidn del total de fondos
H invertidos en el valor i para obtener la cartera p, la --
ecuacidn (4) nos dice que el rendimiento sobre la cartera--
p es el promedio ponderado de los rendimientos de los valo-
res que estdn en la cartera p, donde la ponderacidén que se-
aplica a los rendimientos de los valores es la proporcidn -
de los fondos de la cartera invertidos en el valor i.

A partir de la ecuacién (4) podemos concluir {comu -
mencionamos antes), que el rendimiento de una cartera es --
funcién de los rendimientos de los valores.
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2.5 RENDIMIENTO ESPERADO

La inversidn en valores constituye un medio para al-
canzaruyn fin: alcanzar el mds alto rendimiento esperado so-
bre el total de la cartera; a cada cartera corresponde un -
rendimiento esperado. Para e) inversionista, la eleccién es,
entonces, entre diferentes rendimientos esperados.

Sabemos que el rendimiento de la cartera es funcidn-
de los rendimientos de los valores, por lo tanto el rendi--
miento esperado de 1a cartera serd también funcidén de los -
rendimientos esperados de los valores. El problema consiste
entonces en encontrar un indicador referido al rendimiento-
esperado de los valores. Veamos un ejemplo, el rendimiento-
de la accidn A dentro de una semana es en este momento des-
conocido, una manera de estimar dicho rendimiento es a tra-
vés de la funcidn de distribucidén de los rendimientos, por-
Jo tanto para que este camino sea susceptible de aplicarse,
consideramos a 1os rendimientos como variables aleatorias.

La forma de distribuciGn de los rendimientos es im--
portante, por varias razones: para el inversionista el tipo
(forma y caracteristica) de la distribucién determinan en -
gran medida el nivel de aceptacidn del riesgo de la inver--
sién; desde el punto de vista econémico, el conocimiento de
la distribucidén de 10s rendimientcs en el mercado es un mo-
do de recabar informacidén sobre los factores bdsicos que --
afectan a los rendimientos.

Como el rendimiento de una cartera es una suma pondg
rada de los rendimientos de las acciones, la distribucién -
del rendimiento de la cartera estd determinada por la dis--
tribucién de los rendimientos de las acciones. En términos-
estadisticos, la distribucidén de una suma ponderada de va--



29

riables aleatorias estd determinada por la distribucidén de-
los sumandos.

Hemos supuesto que la distribucidn de los rendimien-
tos es normal, comentamos que trataremos de probar este su-
puesto para el mercado mexicano de acciones, sin embargo po
demos contar ademds de los estudios hechos por Tobin, con -
el apoyo del estudio hecho por Blume* en el mercado de valg
res de los Estados Unidos que demuestra que la distribucidn
normal es una buena aproximacién para la distribucidn men--
sual de los rendimientos de las acciones. La distribucidén -
normal,como comentamos, puede ser completamente caracteriza
da a partir de su media y de su varianza, asi el problema--
se reduce a desarrollar expresiones para la media y varian-
za de una suma ponderada de variables aleatorias.

Para ello revisaremos algunos conceptos estadisticos
que consideramos importante soporte para el desarrollo de -
nuestro trabajo:|a media o valor esperado de una variable -
aleatoria continua X se define como:

w(x) = [ x P(x) dx
Donde P (x) identifica la funcidn de densidad de 1a -
variable aleatoria X.

En general la media no es conocida por lo que hay --
que estimarla, supongamos que tomamos de la accidn A rendi-
mientos al azar de una funcién de distribucidn normal, La--
media de la poblacidn no la conocemos por 1o que 1a estima-
remos a través de una muestra por medio de:

X= 1 Xigy
* Blume Marshall. 1970 "Portfolio Theory: A setp toward, --
its practical application". Journal of Business,.
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Dentro del contexto de la teoria de la cartera el es
timador de los rendimientos mensuales se establece como:

R = gRit/n

Como el rendimiento de una cartera es una suma pondg
rada de los rendimientos de las acciones y ademds hemos su-
puesto que los rendimientos son varijables aleatorias es nece
sario conocer las propiedades probabilfsticas que tiene la -
suma ponderada de variables aleatorias en lo que respecta a
esperanzas.

PROPIEDAD 1: Si X1, X2..........,Xn son variables -
aleatorias, entonces cualquier suma ponderada de estas es --
también una varfable aleatoria, asf:X = £ ai. Xi es una varia-
ble aleatoria.

PROPIEDAD 2: E1 valor esperado de una suma de varia-
bles aleatortas es igual a la suma ponderada de)l valor espe-
rado de cada variable: Simbd8licamente esto lo podemos expre
sar asf: E (T al.Xi) = fai, E (Xi) = 1 af.i

Llevando 1a expresifn anterior al contexto de la teo-
rfa de la cartera tendremos: E (Rpt) = E (£ Xip.E (Rit))= £ Xip.E(Rit)

Donde E(Rpt) es el rendimiento esperado del total de -

la cartera en el momento t y € (Rit) es el rendimiento espe-
rado de la accifn i en el momento t.

Ya que hemos supuesto que la distribucién de los ren-
dimientos es normal, tendremos que: E(Rit) = pit

Por 1o que reescribiendo la férmula (5):E(Rpt)=IXip.pit
2.6 RIESGO
La teorfa du la cartera es una parte de la teorfa de

1a toma de decisiones en condiciones de incertidumbre. La -
incertidumbre es el factor que hace conceptual y técnicamen



31

te dificil el problema de la seleccidn de la cartera, la --
incertidumbre es el agente culpable del riesgo de una inver
sidn.

Si no existiera el riesgo ni 1a incertidumbre, el --
problema de la seleccifén de la cartera serd fdcilmente re--
suelto, se plantea el modelo matemdtico de optimizacidn co-
rrespondiente y se resuelve con algin algoritmo y/o método-
numérico.

La incertidumbre tiene dos facetas; en primer lugar,
se tienen las apreciaciones subjetivas. £s decir, juicios--
y valorizaciones que dependen del estilo, gusto, percepcidn-
de experiencias, cultura, etc., pero en el fondo es imposi-
ble apoyar racionalmente con ldgica rigurosa en todos sus -
aspectos. Las apreciaciones subjetivas para muchos "hacen--
esta vida interesante".

Los problemas de tratamiento cientifico, sistemdtico
y riguroso que plantea la subjetividad pueden ser dificiles
o imposibles de resolver lo que nos salva es que en el pro-
blema de la seleccitn de la cartera, el criterio es funda--
mentalmente econdmico, en muchos casos, las apreciaciones--
subjetivas también se pueden traducir a términos econémicos.

La segunda fuente de incertidumbre proviene del me--
dio dentro del cual se debe realizar la eleccidén, debido a-
que en €1 operan gran cantidad de fuerzas fuera del control
del sujeto que debe hacer la eleccidn. Asi el inversionista
estd expuesto a la incertidumbre en cuanto a los precios de
los distintos activos en el mercado, a las acciones guberna
mentales en cuanto a los requisitos fiscales y legales, en-
cuanto a las necesidades de liquidez ya que es imposible --
predecir con exactitud nuevas oportunidades de inversidén --
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.mis redituables que las existentes un mes antes.

En el problema de la seleccidn de la cartera hay ---
tres tipos de riesgos:

1. Riesgo de pérdidas: es decir, de no recuperar la-
inversién y que se produzca una merma o pérdida -
de capital,

2. Riesgo de desaprovechar oportunidades de inver---
sién, es decir, asignar recursos a ciertos acti--
vos menos redituables que otros.

3. Riesgo de liquidez: es decir, comprometer recur-
sos en activos dificiles de convertir en dinero--
provocando una pérdida en el momento que Se hace-
necesario efectuar un pago imprevisto.

Podriamos pensar que cualquiera de los tres tipos --
de riesgo antes mencionados estdn relacionados entre si, la
distincidn que hacemos obedece a sutilezas gque obligan a ~-
tratarlos en forma diferente.

En la teorfa de la economia de mercado, el riesgo --
tiene una importancia fundamental ya que es una justifica--
ci6n de la tenencia de capital por las empresas privadas. -
E1 argumento es que 1as utilidades de las empresas son jus-
tas en virtud de que es la empresa quien absorbe los ries--
gos .

Las criticas son abundantes y despiadadas, en este -
estudio no haremos referencia de ellas, 1o importante para-
nosotros es el hecho de que en la realtidad se observa que,-
en general, las inversiones mids riesgosas efectivamente son
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las de mayores rendimientos en caso de éxito. La regla alto
riesgo-alto rendimiento la podemos observar en instrumentos
de inversidn tanto de los mercados de dinero, como de los -
mercados de capital; asi podemos observar que, en general,-
un valor gubernamental paga menos que un depSsito en un ban
co al mismo plazo. La razdn es que en el valor gubernamen--
tal los riesgos son menores ya que:

1. Estdn respaldados por el gobierno de un pais por
1o que el riesgo de pérdida es casi nula.

2. Son instrumentos completamente 1iquidos.

Desde luego existen diferencias muy sutiles en el -
valor de esta regla, debido al tipo de mercado y pais, en -
ddnde se encuentre el inversionista.

Una consecuencia directa del riesgo es la diversifi
cacion de 1a cartera, es decir, distribuir el riesgo entre-
varios activos de forma que las pérdidas en algunos sean --
compensadas y aln superadas con las ganancias de otros.

Hemos visto la importancia que tiene el riesgo den-
tro de la seleccién de la cartera, debemos encontrar un in-
dice referido al riesgo. E1 indice que proponemos es la va-
rianza de los rendimientos esperados. Las razones para usar
este Tndice son tanto técnicas como intuitivas:

1. Hemos supuesto que los rendimientos se distribu-
yen normal y una distribucién normal queda com--
pletamente determirada por su media y su varianza.

2. La varianza del rendimiento de una cartera puede
derivarse de las varianzas y covarianzas de los-
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valores constituyentes.

3. Si la varianza es 0, no hay incertidumbre, mien
tras menor sea la varianza, menor serd el posi-
ble rango de variacidn de los rendimientos, me-
nor la incertidumbrey por lo tanto el riesgo.

Nuevamente revisaremos algunos conceptos estadisti-
cos:

Si X de una variable aleatoria la varianza de X de-
nota por

o2= [ (X-E(X))? P(X)dx = E{X - E(X))? = E(X?) - (E(X))?

Un estimador para la varianza que goza de varias pro
piedades es:

i1 = T (xip - X)?,
n

Transportando esto al contexto de la teoria de la -
cartera; la varianza de los rendimientos de una accidn es:

a?(Rit) = E (Rit - E (Rit))?
Mientras que el estimador muestral sera:
8ii = ¢ (Rit - ﬁi)zl

n
La varianza de la cartera sera:

o? (Rpt) = E( (¥ Xip Rit - % Xip E (Rit) }? )
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Simplificando tendremos:
o {Rpt) = E ((gXip (Rit - E (Rit) ) )? ) (6)

Buscando claridad en los conceptos expresados y en
los que expresaremos enunciemos algunas propiedades de la -
varianza.

PROPIEDAD 1: E1 valor esperado de una variable alea
torja al cuadrado es igual a la varianza de la variable - -
aleatoria mds su valor esperado al cuadrado.

E (X*) = o*{X) + (E(X))?

PROPIEDAD 2: La varianza de una transformacidén 1li--
neal de la variable aleatoria no es afectada por la suma o
resta de una constante pero el producto de la variable alea
toria por una constante es la varianza de la variable alea-
toria por el cuadrado de la-constante.

c? (aX+b) = a? ., o?(X)

PROPIEDAD 3: La varianza de una suma de variables -
aleatorias es igual a la suma de sus varianzas mas la suma
de todas sus covarianzas.

o? (£Xi) = Lo? + I¥ oij

2.7 COVARIANZAS

La varianza, como hemos visto, la podemos expresar
como la ecuacién (6) , esta ecuacidén es el valor esperado -
de una suma ponderada de variables aleatorias, desarrolle--

mos ta expresaidén (6) para el caso n = 2:
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a® (Rpt) = E((Xip (Rit - E (Ryt)))2) +
E{{Xap (R;t = E (Rat)))2) +

E( 2X,F X;p (Ryt = E(Rit)) (Rat - E(R:t)))

o® (Rpt)= Xip E ( (Rit - E (Rit))?) +

i (7)
X3p E ( (Rot - E (Rpt))%) +

2%1p Xop £ ( (Rit ~ E (Rit))(Ret - E (Rat)))

Las expresiones E((R,t-E(R,t})%) y E({Rzt-E(Rst))?) son
las varijanzas de los rendimientos y estdn denotadas por --

o?{Rit} vy o?(Ret) , para completar la interpretacibn--
s61o nos falta por analizar la expresién E ((R,t - E (Ryt))
(Rt =~ E (Ret)) ) esta cantidad se conoce como la covarian
za entre Rl y R2.

La covarianza en términos formales pondera cada po-
sible valor (R;t - £ { Rit) ) (Rit - E {R:t) ) porf (R),R:)que -
es la funcidén de densidad conjunta de Rl y R2,
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La covarianza entre los rendimientos de cualesquie-
ra dos acciones i, j es denotada por COV (Ri, Rj) O por gij
y se define como:

0ij = COV (Ri, Rj) = E((Ri- E(Ri)) (Rj-E(Rj)))
: 'rRi,Rj(Ri' E(Ri)) (Rj- E(Rj)) f (Ri, R§) dRi dRj

Habiendo interpretado todos los términos de la ecua
cién (7), la varianza del rendimiento de una cartera com--
puesta por dos acciones es:

2 2
o® (Rpt) = X,p 0?(Rit)+Xzp 07 (Rot) + 2Kup Xup 0,2 (7a)

Y para el caso de n acciones es:
o*(Rpt) = 7 Kip o?(Rit) + 2 ¢ & Xip Xjpoij (8)
Si o?(Rit) = oii

La expresién (B) se convierte en:

o (Rpt) =LL Xip Xjpoij (9)

Dentro del contexto dela teoria de la cartera la co
varianza mide el grado de asociacidn entre los rendimien--
tos de la accién i y la accién j. $i la covarianza es posi
tiva existe una asociacidén positiva entre Ri y Rj, es de--
cir las desviaciones de Ri y Rj de sus respectivas medias-
tienden a tener el mismo signo, los rendimientos de las --
dos acciones tienden a moverse en la misma direccidn. Una-
covarianza negativa indica asociacidén negativa, las desvia
ciones tienden a tener signos opuestos, 1os rendimientos -
de las dos acciones tienden a moverse en direcciones opues
tas. Por ejemplo, los cambios en los precios de mercado --
{(entendidos estos como una parte importante del rendimien-
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to de una accidn) de dos empresas siderirgicas, tenderdn -
probablemente a moverse en la misma direccidn seqdn que -~
las perspectivas para la industria siderirgica mejore o em
peore, y por lo tanto habria que esperar una covarianza po.
sitiva entre ellas.

Otra medida para medir el grado de asociacidn o de-
correlacion entre los rendimientos de las acciones es el -
coeficiente de correlacién, el cual es funcidn de 1a va---
rianza y las covarianzas, identificamos al coeficiente de-
correlacidn como P

_g i _ COVARIANZA (i.j
ESTANDAR (1 STANDAR {j}

E1 coeficiente de correlacidn siempre estd entre --
~-1,0y +1.0.

La férmula (9) podria ser transformada a:
o? (Rpt) =ZEXip Xjp poi o (9a)

Ilustraremos grdficamente la relacidn entre los ren
dimientos de dos acciones que componen una cartera*, en el
eje de las abscisas tendremos el rendimiento 1 y en el eje
de las ordenadas al rendimiento 2:

* Podriamos ampliar el campo de accidn y hablar de rela---
cidn entre carteras y no unicamente entre acciones.
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1. Rendimientos perfecta Yy positivamente correlacio
nados.

R, 1\

>
Figura 2.7 Rl
Cualquier par dentro de la recta L1, L2 es conside-
rado posible. La interpretacidn de esta grdfica es que si
los rendimientos estdn perfecta y positivamente correlacio
nados ningin rendimiento podrd contribuir a que disminuya-
el riesgo de la cartera ya que si los rendimientos de una-
accidn bajan los de la otra también.

En este caso el coeficiente de correlacién es igual

Retomemos la férmula correspondiente a la varianza
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de la cartera compuesta por dos acciones. (Férmula 7a)

c?{Rpt )= Xip o®(Ryt) + Xip o’ (R,t) + 2X,p X2p O12
= Xip o*(Rit) + X5p o7 (R,t) + 2X,p Xzp iz ofRit)o(R,t)
= Xip o®(Rit) + X3p o®(Rat) + 2Xyp X2p o (Ryt) ofR,t)
= (X1po(Rit) + Xapo (Rat))?

o (Rpt) = Xypo {Rit) + Xzpo (Ret)

Podemos concluir que cuando dos acciones estdn per-
fecta y positivamente correlacionadas, el riesgo, medido--
- por la raiz cuadrada de una varianza, es el promedic ponde
rado de los riesgos de cada una de las acciones que coempo-
nen la cartera., En estos casos la diversificaci6n dnicamen
te provee promedic de riesgos, no reduccién de ellos.

2. Rendimientos perfecta y negativamente correlacio
nados .

Rzl\

A4

Figura 2.8
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Si Tos rendimientos estdn perfecta Yy negativamente-
correlacionados, la combinacién de R1 y R2 favorece la re-
duccidn de la varianza de la cartera en tal forma que el -
riesgo puede 1legar a nulificarse.

En este caso el coeficiente de correlacidn es igual
a -1

En este caso la férmula correspondiente a la varian
za de una cartera compuesta por dos acciones es:

o (Rpt) = Xip o? (Rit) + Xip ¢*(R,t) - 2X1p X2p Oz

La varianza de una cartera compuesta por dos accio-
nes perfecta y negativamente correlacionadas es menor que-
la varianza de una cartera compuesta por accidnes perfec--
ta y positivamente correlacionadas,

Veamos c6mo podriamos eliminar el riesgo:
o? (Rpt) = (Xyp o (Ryt) - X;p o (Ret})? (9b)

Imaginemos ahora una cartera en la que las propor--
ciones de tenencia de las acciones son inversamente propor
cionales a las desviaciones estdndar de las dos acciones,-
esto es:

"

.S 1 AN
X2p o (Rt

g (Rt
5 {R.t; Xzp

"

X\p
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Sustituyéndo en 9b

Lp o (Bit) - Xzp o (Ret) = g (R;t)uxygl_g)(k,t) - Xzp o {Rpt)

X:p o (Rit) - Xp o (Rt) = 0

o? (Rpt) = 0
3. Rendimientos imperfectamente correlacionados
RZA\ Figura 2,9
C2
G
4/ Ry

Cuando dos acciones estdn imperfectamente corre- -
tacionadas , no es. posible encontrar combinaciones de ellas
que eliminen el riego. La gridfica 2.9 se podria asimilar co-
mo una combinacidn de 2.7 y de 2.8 pero sin que el eje verti-
cal sea interceptado por la curva, Cl, C2, lo cual quiere de
cir que no existe una combinacidén de R1 y R2 que anule el --

riesgo,

Cuando hay s6lo dos activos bdsicos para todas las --
carteras disponibles, éstos estdn en una dnica curva del dia
grama R1 R2, pero para tres o mds activos bdsicos, las opor-
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tunidades disponibles forman una superficie.
Dentro de la teorfia de la cartera el inversionista de
be tomar en cuenta a las acciones individualmente, sélo para

determinar el rendimiento esperado y la varianza de la carte
ra donde estas acciones participan.

La contribucidn de una accidén al rendimiento esperado
del total de la cartera 1o podemos facilmente determinar a -
partir de la ecuacidn (5)

Xip E(Rit)

Que es el rendimiento esperado, ponderado por la pro-
porcidn invertida en la accidn i.

De la ecuacién (9) observamos que la contribucidn de-
una accién a la varianza de la cartera es up caso mucho mds-
complicado, reescribimos la ecuacién (9) de 1a siguiente for
ma:

o? (Rpt)= £ Xip (¥ Xjpo id) (10)

La contribucidén de la accidn i a la varianza del ren-
dimiento de 1la cartera p es:
Xip ( £Xjpaoij) (11)

La cual ‘estd formada por dos partes:

Xip, que es la proporcidn de la cartera, invertida en
la accion i, y

sXjpe il
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que es el promedio ponderado de las covarianzas entre el -
rendimiento de la accién i y los rendimientos de cada una

de las acciones (incluyendo la accidén i) que constituyenla
cartera,

Si 1lamamos a este promedio de covarianzasel rijesgo
de la accidon i en la cartera p, entonces la ecuacién (10)-
expresa el riesgo, como el promedio ponderado de los ries-
gos de las acciones en la cartera, donde el riesgo de Ja -
accién en la cartera p es ponderado por la proporcién de -
fondos invertidos en esa accién.

Hay dos puntos dentro de nuestro andlisis en los =~-
que debemos enfatizar:

1.- Hasta este momento siempre hemos hablado del -
riesgo de 1a accifn i en la cartera p; esto es debido a --
que el riesgo de una accidn es diferente para diferentes -
carteras. Las covarianzas o0ij son las mismas para todas -
las diferentes carteras, pero los pesos Xjp son diferentes
para todas las carteras, esta es la razdn por la cual la -
contribucifn al riesgo de la cartera p debido a la accibn
i, medido este por el promedio ponderado de covarianzas, -
es diferente para diferentes carteras.

2.- Una accidnaparentemente “riesgosa" (ésto es una ag
¢cidn con varianza positiva alta) puede tener riesgo positi
vo, negativo o nulo dentro de una cartera, sabemos que den
tro de la expresidn:

LXipai]
uno de los términos es oii=o?(Ri), entonces al reescribir
esta expresidn tendremos:

rXjpoijs Xipo?(Rit)+5Xjip aij
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El primer término del segundo miembro serd positi-
vo s6lo si Xip es positivo, pero el valor de toda la expre
sién puede ser positivo, negativo o cero, dependiendo del-
valor del promedio ponderado de las covarianzas entre 10s-
rendimientos de las acciones. ..

Una accidn que aparentemente tenga alto riesgo en -
términos de la varianza de su rendimiento puede tener bajo
riesgo visto como componente de una cartera,

Estudiemos ahora un caso mids interesante, ipuede -~
una accién tener riesgo positivo dentro de una cartera y -
hacer una contribucién negativa al riesgo de la cartera?,-
veamos, la contribucién de una accidén a la varianza de ren
dimiento de una cartera estd dado por:

Xip (I Xjp oij)

Hemos expresado al riesgo de una accidn-dentro de -
una cartera-como el promedio ponderado de covarianzas que~
aparece en (11), asi, aln si el riesgo de una accién en -
la cartera es positivo la accidn hace una contribucién ne-
gativaal riesgo de la cartera si iXjp gij >0 y Xip <0 - - -
esto es la cartera contiene la venta en corto de una accién,
en términos de riesgo, cuando una accidn hace una contribu
cidn negativa a la varianza del rendimiento de una cartera,
dicha accidn estd reduciendo el riesgo de la cartera,.

Cabe hacer notar que para carteras con un gran nime
ro de acciones, a pesar de que las covarianzas son mucho -
mds numerosas gque las varianzas, no se implica que las co-
varianzas dominen a las varianzas en el cdlculo de o*(Rpt)
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2.8 PREFERENCIAS DEL INVERSIONISTA

E1 grado de deseo de una cartera es expresado por -
1os valores E(Rpt), o® (Rpt) De acuerdo a nuestros supues
tos la actitud del inversionista refleja los objetivos de-
*buscar”el rendimiento y "evitar" el riesgo,

¢Como escoge un inversionista una cartera entre las
distintas carteras alternativas que se le presentan?, las-
siguientes reglas de decisidn se aplican a inversionistas
racionales.

1. Si dos carteras tienen la misma varianza y dife-
rentes rendimientos esperados, se preferird aque
1la que tenga rendimiento esperado mds alto.

2. Si dos carteras tienen el mismo rendimiento espe
rado y diferentes varianzas se preferird aquella
con la varianza mds pequefa,

3. Si una cartera tiene una varianza menor y un rep
dimiento esperado mayor que cualquier otra carte
ra propuesta, ésta se preferird a todas con las-
que se compara.

Las anteriores reglas se pueden resumir en:

4. E (Rpt) es bueno, igual o mds es preferido a me-
nos.

5. o*(Rpt) es mala, igual o menos se preferird a --
mas .

La regla 5 es la aversién al riesgo. Ademds de que
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es un supuesto de nuestro modelo, una gran cantidad de evi
dencias empiricas nos dicen que casi todos somos aversos -
al riesgo en decisiones importantes.

Cualquier cartera puecde ser representada por un pun
to dentro de los ejes cartesianos. Graficaremos en el eje-
de las abscisas el rendimiento esperado y en el eje de las
ordenadas la varianza de rendimiento {(Fig. 2.10).Tlustrare-
mos las regias de decisidn del inversionista con un ejem--
plo:

CARTERA RENDIMIENTO ESPERADO VARIANZA
1 10 18
2 20 18
3 10 12
4 20 12
o A
20T .1 .2
10 .3 .4
10 20 E(R)

Figura 2.10
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1. La cartera 2 se prefiere a la cartera 1 (reglas-

1,4)

2. La cartera J se prefiere a la cartera 1 (reglas-
2,5)

3. La cartera 4 se prefiere a la cartera 1 (reglas-
3,4,5).

4. La cartera 4 se prefiere a todas las restantes.
De los anteriores puntos podemos concluir que:

1. Las carteras situadas al sureste de cualquier --
otra cartera se prefieren a ésta.

2. Las carteras representadas por puntos al noroes-
te de cualquier otra cartera son mds malas.

Dentro de ia grdfica 2.10 las carteras situadas en-
el drea sombreada son preferidas sobre la cartera 4, pero-
.1a cartera 4 es preferida a todas aquellas carteras que es
tan dentro del drea no sombreada.

Hemos supuesto que el inversionista juzga el resul-
tado de cualquier cartera en base a la distribucidén normal
de probabilidades, para determinarel atractivo de la carte
ra, el inversionista estd dispuesto a actuar sobre la base
de dos pardmetros: el rendimiento esperado y la varianza,-
este tipo de jerarquizacidn precisa de una funcion de uti-
1idad de cada alternativa. Esto 1o podemos representar me-
diante una funcién de utilidad del tipo:

U= f {E(Rpt),o” (Rpt)}

esta funcidn de utilidad debe reflejar las actitudes del -
inversionista, de evitar el riesgo y buscar el rendimiento.
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La utilidad empero, que la cartera le reditue al in-
versionista no serd segura e invariable, sino que serd una-
utilidad esperada.

Con estos elementos y presuponiendo rendimientos --
normaimente distribuidos, podemos afirmar que la utilidad-
csperada del inversionista es una funcidn creciente del --
rendimiento esperado y decreciente del riesgo.

Representaremos graficamente estas dos caracteris--
ticas de la funcidn de utilidad esperada del inversionista
mediante las 1lamadas curvas de indiferencia. En el eje --
de las abscisas tendremos el valor esperado de los rendi--
mientos de una cartera de acciones y en el eje de las orde
nadas la varianza de los mismos. Cada curva de indiferen--
cia estard definida por un conjunto de combinaciones de --

£ (Rpt) y de o°\Rpt) que produce el mismo nivel de utili-
dad esperada (satisfaccidn) para el inversionista.

SRV

> 4

E(R)
Fiaura 2.11
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Puntos tales como B o C, situados fuera de la curva
de indiferencia no proporcionan la misma utilidad esperada
que un punto tal como A perteneciente a la curva L. La com
binaci6n B es menos deseable que la combinacién A porque -
tiene el mismo rendimiento esperado pero una varianza mis-
elevada. Se preferird el punto C al A porque tiene la mis-
ma varianza pero un rendimiento esperado superior. Los pun
tos By C estdn sobre alguna curva de indiferencia y cabe~
esperar que la curva de indiferencia de B represente un ni
vel de satisfaccidn inferior que el de 1a curva A, y que -
la curva C tenga un nivel mds elevado de utilidad espera-
da. En términos generales es 1§gico suponer que las curvas
de indiferencia que pudieran dibujarse en el espacio defi-
nido en la figura 2.11 tuviera utilidades crecientes a me-
dida que nos desplacemos hacia la derecha de una curva a -
la otra.

Es conveniente aclarar tres caracteristicas de.la -~
curva de indiferencia:

1. La interseccidn con el eje de las Y's.
2. La pendiente de la curva
3. La concavidad de la curva,

Estas caracteristicas se basan sobre consideracio--
nes de las medidas empleadas y de la funcidn de utilidad--
que supondremos tiene el inversionista.

Analicemos las caracteristicas:

1. E1 punto en que la curva corta el eje de los ren
dimientos esperados (E (Rpt)) es una cartera con-
un rendimiento esperado cierto, es decir libre -
de riesgo (con varianza igual a 0). Como la va--
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rianza no puede ser negativa la curva de indife-
rencia no puede extenderse por debajo del eje---
E {Rpt). (Fig. 2.12)

N
Figura 2.12 £(H)
Una curva de indiferencia podria dibujarse de ma
nera que, como en la figura 2,13, tuviera su in-
terseccidén con el eje de la varianza, el punto -
de interseccidén representarfa upa cartera cuya -
varianza es positiva pero cuyo rendimiento espe
rado es cero, y que calificaremos como indesea--~
bie, por lo tanto, deberemos eliminar todas las-
carteras sobre las curvas de indiferencia que tu
vieran un punto de interseccién con el eje -w---
g*(Rpt) . Asi la curva mds hacia la izquierda -
serd la que pase por el origen de coordenadas y-
podria denominarse como la curva frontera.
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\
Figura 2.13 elr)

2, La curva de indiferencia tiene una pendiente po-
sitiva porque suponemos que el inversionista es-
contrario al riesgo y busca el rendimiento., La -
funcién de utilidad de la que derivamos la curva
de indiferencia, es: U= f {E (Rpt),0?(Rpt)} -~ ~ - -
Si el inversionista es contrario al riesgo su ~--

utilidad decrece a medida que este aumenta.

§ f
(-]

~0

Si busca el rendimiento, su utilidad aumenta a
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medida que 1o hace el rendimiento:

8 f,

§LC 0

3. La tercera caracteristica es la concavidad de 1a
curva de indiferencia; si se considera un incre-
mento en el riesgo ( o (Rpt) ), a medida que--
éste se incrementa, son necesarios incrementos -
cada vez mayores en los rendimientos esperados -
para mantener el mismo nivel de satisfaccian.

Hemos hablado de la funcifn de utilidad, pero écéme
serd la ecuacidn de esta funcidn?, entre miltiples alterna
tivas que se han propuesto 1a suposicidn de que es una fun
cidn cuadrdtica es completamente consistente con las supo-
siciones de que la funcidn de utilidad es una funcidn cre-
ciente del rendimiento y decreciente del riesgo.

La funcién de utilidad que proponemos es:
U (Rpt) = a + b Rpt ~ ¢ (Rpt})?
Asumamos que una cartera P puede obtener un rendimien

to Rkt con probabilidad Pk.Sea Uk la utilidad asociada al -
rendimiento Rkt,asf:

Ug= a + & Rkt - ¢ (Rkt)?

Donde a,b,c son constantes

La utilidad esperada serd:

E (Uk) =2Pk Uk
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= L Pk (a+ bRkt - (c (Rkt)?)
= I Pka + Pkb Rkt -c (RKt)? _ pg
= aZPk+ brPk Rkt - ¢ £ Pk (Rkt)?

Sabemos que:

L Pk =1 i & Pk Rkt = E (Rpt)
Y £ Pk{Rkt)® = o2(Rpt) + E (Rpt)?

Asi:

E(U(Rpt)=a + b E (Rpt) - co?(Rpt) - cE (Rpt)?

Esto muestra que la utilidad esperada podrd ser co-
nocida una vez que se conozca el rendimiento esperado y la
varianza del rendimiento. Como la utilidad esperada provee
de una medida de la deseabilidad de una cartera, entonces-
E(Rpt) y o (Rpt) son los idnicos pardmetros requeridos, --
esto, claro $i l1a funcidn de utilidad del rendimiento es--
cuadrdtica,

2.9 EL CONJUNTO DE OPORTUNIDADES DE INVERSION

Posiblemente el resultado mds importante del modelo
de Markowitz para la seleccidn de la cartera, es el de las
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carteras eficientes, el cual se refiere al conjunto de po-
tenciales oportunidades de inversidn.

En el inciso 2.6 al hablar de riesgo afirmamos que-
siempre existe un elemento de subjetividad en su manejo; -
esto, menciondbamos, se debe a las distintas actitudes que
guardan los inversionistas en cuanto al riesgo, sin embar-
go, al suponer la normaiidad de los rendimientos y clarifi
car las actitudes del inversionista con relacién al riesgo
y al rendimiento, estamos de alguna manera, expliicitando -
ciertos factores que facilitan al inversionista la selec--
¢cidon de su cartera., Desembocamos asi, en el concepto de -~
carteras eficientes que propone Markowitz para obtener la-
cartera que minimice.el riesgo y maximice el rendimiento.

Una cartera serd eficiente si cumplie con las si----
guientes tres condiciones:

1. Ser legitima
2. Tener el riesgo minimo para un rendimiento dado.
3. Tener el rendimiento mdximo para un riesgo dado.

A partir de estas condiciones observamos que el con
junto de carteras que el individuo debe tener en conside--
racién para tomar una decisidn sobre la inversidn que maxi
mice su utilidad esperada, se ha reducido sustancialmente-
(Fig. 2.14)



56

a2 A

COMBINACIONES
E- 0®ALCANZABLES /

// COMBINACIONES
7 E-c?EFICINETES
e -q c

N,
Figura 2,14 f?R)

E1 supuesto de aversidn al riesgo obliga al inver--
sionista a restringir su atencidn dnicamente al conjunto -
eficiente de carteras.

Con un sencillo ejemplo generaremos un conjunto efi
ciente, supongamos que existen dos carteras cuyas acciones
reunen las siguientes caracteristicas:

EMISORA 1 EMISORA 2
Precio por accién $1.- $2.-
Rendimiento esperado por 3 1]
accidn
Varianza por accidn 3 10
Covarianza entre la emi-
sora 1 y la emisora 2 -1

Si suponemos que un prosupuestp vy $10.- wn dabe en
plear integramente en la adguisicidn de accinnes dn una y-
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otra empresa, tendremos los siguientes resultados:

X1 X2 RENDIMIENTO VARIANZA DEL
MEDIO DE LA CARTERA REWDIMINTO DE LA
CARTERA
10 0 30 200
9 0.5 31 155.5
8 1 32 122
7 1.5 33 99.5
[ 2 34 a8
5 2.5 35 87.5
4 3 36 98
3 3.5 37 119.5
2 4 38 152
1 4.5 39 195.5
0 5 40 250

Estos resultados los podemos representar grdfica---
mente como se hace en la figura 2.15, en ella el conjunto-
eficiente es, 1a parte de la curva que estdi a la derecha --
del punto C. Figura 2.15

o
16
\ /

144

124

10

8(

64

3031 35 40 E(R)
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Habiendo entendido el concepto de carteras eficien-
tes, tenemos ahora el material suficiente para plantear al
gebraicamente el problema de la generacién de el conjunto-
de oportunidades de inversidn, antes de pasar a ello y es-
peranda una mejor comprensidn del problema trataremos de -

introducir una interpretacidn geométrica del mismo.

E1 rendimiento esperado E de una cartera compuesta-
por tres valores es:

E = X, W+ XaH + X3 M, (12}

Si sustituimos X3 por 1 - X1 - X2 en la ecuacifn --
(12) obtendremos:

E o= X, {uy~n3) + Xoluz-uy) +1y (13)
Supongamos que u: = .10 uz = .05 y Ms= .07
Entonces el rednimiento esperado de la cartera serd:

E =.03 X,;-.02X,+.07

Si deseamos obtener un rendimiento de .08 deberemos
de satisfacer la siguiente ecuacidn:

.08 = .03X; - .02 X, ¥ .07

(14)

.01 = 03X, - .02 X,
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Esta ecuacidén estd representada por Ta recta E = .08
en la figura 2,16, el punto Xl =1/3 y X2 = 0 esta sobre -
la recta E = .08, as{ X1 = 1/3 y X2 = 0 satisfacen la ecua
cidn.,

De igual manera, X1 = 2/3 y X2 = 1/2 satisfacen la-
ecuacidén. Si el punto X1 =2/3 y X2 = 1/2 estd sobre la 11
nea £ = .08, podemos concluir entonces que una cartera --
tiene un rendimiento esperado igual a .08 si y s6lo si es-

td representado por un punto en E = .08,

X, NS .
S
1 S
/ &
S
.84 <&
Q‘b
6L
S
/] &
4 o
<
.2l
, —
2 7. 6 7 .8 Y X

Figura 2.16
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Supongamos ahora que deseamos obtener un rendimien-~
to de .06 deberemos entonces satisfacer la siguiente ecua-
cién:

.06 = .03X1 - .02 X, + ,07

- .01 = .03)(1 - .02X2

Esta ecuacidn estd representada por la recta £ = .06
de la figura 2.16.

Esta recta representa al conjunto de carteras con -
un rendimiento esperado igual a .06,

En general la figura 2.16 representa distintas rec~
tas para distintos rendimientos esperados, las cuales re--
presentan a distintos conjuntos de carteras con el mismo--
rendimiento esperado, a estas rectas con los mismos rendi-
mientos esperados Markowitz les l1lama rectas isomedias.

Si W1 F H2¥ Ui las lineas isomedias forman un sis
tema de rectas paralelas, despejemos de la ecuacidén (13)--
X2 y 1levemosla a la forma X, =a + b Xl' concretamente:

Wi1- M3 E - uj

= - T S
%2 TR T

Wa- W3

Por lo tanto la pendiente de la recta isomedia co--
rrespondientea E= Eo es - Hi1-Wa/ W2-H3 y su ordenada al ori-
gen es E,- M3/ H2 - M3 por lo tanto si modificamos Eo, modi
ficamos la ordenada al origen pero no la pendiente de la -
recta isomedia. Esto confirma Ja afirmacién de que las rec
tas isomedias forman un sistema. de rectas paralelas.
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Ahora si iy = w, = u, tendremos:

E= uy X +uz2X 2 +us3X,

= Xy tua X tus(1-X-X o)
= X g tuX 2 s - uaX,- paXa
=y X - uaX g FuaX o ~ps Xz 4us
= Xy (g wa)*+ X2 (w2 - ua) +us

= U3

Es decir todas las carteras tendrdn el mismo rendi-
miento esperado, en este caso la cartera eficiente es aque
11a que tiene la menor varianza.

Hemos visto que la varianza de una cartera compues-
ta por tres acciones es:

—ra

V= %7 o+ X3 adx+ X% 043+2X X 2 gt 2X) XK 3 0ast 2X 32X 3 G2

Substituyendo X3 por 1 - X, - X2 desarrollandocua--
drados y arreglando 1legamos a:

V=X3 (0@- 2a4t0d ) + X3{okh - 20n +ady )
+ 2X X5 (012 013 m0g3 tods ) + 2%, (on -oiy)

+ 2%, (023 -0 ) + ols
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Esta ecuacidn expresa a V en términos de Xl'y X2.

Supongamos que tenemos tres acciones con 1as si----
guientes varijanzas.

.
afy = 0}.=.01

gy2 =.005
0%:=.04 013 = G29=0

La varianza de la cartera serd igual a:

V= .05 X3+.05 X3+.09 X,;X,-.08 X,-.08 X,+.04

Todas las carteras con varianza igual a .01 deben -
satisfacer 1a ecuacién:,

2 2 N
.05X1 + .05 X5 + .09 Xy X, - .08 Xy -.OBXZ +.03=0

Reconocemos a esta ecuacidn como una elipse y estd-

representada en la figura 2.17 con la etigueta vy = .01, -
en esta figura representamos también a las elipses v, = 0.02
vy = 03 y Vg = .04 Markowitz 1lama a estas elipses, cur--

vas isovariantes. Todas las elipses tienen el mismo centro,
la misma orientacidn y el mismo cociente del didmetro cor-
to. En tanto v se incrementa su curva isovariante se expan
de sin cambiar ni su forma, ni su centro ni su orientacidn;
a partir de este razonamiento podemos concluir que el cen-
tro del sistema de curvas isovariantes es el punto que ha
ce minimo a la varianza, para nuestro ejemplo este punto -
es: Xy = X5 . 8/19 1o que hace una varianza de .006, para-
nuestra cartera, no existe otra curva isovariante de va---
rianza menor a .006.

Las curvas isovariantes no serdn elipses si y s6lo-
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Figura 2,17

.2 .4 .6 .8 1 X

si una o mds de las siguientes condiciones se cumplen:

1) cir2o;3 +0%, =0, esto es que la variable aleatoria - -
(Ry - R3) tiene varianza cero.

2) ¢isw202 +03; 70, esto es la variable aleatoria (Ry-Ry)
tiene varianza cero.

3) La variable aleatoria (R1 - R3) y (RZ - R3) tienen un
coeficiente de correlacidn igual a + 1 o - 1,

Dentro de nuestro andlisis supondremos sSiempre que

las curvas isovariantes son siempre elipses.

La figura 2.18 contiene tanto las curvas isovarian-
tes como las rectas isomedias.
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Figqura 2.18

Supongamos que nos colocamos en el punto a de la grd
fica sobre 1a linea isomedia E = El’ y nos movemos en la di
reccién que indica la flecha, encontraremos asi las curvas
isgvariantes V = Va, Vv = V3. Vv = V2. Vv = V3 y Vv = Va.

Recordemos que el rendimiento esperado es el mismo -
en cualquier punto de la recta. De todas las curvas que to
can puntos en El, 1a curva V = V2 es la de menor varianza,
cualquier curva dentro de V2 no toca El y cualgquier curva -
que rodee a V, tiene una mayor varianza. La recta E; toca
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a v2, no la cruza, en b la cyrva V2 es tangante a El'

Para cualquier otra recta isomedia el punto con me-
nor varianza serd el punto en el cual la recta sea tangen-
te a una curva isovariante. Asf el punto D tiene menor va-
rianza que cualquier otro sobre la recta E = 52’ el punto-
C tiene menor varianza que cualquier otro sobre la recta -
E = Ea; el punto E tiene menor varianza quc cualquier otro
punto sobre E = E4.

Tracemos una linea que una todos los puntos tangen-
tes entre las 1fneas isomedias y las curvas isovariantes,-
esta 1fnea contiene todos los puntos que minimizan la va--
rianza para alguna cartera con un determinado rendimiento-
esperado.

De esta manera encontramos todos 1os puntos X X, -

f
{recordemos gque estamos en el caso de s6lo tres actiios)z-
con minima varianza para un rendimiento determinado. Este-
conjunto de rendimientos y minimas varianzas forman el con
junto eficiente de carteras, al cual le Tlamaremos la fron
tera eficiente ya que separa a todas las combinaciones E-V

alcanzables de todas aquellas E-V eficientes.

Resumiendo, podriamos dividir en siete pasos el mé-
todo grdfico para la generacién de el conjunto de potencia
les oportunidades de inversién (para carteras compuestas -
por tres activos):

1. Convertir las férmulas de tres variables a dos--
variables, asf el andlisis se podrd llevar a ca-

bo en una grdfica bidimensional.

2. Encontrar la cartera de minima varianza.
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3. Graficar las rectas isomedias

4, Graficar Tas curvas isovariantes,

5. Calcular los Xl, X2 correspondientes a una car-
tera eficiente para un rendimiento esperado de-
terminado,

6. Determinar el riesgo de la cartera eficiente

7. Graficar la frontera eficiente.

Se ha demostrado*que en el plano E - V la frontera-

eficiente es una pardbola Yy es convexa con respecto al eje
E. Fig. 2,19

O?)F Figura 2.19

Frontera
Eficiente

A\
va
E(R)

*Robert Merton)An Analytic Derivation of the efficiente --
Portfolio Frontier", Journal of Financial And Quantitati-
ve Analysis, 1972,
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Esto 1e presenta al inversionista un panorama deci-
sional completo, ya que indica cuanta varianza (o incerti-
dumbre) debe "aceptar", para cada nivel de rendimiento es-
perado. De esta manera, el inversionista puede elegir su -
cartera en base al rendimiento esperado deseado y al nivel
de incertidumbre que esté dispuesto a aceptar,

Nuestra frontera eficiente se ha convertido o mejor
dicho es, nuestro conjunto de opartunidades de inversidn.

2.10 PLANTEAMIENTO ALGEBRAICO DEL MODELO

Para obtener la cartera 6ptima para algdn inversio-
nista, es necesario conjuntar dos elementos, uno subjetivo
y el otro objetivo. E1 primero se refiere a las preferen--
cias del inversionista, el segundo a las oportunidades de-
inversién.

Dentro de las preferencias del inversionista, hemos
establecido que este prefiere el rendimiento y evita el --
riesgo, en base a ello, nos aventuramos a proponer una fun
cién de utilidad de entre tantas que han, que se pueden y-
que se podrian proponer, para cuantificar estas preferencias.

Dentro de las oportunidades de inversi6n, resumien-
do podriamos decir que estas se reducen a obtener la fron-
tera eficiente; pero icO6mo generaremos esta frontera para-
carteras compuestas por mas de tres activus?, el modelo de
Markowitz proporciona los elementos para obtener las carte
ras que se encuentran . a 1o largo de esta frontera eficien-
te, para ello es preciso plantear y dar solucidn a un pro--
blemea de optimizacién no Tineal.

Un problema de optimizacién es un problema que con-
tiene:
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68

Una funcién objetivo, la cual se requerirs que -
se maximice 0 se minimice.

Una o mds variables de decision.

Una o mds restricciones.

Analicemos los anteriores puntos dentro del contex-
to de Ta teoria de la cartera:

1.

Las tres cualidades que debemos tomar en cuenta-
para una inversidn son: seguridad, rendimiento y
liquidez, hemos visto que un inversionista pre--
fiere maximizar el rendimiento y minimizar el --
riesgo (nuestro modelo no contempla la liquidez-
como parametro de decisién, pero trataremos de -
aclarar ciertos puntos sobre ella al final del--
presente capitulo). En vista de ello, para cono-
cer todas las carteras eficientes {(frontera efi-
ciente), plantearemos un modelo de minimizacién-
de riesgo, el pardmetro que elegimos para medir-
el riesgo es la varianza, por lo que la funcidn-
objetivo que planteemos deberd contemplar la mi
nimizacién deo?

Las variables de decisidn son 1as proporciones -
de capital invertidas en cada una de las accio--
nes. Un valor debe ser asignado a Xl‘ otro a Xz.
... etc.

Si hay n acciones, entonces existen n diferentes
variables de decisidn,

Las restricciones dependerdn de la situacidon del
inversionista, contemplaremos tres tipos de res-
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tricciones:

a) Como es intuitivamente 16gico trataremos de -
obtener un rendimiento mayor o igual que el -
rendimiento minimo esperado.

b) Invertiremos todo el capital que poseemos.

c) No se permitird la venta de instrumentos en -
corto.

Antes de plasmar en una serie de simbolos matemdti-
cos nuestro modelo, conviene hacer algunas aclaraciones re
ferentes a la notacidn que utilizaremos. E1 rendimiento --
esperado de una cartera es:

E (Rpt)= & Xip nit
Donde wit es el rendimiento de la i-ésima accidn,
tomemos a ¥ como un vector rengldén donde sus elementos son
los rendimientos de cada una de las acciones it entonces.
={uyt, Hat,......unt)
Mientras que X es un vector columna compuesto por -
cada una de las Xit, donde cada Xit es la proporcidn de ca

pital que se invierte en cada instrumento,.

Tendremos asi que el rendimiento esperado es el pro
ducto punto.

E = X¥

Veamos ahora que sucede con la varianza del rendi--
miento de una cartera,
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o' (RPt) =& ¥ Xip Xjp ovij

Esto puede ser expresado de la siguiente forma:

" . x.l'
ot =Xy, Xa oenin., »Xn7] : :
..t ¥n
P 4 .
S1 X" es el vector rengldén (X, , X,, .oovu.nn. .. +Xn) -

cribir,

VY

Si denotamos a v como el rendimiento minimo espera
do, hemos concluido con nuestra definicién de simbolos, --
asi como también hemos identificado todas las entradas de-
nuestro modelo.

la matriz cuadrada de varianza covarianza.

4 es el vector de medias de los rendimientos.

Xi es la proporcidén de capital que se invierte en ca
da instrumento.

X vector columna cuyos componentes son las Xi's.

Yy es el rendimiento minimo esperado.

Por fin podemos ahora escribir nuestro modelo camo
un problema de optimizacidn.

Minimizar X% VX
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Sujeto

uX >y Restriccidn a)
IXi o= 1 Restriccidn b)
Xi >0 Restriccidn c)

Al resolver este problema de optimizacién encontra-
remos las proporciones Xi correspondientes a un riesgo mi-
nimo para un rendimiento esperado dado, obtendremos asi --
una cartera eficiente asociada a este rendimiento esperado

Resolviendo varias veces este mismo problema de op~
timizacién pero para diferentes rendimientos esperados en-
contraremos sus correspondientes riesgos minimos, obtenien
do asi distintas carteras eficientes las cuales nos permi-
tiran generar la frontera eficiente. Y obtener con ello el-
conjunto de oportunidades de inversidn.

Estudiada lTa forma que adopta el conjunto eficiente
de oportunidades de inversidn, que en resumen, esta descri
to por una curva convexa con respecto al eje E, dentro--
del plano E-V; solo resta reunir en este mismo plano, las-
preferencias del inversionista, representadas estas por --
las curvas de indiferencia, que se caracterizan por ser --
concavas con relaciér al eje E. Ambas tanto la curva de -
oportunidades de inversidén como las curvas de indiferencia
tienen pendiente positiva.

La grdfica 2.20 nos muestra como el inversionista ob
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tiene el mas alto nivel de utilidad esperada, dado el con-
junto eficiente de oportunidades de inversidn, en el punto
p en el gque sean tangentes la curva de posibilidades de-
inversion C y la curva de indiferencia del inversionista -
VZ‘ E1 plano € (Rpt) , o*(Rpt) se supone poblado completa
mente por curvas de indiferencia del inversionista indica-
tivas de todos 1los niveles de utilidad esperada.lLa curva-
de oportunidades de inversidn por fuerza entonces alcanza-
a tocar tangencialente solamente a una curva de indiferen-
cia a la vez que corta a otras.

o1

v

/7
E(R)
Figura 2.20
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E1 punto de tangencia entre Jas dos curvas serd el-
gue marque el aptima del inversionista, aquel en que ele~--
vara al mdximo su utilidad esperada al invertir en una car
tera optima de acciones que concuerde perfectamente con -
sus preferencias individuales.

2.11 LA DIVERSIFICACION Y SUS EFECTOS

Intuitivamente podemos apreciar que la divesifica--
cidn de la cartera se basa en el proverbic: "no coloques -~
todos los huevos en una séla canasta", formalmente encon--
tramos una objecidn, se ignora la correlaci6n entre 10Ss --
rendimientos de las acciones. Podemos disminuir el riesgo-
repartiéndolo en un nimero de sucesos independientes en el
sentido de que si un suceso falla, el otro no tiene necesa
riamente que fallar,

Si la posibilidad de volcar una cesta de huevos y -
de perder su contenido es 1/5, repartiendo los huevos en -
dos cestos, la probabilidad de una pérdida total se reduce
a un 1/5. 1/5 = 1/25. Pero ésto sGlo ocurre si suponemos -
que el destino de las dos cestas es independiente.

La diversificacién de 1a cartera difiere de este ti
po de diversificaci6n de la vida diaria, para el modelo de
Markowitz la diversificacién eficiente involucra combinar-
activos que muestran una correlacidén imperfecta entre sus-
rendimientos, que a la vez que disminuye el riesgo no afec
ta el rendimiento,

Examinaremos cdémo afecta la diversificacién de Tas-
acciones al riesgo de la cartera. Analizaremos primero el-
caso en que los rendimientos de cada activo son indepen---
dientes uno del otro y en que las proporciones jnvertidas-
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en cada activo son iguales. Sean rl, r2, r3, ......... , rn
rendimientos independientes cada uno con variapnza V1, V2,-
V3, ++.ves.... VYn, Como hemos supuesto que las proporciones
en cada activo son iguales, 10 que nos interesa
tanto en el caso de rendimientos independientes como en el
caso de rendimientos no independientes; serd la varianza -
del promedio de los n rendimientos, Supondremos también en
una primera aproximacién que ninguno de ellos excede algin
1imite superior V*, entonces V,< V¥, ... . ... ... ....,Vnc V¥
sea $ 'a suma de las varianzas de los n rendimientos, ten-
dremos entonces

obtener, -

VAR (S) = Vi + Vo+o.... eeeaaa.t VN
estd no serd mds grandes que:

V 4 V% # VX b e et VR o= VR

Asi

VAR (S)< nV*

la varianza de W es:

var (W) = L vap (s)ii2 nve = V"
- = "

Donde w es

W= ry+ rp+ ooooe.... trn s -3
n n
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entonces

VAR (W) < V¥/n

De esta expresidn observamos que el cociente V*/n -
se aproximard a 0, conforme vayamos haciendo mis grande n,
como VAR (W) es menor que ese cociente, esta se aproximard-
a 0 mds rdpido (oue el cociente), conforme incrementamos n.

Asi, si la varianza estd dentro de ciertos limites,
i1a varianza de promedios de variables independientes se --
aproxima a 0. Si 1os rendimientos son independientes y sus
varianzas estdn acotadas, una suficiente diversificacién -
nos llevarifa a una virtual certidumbre de los rendimientos.

Examinemos ahora el caso mds real, cuando los rendi
mientos :de las acciones no son independientes.

La varianza del promedio de un futuro nimero de ren
dimientos, estd relacionado al concepto de promedio de co-
varianzas.

Definimos al promedio de covarianzas como:

pc = D = LA SUMA DE TODAS LAS DISTINTAS COVARIANZAS
¢ ~ EU NUMERO DE DISTINTAS COV ANZAS

Asi, el promedio de covarianzas es igual a:
D
PC = n -~ T)n
2

2D
n{n - 1)
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Asi, si despejamos D:

D = {(n-1)n (PcC)

Sabemos que
VAR {S) = SUMA DE LAS VARIANZAS + 2, SUMA DE LAS COVARIANZAS.

E1 promedio de las n primeras variables, w = S/n, - -
tiene varianza igual a:

2
VAR (w) = 1 © VAR (S) = SUMA (VAR) + 2(n - 1) n(P C
n n n ( )
= LVAR/n? + lﬁ%l-.(PC)

La primera parte del miembro derecho es la férmula-
de la varianza de w cuando los rendimientos no estdn corre
lacionados y la varianza de las acciones tiene una cota su
perior, hemos visto que este cociente se aproxima a 0 cuan
do n crece. Analicemos la segunda parte, el cociente n-1/n
se aproxima a 1 cuando n crece.

Resumiendo, 1a varianza de w se aproxima al prome--
dio de covarianzas cuando n crece.

Veamos un ejemplo, sean rl, r2, r3, ........ ey TN=
rendimientos con varianza v cada una, supongamos que la co-
varianza entre cada uno de los pares formados es 1/2v. El-
promedio de covarianzas de dos o mds rendimientos es igual
a 1/2v. Si n es igual a 100 tendremos:

VAR (s) = .01 v + .99 (1/2 v).
(.505)v
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Comparemos este resultado con el caso en que Tlos
rendimientos son independientes: la varianza de W serd ---
1/2v-si w es el promedio de cien rendimientos independien-
tes, cada uno con varianza de 50v. La varianza de la carte
ra no independiente es la misma que para el caso de carte:
ras de acciones independientes con varianzas 50 veces mds-
grande iii. Si nosotros promediamos mis rendimientos con -
varianzas iguales a 50v, la varianza de w tiende a 0, mien-
tras que la varianza de variables no independientes no ba-
jardn de 1/2v ilustraremos éste mediante la tabla 1.

TABLA 1

ARIANZA  DESVIACION VARIANZA DESVIACION

No. DE ACCION V.
CARTERA A ESTANDAR A CARTERA B ESTANDAR B

1 5 2.236 .100 .316

10 .500 .707 .055 .235
25 - .250 .500 .052 .228
50 .100 .316 .051 .226
100 .050 .224 .0505 .225
250 .020 .141 .0502 .224
500 .010 .100 .0501 .224
1000 .005 .071 .05005 .224
10000 .0005 022 .050005 .224

La cartera A estd formada por acciones cuyo rendi--
miento son independientes y tienen varianza igual a 5,

La cartera B estd formada por acciones cuyo rendi--
miento tiene varianzas iguales a .1 ¥y covarianzas iquales
a ,05.
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2.12 LIQUIDEZ

Al plantear la funcién objetivo de nuestro modelo,
mencionamos que los tres conceptos (cualidades) a tomar .
en cuenta en una decisidén de inversién son:

1. Seguridad en el capital
2. Rendimiento sobre la inversién
3. Liquidez

A To largo del presente estudio hemos hecho hinca--
pié en los conceptos de riesgo(perdida de seguridad) y ren
dimiento; porque hemos trabajado sobre ellos y no hemos --
mencionado a 1a Tiquidez? 1la respuesta es la siguiente --
consideramos tan importante el concepto de liquidez que he
mos tratado de manejarlo implicitamente dentro del modelo,
esto es en base a suposiciones que hemos hecho y que trata
remos de explicar posteriormente, ya que antes trataremos
de entender la importancia del concepto de liquidez dentro
de nuestras decisiones de inversidn,

La liquidez, en términos econdmicos, significa faci
lidad de convertir un bien en dinero en efectivo.

E1 dinero que un dia nos sobraba y que empleamos en
una inversidén, podemos necesitarlo para un determinado fin
en un momento dado. Llegado ese momento, puede ser dificil
la venta del bien antes adquirido. Por lo tanto, debe in--
vertirse en bienes cuya conversién a dinero sea lo mds fa-
cil y rapida posible. Por ejemplo un certificado de la te-
sorerfa resulta un instrumento de inversidn sumamente 17--
quido ya que lo podemos vender en cualquier momento.

Es por eso que dentro de los riesgos en la seleccidn
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de la cartera, encontramos el riesgo de liquidez, expliqué
moslo, si comprometemos recursos en activos dificiles de N
convertir en dinero lo mds seguro es que tengamos una pér-
dida al tratar de efectuar un pago imprevisto, esta pérdi-
da podrd ser debida, por ejemplo, a que tengamos que ven--
der nuestros activos a un precio por debajo de su valor =--
real.

Para efectos del modelado, 1os requisitos de liqui-
dez, incidirdn, en nuestro caso, en las suposiciones que--
hemos hecho acerca del inversionista y del mercado mexica-
no de acciones; pero como concesuencia afectardn invaria--
blemente a las utilidades. Un mal cdlculoc de las necesida~
des de liquidez puede tener uno de dos efectos:

i) Si estimamos mayor liquidez de la necesaria, sa-
crificaremos utilidades potenciales.

ii) Si el cdlculo subestima el requisito de liquidez
se puede incurrir en pérdidas innecesarias, al -
tener que vender activos menos liquidos a pre---
cios castigados.

Entonces siempre es deseable diversificar la carte-
ra para incluir activos 1iquidos y poder asi afrontar gas-
tos imprevistos, recordemos sin embargo que uno de los su-
puestos de nuestro modelo, es que la cartera estard com---
puesta por acciones, "dnico activo a considerar en el mode
lo", en vista de ello nas preguntamos, éson Tas acciones -
instrumentos de inversién 1iquidos?.

Un activo es perfectamente 1iquido si:

i) E1 precio al que se puede vender el activo en un
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momento en particular, siempre iguala el precio-
al cual puede ser comprado en ese momento.,

ii) Cualquier cantidad de ese activo puede ser com--
prada o vendida a ese precio.

Las acciones, claramente observamos, no son activos
perfectamente liquidos, sin embargo al plantear las suposi
ciones del modelo algunas de ellas nos ayudan a recuperarr
liquidez para las acciones,

i) Ningdn agente econémico individual, comprador o-
vendedor es suficientemente importante para que-
sus transacciones tengan un efecto apreciable en
el comportamiento del modelo.

ii) Los costos de transaccidn no serdn introducidos-
en el modelo.

iii) Prescindiremos de los impuestos.

No pretendemos en el presente trabajo desarrollar -
un tratado* sobre liquidez, simplemente y ello debido a Ja
situacidn econdémica que prevalece actualmente en el pais,-
consideramos oportuno desarrollar algunas ideas sobre este
importante concepto.

Con esto damos por terminado este capitulo, hemos - -
planteado de manera tedrica el modelo de Markowitz para la
eleccién de una cartera de inversiones, sin embargo y Si--

* Encontramos un estudio completo sobre liquidez en la o--
bra clésica de J.M. Keynes. Teoria General de la Ocupa-—
cién, el interes y el dinero Fondo de Cultura Econémica.
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guiendo los lineamientos del método cientifico* que se --
practica hoy en dia, todavia nos "queda camino por reco---
rrer"” antes de poder afirmar algo sobre la eficiencia del-
modelo de Markowitz para Ta inversidén en bolsa, no obstan-
te ya estamos en condiciones de aplicar esta teoria, ello-
serd 1o que nos ocupe en el siguiente capitulo, probar la-
eficiencia del modelo de Markowitz en el mercado mexicano-
de valores.

_* El método Cientifico se ocupa de:

a) Planteo de los problemas que presenta la hipdtesis.

b) Verificacidn de 1a hipétesis.

Los lineamientos del método cientifico son:

1. Planteo del problema 2. Construccidon de un modelo
tedrico

3. Prueba de hipdtesis 4, Conclusiones.



II1. ANALISIS EMPIRICO
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ITI. ANALISIS EMPIRICO
3.1 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa es un consenso de la actuacién de-
todas las empresas cotizadas en este mercado. £5 un espejo
de Ta actuacibén de las empresas cuyos papeles se venden y-
compran casi aiariamente. También es un reflejo de las em-
presas en un contexto mucho mids amplio, dejando ver las -«
tendencias de la industria, el comercio y en general todo-
el sector productivo de un pais. Peroc no solo es un refle-
jo de la economia, mds adn, es un indicador que sefiala el-
progreso de una nacidn*.

Es asi que una bolsa se conceptua como un centro fi
nanciero a donde acuden los empresarios a exponer y ofre--
cer piblicamente sus tftulos; en donde los inversionistas-
los analizan, los valorizan y los adquieren volviéndose de
alguna manera parte de la empresa**,

—_————

* El Inversionista Mexicano .
** £1 Sistema de Libre Empresa y la Bolsa de Valores endMe-
xico, Jorge Caso Bercht VIII Congreso Nacional de Indus-

triales.
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En este inciso comentaremos enforma breve cuales --
son los antecedentes y Ja situacidén actual del mercado de-
valores en México, para dar una idea sobre el marco de ope
raciones en el cual trataremos de aplicar el modelo descri
to en el capitulo anterior.

Aunque l1a Bolsa Mexicana de Valores fue fundada a -
fines del siglo pasado, razones de peso explican porque no
existié como una verdadera alternativa sino hasta finales-
de 1a década de los 70's.

El mercado tal y como 1o conocemos hoy en dia ini--
cié su despegue en el afo de 1964, las condiciones econdmi
cas que prevalecian en ese afo son claramente distintas at
la situacidn actual, 18 afios después; veamos que nos dice-
el Banco de México en su informe anual:

"Durante 1964, a causa del considerable crecimiento
del voldimen de ahorro interno, asi como de los créditos --
del exterior destinados a financiar la mayor inversién pi-
blica y privada, el sistema bancario aumento considerable-
mente su captacidén de recursos y el sector de empresas y--
particulares incrementd en forma signigicativa sus activos
monetarios y financieros.

"El aumento del ingreso y del ahorro nacionales; la
creciente confianza del piblico en el sistema bancario pro
piciada por la larga estabilidad del peso; la expansidn de
servicios bancarios en poblaciones carentes de los mismos,
y el perfeccionamiento de los sistemas de captacién de aho
rro para cubrir los mds amplios sectores de la poblacidn,-
permitieron a las instituciones de crédito absorber recur-
s0s en magnitudes considerables durante el afo.
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“El saldo favorable de la balanza de pagos y la ex
pansidn de los créditos e inversiones principalmente de 1;
banca privada, contribuyeron al importante aumento de la -
liquidez dentro del pais.,”

En sintesis, las condiciones econdmicas de 1964 ---
erén de pleno desarrollo, sin embargo este auge tomo por -
sorpresa al sistema de operaciones bursatiles ademds de --
que lo encontrd con una reglamentacién obsoleta que no ---
constituia un soporte legal adecuado.

Es as7 como en 1975 se promulga la Ley del Mercado-
de Valores, ademds de que nacen 1os agentes de valores ins
titucionales, conocidos como Casas de Bolsa.

E1 mercado de valores con una base mds sdélida perma
nece estable hasta 1968, afio en el cual la Bolsa Mexicana-
de Valores logra alcanzar finalmente un verdadero despegue
en sus operaciones.

Al finalizar 1978 y comenzar 1979, las perspectivas
del mercado erdn halagiefas, todos los indicadores marca -
ban la recuperacidn econémica. La crisis postdevaluatoria-
de fines de 1976 y 1977 habfa sido superada, entre los fac
tores mis importantes que coadyuvaron a este desarrollo po
demos citar:

1. Restauracién de la confianza en cuanto a la esta
bilidad politica y econdmica delpafs.

2. Aumento tanto en las exportaciones de petréleo -
como de las reservas probadas de hidrocarburos--

en el pafs.
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3. Liquidez abundante entre los inversionistas, con

participacidn cada vez mayor del ahorrador de
provincia.

4. E1 mercado se encontraba mis sélido al darle por
parte de las autoridades hacendarias del pafs un
mayor impulso a 1la Ley del Mercado de Valores, -
as{ como, al generar un mayor dindmismo en las -
funciones y actividades de la Comisign Nacional-
de Valores.

(5

Se canalizaron a través de 1a Bolsa nuevos ins--
trumentos de inversidn tales como Certificados -
de la Tesoreria y Petrobonos.

Sin embargo a pesar de las anteriores causas la ---
"burbuja" se revienta, demostrando que existian en ese mo-
mento estructuras endebles en el Mercado Méxicano de Valo-
res.

Después de aquel histdrico mes de mayo de 1979 la --
Boisa tres afios después, no ha podido salir del letargo en
que cay6, encontrindose todavia hoy miltiples deficiencias
en su desarrollo.

Situémonos en 1982, afio oe dos devaluaciones, de la
estatizacidon de la banca y el control generalizado de cam-
bios; el andlisis de cada una de las anteriores medidas es
ta fuera de los limites del presente estudio, simplemente-
analizaremos a la luz de la nueva estructura financiera de
méxico la situacién actual y perspectivas del mercado de -
valores,

Existen infinidad de criterios para analizar los mer
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cados de valores, sin embargo hoy mis que nunca es vdlido-
el lema “"Investigar antes de invertir", no obstante esta--
investigacidn debe de ser flexible y ajustarse a la situa-
cidn por la que atraviesa un pafs. Como lo seiala la teo--
ria, 1a polsa debe de reflejar y representar la marcha de-
un pafs. Creemos que se deben de olvidar conceptos que aun
que son meritorios, no son parametros lo suficientemente:
vilidos para que enuna determinada situacidn influyan en -
una decision ae iuversidn; citemos un ejemplo, en México -
1a "inversion" bancaria ha sido la forma tradicional de -
las inversiones, actualmente las tasas de interés banca---
rias no pueden proteger el dinero contra la inflacidn, ast
una buena opcidn para buscar altous rendimientos es la bol-
sa, sin embargo, creemos que en el presente existen indica
dores de decisidn mds importantes que las tasas de interés,
por ejemplo, la deuda en moneda extranjera de las empresas,
si realizan o no actividades prioritarias que le den acceso
a divisas del tipo preferencial, si su producto estd pajo-
control de precios, etc.

En base a estos factores, al acostumbrado y concien
te andlisis de los estados financieros de las empresas y a
las predicciones referidas a los rendimientos y riesgos --
que se hagan de ellas, concluiremos en cuales de estas es-
conveniente invertir. Recordemos ademds, que la inversidn
en bolsa es una inversidn a largo plazo.

Claramente indentificamos asi las tres fases para -
la seleccidén de la cartera, que el caso particular de su -
aplicacidén al Mercado Mexicano de Valores toma especial i
portancia en su primera y segunda fase, 0 sea, en el andl
sis tanto de los valores como de la cartera.

n
i

El presente estudio demuestra que es posible tomar-
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una decisidn de inversidn en la Bolsa Mexicana de Valores-
utilizando el modelo matemdtico de seleccién de cartera --
propuesto por Harry M, Markowitz.

3.2 DATOS

Hasta este momento hemos planteado tedricamente el-
modelo de Markowitz, ademds de que hemos descrito el marco
de operaciones donde lo aplicaremos, el siguiente paso es-
el desarrollo empirico del mismo, para ello necesitaremos-
de una coleccidn de datos.

La seleccidn de la muestra la haremos de acuerdo a-
las preguntas que desde un inicio nos planteamos; hemos da
do respuestas a las mismas con la teoria, trataremos ahora
de responderlas en la prdctica.

En vista de que el nimero de acciones inscritas en-
bolsa es bastante alto decidimos trabajar con 42 acciones,
esta seleccidn se hizo conforme a dos criterios.

1. Sean representativas de un sector industrial

2. Sean bursatiles.

Las 42 acciones seleccionadas para nuestro andlisis
fueron emitidas por:

1. Alcan Aluminio, S.A. de C.V.
2. Anderson Clayton and Co., S.A. de C.V.

3. Apasco, S.A.



10,

11.

12.

13.

14

15,

16.

17.

18.

19,

20.
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Aurrerd, S.A.

Celanese Mexicana, S.A.

Cementos Guadalajara, S.A.

Cementos Mexicanos, S.A.

Cerveceria Moctezuma, S.A.

Compafia Hulera Fuzkadi, S.A.

Compaififa Industrial San Cristobal, S.A.
Cydsa, S.A.

Desc. Sociedad de Fomento Industrial, S.A.
Eaton Manufacturera, S.A,

E1 Palacio de Hierro, S.A.

E1 Puerto de Liverpool, S.A.

Empresas La Moderna, S.A. de C.V.

Empresas Tolteca de México, S.A. de c.v.
Fibricas de Papel Loreto y Pefia Pobre, S.A.
Frisco, S.A. de C.V.

Grupo Condumex, S.A, de C.V.

de

c.v.



21,

22.

23,

24,

25,

26.

27.

28,

30.

31.

32.

33.

34,

35,

36.

37.

Grupo

Grupo

Grupo

Grupo

Grupo

Grupo
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Industrial Alfa, S.A. de c.v,
Industrial Bimbo, S.A. de C.v.
Industrial Minera México, S.A. de C.V.
Pliana, S.A.
Sidek, S.A.

Synkro, S.A.

Industrias C.H., S.A.

Industrias Luismin, S,A. de C.V.

Industrias Nacobre, S.A. de C.V.

Industrias Pefioles, S.A, de C.V.

Industrias Resistol, S.A.

Kimberly Clark de México, S.A. de C.V.

Moresa, S.A.

Negromex, S.A.

Ponderosa Industrial, S.A,

Quimica Hooker, S.A.

Sanborns Hermanos, S.A.
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38. Spicer, S.A.
39. Transmisiones y Equipos Mecdnicos, S.A.
40. Tubos de Acero de México, S.A.
41, Unidén Carbide Mexicana, S.A. de C.V.
42, Valores Industriales, §.A,

Para estimar el rendimiento esperado de cada una de
las acciones seleccionadas utilizaremos como datos histéri
cos los rendimientos mensuales desde enero de 1980 hasta -
diciembre de 1981. Aqufi es conveniente hacer notar que las
accidnes se cotizan en lotes de 100 acciones como minimo -
en general.

Para propésitos de evaluacién supondremos que se e-
jerceran todos los derechos y premios que 1a sociedad de--
crete.

En vista de que para el modelo de Markowitz el insu
mo mds importante es el rendimiento, consideramos pertinen
te desarrollar un ejemplo con algunas de las variables que
intervienen en el cdlculo del mismo.

La sociedad Puerto de Liverpool, S,A. clave de piza
rrén Livepol, que pertenece a la rama comercial tenfa un -
precio de cotizacidn al 30 de noviembre de 1981 de $64.00
y al 31 de diciembre de 1981 de $54.50,

Supongamos que la accidén se comprd el 30 de noviem-
bre de 1981 y se conservé hasta e) 31 de diciembre de 1981,
fecha en la cual tomamos la decisidén de venderla.
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Los derechos y premios que se decretaron durante es-
te periodo, fueron los siguientes:

E1 21 de diciembre de 1981 la sociedad decretd para
el ejercicio correspondiente de 1980:

i) Un dividendo en efectivo de $1.25 a la presenta-
cién del cupén 28,

ii) Un dividendo en acciones (capitalizacidn) de una
accidén nueva por cada cuatro antiquas.

La accidn tiene un valor nominal de $25.00. Si apli
camos la foérmula (1) con los premios dados por la ecuacidn
(2a) se obtiene un rendimiento del 14.9%, los detalles del
cdlculo se presentan a continuacidn:

Datos:
Periodo Di N(D1) CAPi N{CAPi})
Dic.-81 1.25 128 .25 128
D = (1.25 128) = 1.6
100
CAP = (128 .25 = .32
100
Cilculo:
G = (54.5)(.32) = 17.44
R = (54.5 - 64) + 17.44 + 1.6 = L1649

£4
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3.3 ANALISIS DE NORMALIDAD.

A 1o largo del presente estudio hemos supuesto que-
los rendimientos mensuales de las acciones se distribuyen-
normal. Hemos dado razones tanto tedricas (la distribucisn
normal queda completamente caracterizada a partir de su me
dia y de su varianza), como empfricas (apoyo de los estu——
dios de J. Tobin y de M. Blume), sustentando 1a normali-
dad de los rendimientos; agreguemos a las antes expuestas-
dos razones mis (nuevamente serd un tedrica y otra empiri-
ca) apoyando la normalidad de los rendimientos.

1. Si estamos trabajando sobre un horizonte de tiem
po en especial, por ejemplo un mes, podemos suponer que un
activo en particular se comercia un ndmero "n" de veces du
rante este mes, el rendimiento del activo serd igual a la-
suma de las diferencias entre 195 "t" diferentes precios* -
con su inmediato anterior: si se supone que Tos cambios en
los precios (Pit+l - Pit) tienen una distribucidén cuya va-
rianza sea finita, entonces de acuerdo con el Teorema Cen-
tral de Limite podemos afirmar que la distribucién de los-
rendimientos para cada activo se aproxima a una normal y-
como consecuencia una combinacidén lineal de estos se dis--
tribuira en forma normal.

2. E1 estudio hecho por Raidl Solis en el Mercado Mg

*En este parrafo, el término precios incluye dividendos, -
premios y ganancias de capital. Para intervalos de tiempo
cortes los premios y los dividendos no suceden por To que -
el término precios se refiere estrictamente a esta canti-
dad.
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xicano de Valores,que demuestra que los rendimientos* de-
las acciones para los periodos 1972 - 1976 y 1977 -~ 1979 .
se distribuyen normatl,.

Las anteriores razones nos permiten soportar con --
una base mucho mds s6lida el supuesto de la normal idad pa-
ra los rendimientos mensuales de las acciones, sin embargo
en vista de que las condiciones de mercado son muy dindmi-
cas consideramos oportuno hacer un andlisis de normalidad-
para los rendimientos mensuales de las acciones selecciona
das en el perfodo 1980 - 1981. -

E1l andlisis de la normalidad 1o haremos mediante --
las 1iamadas pruebas de bondad de ajuste, cuya breve des--
cripcidn iniciamos a continuacién,

Las pruebas de bondad de ajuste sirven para medir la
compatibilidad que existe entre un conjunto de frecuencias-
observadas con sus correspondientes frecuencias tedricas.-
Dentro de las pruebas de bondad de ajuste es conveniente -
destacar los siguientes puntos:

Datos

Suposiciones

Hipétesis a probar
Estadisticas de prueba
. Regla de decisidn

"R W N

Analicemos cada uno de ellos:

—————

*So1is R., "Rendimientos y eficicncia en el Mercado Mexica-
no de Valores", 1980, 1. T. A, M.
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1. Datos.- Los datos consisten de N observaciones
de una variable aleatoria X, las cuales son agrupadas en
"c¢" clases.

Dentro de nuestra muestra tenemos 24 observaciones--
de la variable aleatoria "rendimientos mensuales", estas -
24 observaciones las hemos agrupado en 5 clases, 4 de ellas
de 5 observaciones y una de 4, como se muestra en 1a Si---
guiente tabla:

Clase 1 2 3 4 5 Total
Frecuencias
Observadas 5 5 5 5 4 24

2, Suposiciones.- a) La muestra es una muestra alea-
toria
b) La escala de medida es al menos
nominal*

Nuestra muestra de datos puede ser medida con una es
cala de razdén, por 1o tanto se cumple, tanto que la mues--
tra sea aleatoria como que la escala de medida sea nominal.

3, Hipbtesis.- Sea F(x) la verdadera pero desconoci-
da funcién de distribucién de "x" o sea la funcibn de dis-
tribucién de la muestra y sea F*(x) la funcidon de distriby
cién completamente especificada o sea la funcifn de distri
bucifn tedrica, asi las hipdtesis serdn:

* La escala nominal de medida usa nimeros como un medio para separar
ciertas propiedades de las observaciones en clases o categorias. La

escala de razén es usada cuando la razdn entre cualesquiera dos ob-
servaciones tiene algin significado.
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Ho : F(x)} = F*(x) para toda x
H1 : F(x) # F*(x) para al menos una x

En nuestro caso las hipétesis a probar son:

Ho : La funcibn de distribucién de jos rendimientos
mensuales es normal

Hl : La funcidn de distribucién de los rendimientos
mensuales no es normal.

4. Estadistica de prueba.- Sea Pj* 7la probabilidad--
de que una observacion aleatoria de x este en 1a clase J.-
bajo la suposicién de que F*(x) es la funcién de distribu-
cibn de x. Definamos Ej = Pj*, N, Ej representa el ndmero--
esperado de observaciones en la clase j cuando Ho es verda
dera.

La estadistica de prueba esta dada por:

0j - Ej)?
[}

6. Regla de decisibn.~ La distribucidon aproximada de
Tes la x?» con (c-1) grados de libertad, Si F*{x) estd --
completamente determinada excepto por el ndmero k de pard-
metros, es necesario estimarlos con un lnico cambio en la-
estadistica de prueba, la cual ahora se distribuira como -
una x? con (c-1-k) grados de libertad. Asi la regidn de --
rechazo de tamafo o« corresponderd a los valores de T mayo-
res que x?(1-a ), siendo el quantil 1 -a el de una varia--
ble x? con (c-1-k) grados de libertad.

T =1

La distribucidn normal tiene dos pardmetros, de los-
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cuales, en nuestro caso ninguno de los dos se especifica -
en 1a hipbtesis nula que planteamos, por 1o tanto, debere-
mos de estimarlo antes de que la prueba de bondad de ajus-
te pueda ser aplicada. Para una mejor comprensién de la -
prueba, ilustraremos el procedimiento técnico para reali--
zarla con un ejemplo.

La sociedad Celanese Mexicana, S.A. clave de piza--
rrén Celanes, que pertenece a la rama quimica, tiene los -
siguientes rendimientos mensuales, después de ser ordena-
dos en forma ascendente:

- .1805 - .1288 -.1200 - 1195 -.1021 - .0850
- .0695 - .0678 -.0572 - .0530 -.0483 - 0259
- .0212 - .0169 0 0 .0093 L0153

.0400 .0418 .0765 L1073 .2464 .2707

Las hipotesis son:

Ho : La funcidn de distribucidn de los rendimientos
mensuales de Celanese Mexicana es normal.

H1 : La funcidén de distribucién de los rendimientos
mensuales de Celanese Mexicana no es normal.

1. Dividimos las observaciones en intervalos de len
gitud finita.

Arbitrariamente escogimos los siguientes intervalos

-.0530 a 0a .0418 a total

Intervale -.1805 a  -.1021
-,1021 -.0530 0 .0418 .2707

Nimero de

Observaciones 5 5 5 5 4 24



res.

3.
el valor

Cota

-.1805
-.1021
-.0530
0
.0418
.2705

Clase -.1805

Nimero
Esperado

Nimero
Observado

4,

[}

(bi-X) /7 s=xp

Estimamos uw y o

-.0207
.0964

98

» utilizando X y S como estimado

Usando los pardmetros estimados en 2, calculamos
esperado para los grupos de 1.

-1.6576
-0.8443
-0.3350
0.2147
0.6483
3.0207

1

0

-.1805 a
-.1021

1

F(Xp) Intervalo
-05 -.1805
.20 -.1805/-.1021
.37 ~-.1021/-.05630
.59 -.0530/0
.74 0 / .0418
.00 .418 / .2705
-.1021 a -.0530 a O a
-.0530 0 .0418
4 5 4
5 5 5

pJ

.05
.15
.17

.15
.26

.0418 a
.2705

Cédlculo de la estadistica de prueba.- La estadis

tica de prueba para Celanese Mexicana es T = 2.42,
.10, enton-

mos un tamaio para la regién de rechazo de =
con 6-1-2 grados de libertad es i- -
por lo tanto la hipdtesis Ho es aceptada de-

ces el valor de X'
gual a 6.251.

Escoge-

bido a que el valor T=2.42 no estd dentro de la regidn de-
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rechazo de tamaiio .10 ya que ésta es para valores mayores -
que 6.251.

Los resultados obtenidos para las 42 acciones selec
cionadas se presentan en la tabla dos, donde incluimos 1at
estadistica de prueba T, el tamafic o de la regién de recha
20, 10s k grados de libertad y el valor de la distribucid;
X? corresponaiente al quantil 1-a con k-1-2 grados de 13
bertad; como se apreciard, en algunos casos aumentamos el-
tamaio de la regidén de rechazo y en otros los disminuimos,
pero en la gran mayoria de las acciones se acepta el su---
puesto de normalidad para los rendimientos mensuales de --
las acciones seleccionadas.



TABLA 2

{continia)

EMPRESA s’s_ﬁgg;sz:;t):as de E;xs}ad?;;gnifi- Ezgdt(s.sode Liber. x* (1 -c). (R-1 - Z)\i

Alcan Aluminio, S.A. 11.78 .005 3 12.84 :
Anderson Clayton, S.A. 15.50 .00l 3 16.27
Apasco, S.A. 19.11 .001 3 16.27
{Aurrerd, S.A, 12.73 .005 3 12.84
Celanese Mexicana, S.A. 2.42 .25 3 4.10
Cementos Guadalajara, S.A. 52.3 .001 3 16.27
Cementos Mexicanos, S.A. 31.61 .001 3 16.27
Cerveceria Moctezuma, S.A. 2.50 .25 4 5.38
Cia. Hulera Euzkadi, S.A. 3.65 .25 4 5.38
Cia. Ind. San Cristobal, S.A. 4.40 .10 3 6.25
Cydsa, S.A. 5.86 .25 4 5.38
Desc. Scc. de Fomento Industrial,

S.A. de C.V. 21.61 .001 4 18.47
Eaton Manufacturera, S.A. 12.71 .005 3 12.84
E1 Patacio de Hierro, S.A. 8.86 .025 3 9.34
E1 Puerto de Liverpool, S.A. 7.44 .10 4 7.77

Empresas Tolteca de México, S.A. 9.65 .010 3 11.34

Empresas La Moderna, S.A. 4.62 .10 3 6.25

Fabrica de Papel Loreto y Pefa

Pobre, S.A. 15.26 .001 3 16.27



TABL A 2z

2

EMPRESA Eisgg;sg?s de Pé;xg}ad?‘xsggnifi- Egzd?i)de Liber ®© (1-a), (R-1- 2)\

Frisco, S.A. 2.21 .25 3 4.10
Grupo Condumex, S.A. 2.15 .25 4 5.38
Grupo Industrial Alfa, S.A. de C.V. 1.31 .25 4 5.38
Grupo Industrial Bimbo,S.A. de C.V. 3.59 .25 3 4.10
Grupo Industrial Minera de México,

S.A. de C.V, 6.74 .05 3 7.81
Grupo Pliana, S.A. 5.96 .10 3 6.25
Grupo Sidek, S.A. 2.81 .25 3 4.10
Grupo Synkro, S.A. 5.41 .10 4 7.77
Industrias luismin, S.A. de C.V. 1,75 .25 4 5.38
Industrias C.H., S.A. 4.40 .25 4 5.38
Industrias Nacobre, S.A. de C.V. 5.44 .10 3 6.25
Industrias Pefioles, S.A. de C.V. 13.57 .001 3 16.27
Industrias Resistol, S.A. 2.04 .25 3 4.10
Kimberly Clarck de México, S.A.

de C.V. 7.11 .10 4 7.77
|Moresa, S.A. 19.67 .001 3 16.27
Negromex, S,A. de C.V. 11.40 . .005 3 12.88
Ponderosa Industrial, S.A. 2.07 .25 3 4.10
Quimica Hooker, S.A. 8.77 .010 3 11.34
{Sanborns Hermanos, S.A. 3.83 .25 3 4,10

(Continla}

\
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= - 2 \
Estadisticas de Nivel de Signifi- Grados de Liber- X (1-0), (R-1-2)%
EHPRESA Prueba (T) cancia (o) tad (K)
Spicer, S.A. 19.28 .001 4 18.47
Transmisiones y Equipos Meca- ]
nicos, S.A. 5.12 .10 3 6.25 !
Tubos de Acero de México, S.A. 10.40 .025 4 11.14
Unidn Carbide Mexicana, S.A. -
de C.V. ) 9.36 .01 3 11.34
Valores Industriales, S.A. de C.V. 102.10 .001 3 16.27




103
3.4 TORMACTON OU CARTERAS
En el capitulo anterior establecimos que para resol-
ver ei modelo de Markowitz y generar la frontera eficiente-

es necesario resolver un problema de optimizacidn no lineal

El problema a resolver es el siguiente:

min xb vy

S.UA ux >y
Xi = 1
Xi>0

Para resolver este problema existen tres métodos al-
ternativos con los que podemos generar la frontera eficien-
te que se presenta ante los inversionistas potenciales:

1. Método grafico

2. Método via minimizacidn de la funcidn objetivo

w

Método de programacién cuadréatica.

Cada uno de los anteriores métodos tiene ciertas pe-
culiaridades, lc cual implica que existen ventajas entre --
el uso del uno y otro, veamos:

1. E1 Método gréfico, como vimos en el capitulo ante
rior es muy sencillo de conceptualizar. La gran desventaja-
al usar este método es que no se puede manejar carteras que
incluyan mds de cuatro activos debido a la restriccién en -
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tas dimensiones deo cualquier yrifica,

2. Método de Ta winimizacidn de la funcign objetivo,
mediante instrumentos del cdlculo diferencial conocidos co-
mo multiplicadores de Lagrange. Este métods estrictamente-
no resuelve el problema de optimizacign presentado, ya que-
gste (multiplicadores de Lagrange) exige que no se inclu--
yan restricciones en las desigualdades planteadas, en nues-
tro andlisis este tipo de condicidn estd representada por -
la restriccidn a), por lo tanto este método no resuelve el-
problema de optimizacidn planteado.

3. En o) método de la programacidn cuadritica, ademds
de que se pueden incluir "n" activos y desigualdades en las
restricciones, sus algoritmos son fdcilmente manejados por-
computadora, por io que serd con este método como resolvere
mos el problema de optimizacidn planteado por el modelo de-
Markowitz.

E) Banco de México a través de su Unidad de Investi-
gacidn y Desarrollo elabord un sistema* computacional que -
se ajusta a lo planteado en el presente estudio, en vista -
de ello y dada las facilidades que plantea su utilizacién -
daremos una breve descripcién del mismo, para después utili
zando este sistema como ayuda, iniciemos la formacidén de car
teras y obtengamos, asi, los resultados necesarios para pro
bar 1a eficiencia del uso del modelo de Markowitz en el Mer
cado Mexicano de Valores .

La informacién que el sistema requiere es la siguien
te:

1. Ndmero de instrumentos

*Banco de México, "Sistema para resolver el modelo de carte-
ra de Markowitz" Unidad de Investigacidn y Desarrollo. Guia
de Operacign No. 76
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2. Ndmero de obsvrvaciones por instrumentg
3. Observaciones histéricas de los rendimientos para
cada instrumento

4. Hdmero de veces que se desea resolver el problema
(diferentes niveles de rendimiento esperado).

5. Valor minimo del rendimiento esperado
6. Incremento del rendimiento esperado
7. Cartera inicial

Para entender Ta forma en que trabaja el sistema ane
xamos el diagrama de flujo del mismo.

Los resultados que se obtienen son: La solucidn al -
modelo de Markowitz, es decir la proporcidn de capital que-
se debe invertir en cada instrumento y el valor correspon--
diente de la funcidén objetivo, o sea, el riesgo de la carte
ra.

Después de esta breve descripcidn de el sistema com-
putacional que utilizaremos, estamos en condicianes de oper
fo.

A continuacién presentamos las 12 carteras (y las ac
ciones que las constituyen) que utilizaremos en nuestro and
Tisis:

Cartera 1 ; Bienes de Capital
Accién 1: Eaton Manufacturera, S.A.
Accign 2: Tubos de Acero de México, S.A,



Cartera 2

Cartera 3

Cartera 4

Cartera §

Accian 2

~ccifn

Bienes
Accidn
Accidn

Accidn
Accidn
Accibn
Accidn
Accidn
Accidn
Accibn

Bienes
Accion
Acciodn
Accion
Accidn
Accidn
Accibn
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! Industrias C.H., S. A,

4 Grupe Condumex, S.A

de Capital

1 taton Manufacturera, S.A.

2 Transmisiones y Equipos Mecdnicos,
S.A.

3 Industrias C.H., S.A.

4 Industrias Nacobre, S.A.

5 Tubos de Acero de México, S,A.

6 Grupo Sidek, S. A.

7 Alcan Aluminio, S.A.

& : Grupo Industrial Alfa, S.A. de C.V.

9 Grupo Condumex, S.A.

de Capital, Intermedios y de Consumo

D OB W N e

Eaton Manufacturera, S.A.
Industrias C.H., S. A.

Grupo Industrial Bimbo, S.A.
Cerveceria Moctezuma, S.A
Industrias Pefioles, S. A.

Unién Carbide Mexicana, S.A. de C.V,

Industria Extractiva

Accian
Accidn
Acciodn
Accibn

Sector
Accidn
Accidn
Accidn
Accibn

1 : Frisco, S.A, de C.V.

2 Industrias Luismin, S.A. de C.V.

3 : Industrias Pefoles, S.A. de C.V.

4 Grupo Industrial Minera México, S.A.
de C.V.

Comercio

1 Aurrera, S.A.

2 £1 Palacio de Hierro, S.A.

3 : E1 Puerto de Liverpool, S.A.

4 sanborns Hermanos, S.A.



Cartera

Cartera

Cartera

Cartera

Cartera

6

10

Industria Extractiva y Sector

Accidn
Accidn
Accidn
Accidn
Accidn
Accidn
Accidn

Accidn
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Comercio

1 : €1 Palacio de Hierro, 5.A.

E1 Puerto de Liverpool, S.A.
Sanborns Hermanos, 5.A.°
Aurrera, S.A,

Industrias Luismin, S.A.
Industrias Pefioles, S.A. de C.V.
Grupo Industrial Minera México,
S. A. de C. V.

8 : Frisco, S.A. de C.V.

N oYY s W

Una accidn

Accidn

1 : Negromex, S.A.

Dos acciones

Accibn
Accitn

1 : Negromex, S.A.
2 . Industrias Pefioles, S.A. de C.V.

Tres acciones

Accidn
Accidn
Accidn

Cuatro
Accidn
Accidn
Accidn
Accidn

1 : Negromex, S.A.
2 : Industrias Pefioles, 5.A. de C.V.
3 : Tubos de Acerc de México, S.A.

acciones

1 : Negromex, S.A.

2 : Industrias Pefoles, S.A. de C.V.

3 : Tubos de Acero de México, S.A.

4 Transmisiones y fquipos Mecdnicos,
S.A.



Cartera

Cartera

11

12

Cinco

Accidn
Accidn
Accidn

hecidn

Accidn

Altos

Accidn
Accidn
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Acciones

1 : Negromex, S.A.

2 Industrias Pedioles, S.A. de C.V.

3 : Tubos de Acero de México, S.A.

4 : Transmisiones y Equipos Mecani-
cos, S.A.

5 : Cementos Mexicanos, S.A.

Rendimientos
1 : Cementos Mexicanos, S.A.
2 : Apasco, S.A.



Pregunta por el
# de instrumentos

Pregunta por el
# de observaciones
de los rendimientos

|

Pregunta por los
rendimientos

|

Prequnta # de veces que
desea resolver el mode-
lo de Markowitz.

Pregunta por el va
} lor del rendimien-
to minimo
1

Pregunta por el in
cremento del rendi

miento

Calcula medias y
varianzas

I

e capital invertido debe
Ber igual a 1)

Pregunta clatos para introdu-
kir al paqucte GRGZ (la suma




Resuelve el proble
ma con ¢l paquete

GRG2

Fue via
lada la res-
triccidn #1

Fue vio
lada la res-
triccidn #2

Imprime resultados

S1

Envia resultados

a impresidn



3.5 RESULTADOS

Los resultados que se derivan de 1a implementacion -
del modelo de Markowitz en la Bolsa Mexicana de Valores se
pueden dividir en: los directamente relacionados con la for
ma del conjunto eficiente de posibilidades que enfrenta el—
inversionista y aquellos que se obtienen a partir de las ca
racteristicas de las carteras seleccionadas. -

En la tabla 3 se presentan las distintas acciones se
leccionadas con sus correspondientes rendimientos esperados
y varianzas.

Los resultados finales para las carteras selecciona-
das se presentan en las tablas que a continuacidn anexamos;
donde mostramos el contenido de la cartera, el ndmero de ac
ciones que la constituyen, los distintos rendimientos espe-
rados y sus correspondientes varianzas y vectores de ponde-
raciones.

Dentro de los resultados que se obtienen a partir de
la forma del conjunto eficiente de posibilidades de inver--
sién que enfrenta el inversionista, resaltan los siguientes:

1.- La forma del conjunto eficiente se comporta de -
acuerdo a la descrita en la parte tedrica del modelo, la -~
frontera eficiente es una pardbola y es convexa con respec-
to al eje E.

Grafiguemos los rendimientos esperados y las varian-
zas resultantes para la cartera 1.
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Figura 3.1
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Es importante hacer notar lo sucedido a partir del -
rendimiento 7; la restriccibn a) del modelo de Markowitz es
tablece que la combinacidén convexa entre rendimientos espe-
rados y ponderaciones tiene que ser mayor o igual que un --
cierto rendimiento minimo esperado, es decir, I xiui > y,es
ta restriccidn, en este caso particular, es rota, ya que --
ninguno de los rendimientos esperados de las cuatro acciones
componentes de la cartera 1 alcanza el valor del 7% deseado,
asi el programa toma autom&ticamente la accién con mayor --
rendimiento esperado, asignidndole a ésta la totalidad de --
108 recursos a invertir, en consecuencia la varianza de es-
ta cartera serd la varianza de los rendimientos esperados -
de Eaton Manufacturera, S.A. Este misme tipo de situacidn
se presenta para todas las demds carteras seleccionadas pa-
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ra nuestros analisis, aclararcmos esta al
sultados que se obtienen a par
de las carteras.

comentar los re-
tir de las caracteristicas

En general observamos que para las carteras selec--
cicnadas a mayor rendimiento esperado mayor riesgo,

2.- Una hipdtesis aparentemente 1dgica es el SuUpo--
ner que acciones con rendimiento esperado negativo no debe
rian tener participacion en el vector de ponderaciones, -
sin embargo, esto no sucede para el caso de Tubos de Acero
de México, S.A. e Industrias C.H., S.A, ambas dentro de la
cartera 1 ya que estas dos acciones tienen rendimiento es-
perado menor a cero y una contribucidn positiva dentro del
vector de ponderaciones.

Este tipo de “contradiccién” aparente se debe al pa-
pel que juega la varianza medida en términos relativos con-
respecto a las demds acciones que se encuentran en la carte
ra as{ como la covarianza que existe entre los mismos,- -
aparte del rendimiento esperado, si la correlacién entre -~
distintos titulos (aidn con rendimientos de signo opuesto) -
es muy alta, la funcidn objetivo tratard de lograr la maxi~
ma diversificacién ponderando a cualquiera de elios en for-
ma relativamente elevada reduciendo a la vez la ponderacidn
de los otros.

Observamos que este mismo tipo de situacién se pre-- -
senta dentro de las carteras 2,3,4,6,9 10, yll; para to---
das estas carteras la participacidn de la accidén con rendi-
miento esperado menor que cero aumenta conforme disminuye -
el rendimiento esperado deseado.

or Markowitz comprue
r a niveles sumamen

3.- La diversificacidon propuesta p
ba la disminucién del riesgo hasta llega
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te bajos, grafiquemos la varianza y el
para distintos rendimientos es
9, 10 y 11.

namero de acciones-
perados de Jas carteras 7.¢
28,

Figura 3,2
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Es importante hacer notar que una cartera ideada a ---
partir de una diversificacién intuitiva {como es la cartera
3), compuesta por emisoras productoras de Bienes de Capital,
Bienes Intermedios y Bienes de Consumo tiene una mayor va-
rianza que la de una cartera ideada a partir de la diversi-
ficacién de Markowitz (cartera 10) a pesar de que la carte-
ra 3 contiene un nimero mayor de acciones, mds aun la va---
rianza de la cartera 10 es todavia mucho menor que la va---
rianza de una cartera constituida dnicamente por acciones--
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ertenecientes al mismo sector productivo (Bienes de Capi
B apie-
tal - cartera 1).

Sin Diversifi Diversificacidn Diversificacidn
cacidn Intuitiva de Markowitz
varianza  .00880779 00395843 .00208766

Por 1o que toca a los resultados que se obtienen a partir -
de las caracteristicas de las carteras seleccionadas sobre-
salen los siguientes:

1.- Durante los afios seleccionados para nuestro andli-
sis (1980 y 1981), la Bolsa Mexicana de valores, como refle
jo de la economia, se anticipa 2 la crisis que sufre el =---
pais en 1982, situacién que incide en la declinacidn tanto
del Indice de Precios y Cotizaciones como en el volumen ope
rado de transacciones. Es asi como los rendimientos de las-
acciones (obtenidos &stos a partir de precios, dividendos y
premios) se ven seriamente afectados, tan es asi que de las
42 acciones seleccionadas, el 26% tiene un rendimiento espe
rado negativo y el restante 74% tiene un rendimiento espera
do menor que la tasa de interés bancaria vigente en esos --
afios. Debido a ello, en nuestro anilisis, pocos de los ren
dimientos minimos esperados se alcanzan. [1lo habla de la -
bondad del modelo de Markowitz, ya que se ajusta a Ta reali
r en bolsa dentro del periodo 1980-198!

dad de que inverti
no hubiese sido ia mejor opcidn.
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2.- Refiriendonos exclusivamente al cuntenid: de
enidi

carteras seleccionadas encontramos:

lay -

a) La varianza de la cartera compuesta por acciones---
pertenecientes a la Industria Extractiva (cartera 4) es ma-
yor que Ta varianza de 1a cartera 1 (Bienes de Capital) y -
mucho mayor que la varianza de la cartera 5 (Sector Comer--
cio), lo cual se ajusta a la realidad de que la Industria--
Extractiva es una actividad productiva mucho mas riesgosa-
que la produccidn de Bienes de Capital y esta a su vez es -
mas riesgosa que el comercio.

b) La diversificacidn intuitiva se fundamenta en la -~
combinacién de sectores o actividades y no en el niimero -
de acciones componentes de una cartera, como sucederia en ~
1a diversificacidn de Markowitz.

La cartera 2 (Bienes de Capital) a pesar de estar com-
puesta por nueve acciones tiene una varianza muy parecida -
ala de la cartera 1 (Bienes de Capital), compuesta esta --
por solo cuatro acciones, mientras que la cartera 3 (Bienes
de Capital, Intermedios y de Consumo) compuesta por 6 ac---
ciones tiene una varianza menor que la de la cartera 2 com-
puesta por nueve acciones.

¢) La cartera 12 (Altos Rendimientos) alcanza un ren--
dimiento del 9%. "ara obtener rendimientos mas altos serd -
necesario esperar épocas de bonanza dentro de la Bolsa Mexi
cana de Valores. Recordemos que el modelo de Markowitz es--
r en épocas en que la ~--
inversion en la Bolsa Mexicana de Valores sea atractiva ---
habra de manera natural altos rendimientos, el modelo ds.: 7-
Markowitz asegurard altos rendimientos con un riesgo mini-

mo.

de minimizacién del riesgo, es deci



TABLA 3
RENDIMIENTO
EMISORA ESPERADO VARIANZA

Alcan Aluminio, S.A. de C.V. .0275 .0150
Anderson Clayton and Co., S.A DE C.V. .01727 .0199
Apasco, S.A . 0904 .1633
Aurrerd, S.A. .0573 L0662
Celanese Mexicana, S.A. -.0120 L0111
Cementos Guadalajara, S.A. .1001 .2115
Cementos Mexicanos, S.A. .0774 .0884
Cerveceria Moctuzuma, S.A. -.0047 .0192
Compaiia Hulera Euzkadi, S.A. . 0086 L0133
Compafiia Industrial San Cristgbal,

S.A. -.0210 .0310
Cydsa, S.A. -.0041 .0217
Desc. Sociedad de Fomento Indus--

trial, S.A. de C.V. -.0412 .0182
Eaton Manufacturera, S.A. .0645 . 0553
El Palacio de Hierro, S.A. .0231 .0356
E1 Puerto de Liverpool, S.A, .0018 .0100
Empresas Tolteca de México, S.A. .0520 .0202
Empresas La Moderna, S.A. -.026 .0163
Fabricas de Papel Loreto y Pefia -

Pobre, S.A. .021 .0794
Frisco, S.A. de C.V. -.033 . 0264
Grupo Condumex, S.A. de C.V. .030 .0181
Grupo Industrial Alfa, S.A. de C.V. -.065 L0136
Gruoo Industrial Bimbo, S.A, de -

C.v. L0465 0050
Grupn Industrial Minera México, --

5.A. de C.V -.015 .0273
Grupo Pliana, S.A. . 0109 -8550
Grupo Saek, S.A. .0380 '0246
Grupo Synkro, S.A. .0527 '02%31
Industrias CH., S.A. -.02427 "oi6g
Industrias Luismin, S.A. de C.V. .0255 '0169
Industrias Nacobre, S.A. de C.V. .0181 1043
[ndustrias Pedoles, S.A. de C.V. -0309 0079
Industrias Reris(:o'lra S.A. Sh .0232 .
Kymberly Klarck de México, S.A. de

c.v. .0049 ggg?
Muresa, S.A. .0155 11047
Negromex, S.A. .0305 0177
Ponderpsa Industrial, S.A. -0394 :
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RENDIMIENTO
EMISORA ESPERAGD VARIANZA
Quimica Hooker, S.A. .0633 .0507
Sanborns Hermanos, S.A. L0415 .0106
Spicer, S.A. .0169 .0129
Transmisiones y Equipos Mecanicos,

S.A. .018 . 0486
Tubos de Acero de México, S.A. -.0304 . 0165
Unidn Carbide Mexicana, S.A. de -

c.v. .0043 L0102

Valores Industriales, S.A. .238 1.013
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Nimero de la cartera:l
Contenido de la cartera: Bienes de Capital

Namero de acciones: 4

RENDIMIENTO

ESPERADO VARIANZA VECTOR DE  PONDERACIONES
1% .00880779 (.11, .26, .16, .47)
2% .0108964 (.17, .19, .097, .543)
3 .0139638 (.234, .11, .031, .625)
'} .0180404 (.2961, .0068, 0, .6971)
5% .0267662 (.57, 0, 0, .43)
6% .0444338 (.86, 0, 0, .14)
7% .0553596 (1, 0, 0,0)

8% .0553596 (1,0,0,0)



yimero de la cartera: 2

contenido de la cartera: Bienes de Capital
Nimero de acciones: g
“5’;2,‘5’;;52‘,” VARIANZA VECTOR DE PONDERACIONES
12 .00719169 (.014, .028, .032, .057, .233, 0, .271, .0483, .3167)
2% .00760078 (.024, .0223, .0000606, .0763, .180, 0, .3516,0,.34574,
3% .0086336 (.049, 0, 0O, .061, .3948, O, .456, 0, .0392)
4 .0119929 (.249, 0, 0, 0, 0, O, .457, 0, .294)
5% .0231473 (.544, 0, 0, 0, O, .0287, .335, 0, .0923)
6% .0428581 (.845, 0, 0, 0, 0, .074, .081, O, 0)
7% .0553685 (1, 6, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0)

8% .0553685 (1, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0)



Nimero de la cartera: 3

Contenido de l1a cartera: Bienes de capital, intermedios y de consumo

Nimero de acciones: 6

RENDIMIENTO

ESPERADO VARIANZA VECTOR DE  PONDERACIONES

1% .00395843 (.o11, 0, .727, .161, .019, .082)
2% .00395842 (.o11, o, ,726, .161, .019, .083)
3% .00395844 (.012, 0, .724, .159, .019, .086)
4% .00414268 (.038, 0, .814, .123, .025, 0)
5% .00683010 (.220, 0, .780, 0, 0, O)

6% .0331037 (.757, 0, .243, 0, 0, 0}

7% .0553596 (1, 0, 0, 0, 0, 0)

8% 0553596 (1, 0, 0, 0, 0, 0)



Nimero de la cartera: 4
Contenido de la cartera: Industria Extractiva

Nimero de acciones: 4

RENDIRIENTO  VARIANZA VECTOR DE PONDERACIONES
1 0117130 (0, .653, .0108, .3362)
2 0127868 (0, .7908, .0631, .1461)
£ .0737810 (0, 1717, .8283, 0)

o 108366 (0, 0, 1, 0)
5% .104366 (0, 0, 1, 0)
6% 104366 (0, 0, 1, 0)
7% .104366 (0, 0,1,0)

8% .104366 (0, 0, 1, 0)



wimero de la cartera : §
Contenido de la cartvera:r Sector Comercio

Nimero de acciones: 4

RENDIMIENTO

ESPERADO VARIANZA VECTOR DE PONDERACIONES
1% .00734538 (.0022, O, .529, .468%)
2z .00734538 (.6022, 0, .529, .46us)
3% .00746373 (.0230, 0, .423, .554)
13 00816066 (.10, g, .11, .79)

5% .0235732 (.538, G, 0, .462)
5% . 0652886 (1, 0, 0, 0)
7% .CE52886 (1, 0, 0, 0)

33 LCES23sE (1, 0, G, 0



vimero de Ta cartere ;o5
tontenido de ta cartera: Industria Extractiva y Sector Comercio

Wimero de acciones: 8

RENDIMIENTO VARIANZA

ESPERADO VECTOR DE  PONDERACIONES
1% .00471492 (o, .301, .308, .0076, .299, .0069, .0755, 0)
2% .J0471475 {0, .311, .298, .0065, .300, .0072, .0773, 0)
3% .00515011 (o, .125, .462, .0451, .314, .0139, .040, 0)
a5 00692702 (0, 0, .635, .126, .218, .021, .0, 0)
5% .0211883 (0, 0, .501, .499, 0, 0, 0, 0)
6% .0649548 (0, 0, 0, 1, 0, 0, 0, 0)
7% 0649548 (0, 0,0,1,0,0,0,0)

8% .0649548 {o, 6, 0, 1, 0, 0, 0, 0)



NGmero de la cartera :7
contenido de la cartera:Una Accién

Nomero de acciones : 1

RENDIMIENTO VARIANZA

ESPERADO VECTOR DE PONDERACIONES
1% .0047267 1
2% .0047267 1
3% .0047267 1
4% .0047267 1
5% .0047267 1
6% .0047267 1
7% .0047267 1

8% .0047267 1
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Nimero de la cartera: 8
Contenido de la cartera: Dos Acciones

Nomero de acciones: 2

RENDIMIENTO VARIANZA

ESPERADO VECTOR DE  PONDEPACIONES

1% . 00427504 (.936, .064)
2% ,00427504 (.936, .064)
3% .00427504 ' (.936, .064)
4y .103554 (0, 1)
5% .103554 (0, 1)
6% ©.103554 {0, 1)
7% .103554 (0, 1)

8% .103554 (0, 1)



NGmero de la cartera:
Contenido de la cartere: Tres Acciones

Nomero de acciovnes: 4

RENDIMIENTO

ESPERADO VARIANZA VECTOR DE PONDERACIONES
1% .00254796 {.677, .0599, .2631)
2% .00271839 (.799, .0609, .1401)
3 .00416017 (.9279, .0631, .009)
4 .103555 (.00009, .99991, 0)
5 .103555 (.00009, .99991, 0)
61 .103555 (.00009, .99991, 0)
7% .103555 (.00009, .99991, 0)
8y .103555 (.00009, .99991, 0)



Nimero de la cartera:ll

contenido de la cartera: Cuatro Acciones

nomero de acciones: 4

RENDIMIENTO VARIANZA

ESPERADO VECTOR DE PONDERACIONES
1% .00208766 {.621, .0542, .233, .0918)
2% .00218092 (.676, .0545, .171, .0985)
3% ,00344685 (.849, .0572, 0, .0938)
4% .103554 (0, 1, 0, 0}

5% .103554 (0, 1, 0, 0)
6% .103554 (0, 1, 0, 0)
7% .103554 {0, 1, 0, 0)

8% .103554 {0, 1, 0, 0)



Nimero de la cartera:

Contenido de la cartera:

Nimero de acciones:

129

Cinco Acciones

VECTOR DE PONDERACIONES

REEE%HAEETO VARIANZA
1% .00208767
2% .00217616
3% .00307585
4 . 00609688
5% .0165454
6% .0352591
% .0625757
8% .088467

.621, .0545, ,233, .0915, 0)

.670, .05, .177, .0961, .0069)
.757, .00169, .0609, .104, .07641)
.718, 0, 0, .0716, .2104)

.576, 0, 0, .00731, .41669)

.371, 0, 0, 0, .629)

.1s8,0, 0, 0, .842)

0, 0, 0, 0, 1)



Namerce de la cartera: 2

contenido de la cartera: Altos Rendimientos

Namerc de acciones: 2

RENDIMIERTO VARIANZA  VECTOR DE PONDERACIONES
1% .0590371 (.651, .349)
2% .0590371 (.651, .349)
3 .0590371 (.651, .349)
4% ,0590371 (.651, .349)
5% ,0690371 (.651, .349)
6% .0590371 (.651, .349)
73 .0590371 (.651, .349)
85 .0590371 (.651, .349)
9% ,0790591 (.364, .636)

105 .162025 (0, 1)



IV, EXTENSIONES DEL MODELO DE MARKOWITZ
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IV. EXTENSIONES DEL MODELO DE MARKOWITZ

Si un Inversionista explora todas las oportunidades-
de inversidn encontrard que la oportunidades de dar y pedir
prestado existen.

Dos naturales extensiones del modelo de Markowitz --
son:

1. Considerar la construccidn de carteras que inclu-
yan activos libres de riesgo.

2. Elaborar carteras constitufdas con fondos presta-
dos.

Hasta este momento la frontera eficiente se ha gene-
rado considerando tan sdlo las combinaciones de titulos con
riesgo que absorven un presupuesto determinado. Si supone-~
mos ahora que todo o parte del presupuesto puede invertirse
en titulos libres de riesgo con rendimientos positivos,se al-
terardn los conjuntos factible y eficiente.

Invertir en activos libres de riesgo es equivalente -
a prestar dinero. Por ejemplo, si invertimos en Certifica--
dos de la Tesoreria, lo que estamos haciendo, es prestar --
nuestro dinero al Gobierno Federal; 1o mismo sucede con el-
papel comercial, solamente que esta vez estamos prestando--

nuestro dinero a una empresa privada.
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Supongamos que tenemos dos valores, uno Tibre de -.-
riesgo y el otro una combinacidn de acciones riesgosas y --
sean £ (R, )Y C(RP)sus rendimientos esperados y a’(R;) y --
o2 (Rp) sus consecuentes varianzas. Si invertimos 1-X en-
el titulo Tibre de riesgo y X en 1a combinacién de acciones
riesgosas, el rendimiento esperado de la cartera serd

E {Rc) = (1 - X) E (Ry) + XE (Rp) (15)
y la varianza serad

{Rc) = (1-X)20%(Ry) + 2X(1-X)o (Ry) a (Rp) p (Ri . Rp)

+ X3 o®(Rp)

Como Rl es un titulo libre de riesgo o¢2(R:) = 0, asi

o’(Re) = (1-%X)2.0 + 2X (1-X) 0 o(Rp) p (RiRp)

+ X% 0% (Rp)
= X2 o?(Rp) (18)

Consideremos el siguiente ejemplo:



Titulo A Titulo B Cartera Cartera
(Certificado (Cartera de Ac c D
de Ta Teso- ciones riesgo
reria) sas)
Proporcidn invertida
en A (XA) 1.0 0.0 .6 4
Proporcidn invertida
en B (XB) 0.0 1.0 .4 .6
Rendimiento Esperado 5.0% 10.0% 7.0% 8.0%
I
1
Desviacién Estdndar
del Rendimiento 0.0 20.0 8.0 12.0

1) N
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Las carteras A,B,C y D son graficadas en la figura
4.1 Cada punto representa el rendimiento esperado y el
riesgo* f{desviacidn estdndar) de una cartera alternativa.

Como el riesgo y la desviacidn estandar son proporcionates-
a la cantidad invertida, los puntos C y 0 estdn sobre la 17
nea recta que conecta A y B, Esta relacidn es vilida en ge:
neral: Para cualquier combinacidn (cartera) de prestamos --
{titulos libres de riesgo) A con acciones riesgosas B, el in
versionista puede obtener las combinaciones riesgo-rendi--:
miento conectando con una linea recta los puntos A y B como
se muestra en la figura 4.1
o AN Figura 4.1

20 B
18

16
14

12 D
10

N S

* En este capitulo utilizaremos como medida del r1es?gnad;3
desviacidn estdandar unicamente haremos la oqse;:a:n " aer

que si expresaramos las carteras por su va;a:nA n lugar

de por sus desviaciones estdndares los punto Ctay

rian conectados por una curva y no por una re .
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Consideremos los desplazamientos a partir del punto-
B, a medida que vamos alterando parcialmente 1a cartera a--
base de eliminar la combinacidn con riesgo e incrementar la
posesidn de titulo sin riesgo, se reducird la desviacion es
tdndar y el rendimiento esperado. -

En la figura 4.2 las carteras entre A y la cartera -
eficiente (punto C, por ejemplo) representa a las combina--
ciones que contienen tanto a titulos iibres de riesgo como-
a tftulos riesgosos. Los puntos sobre esta recta son facti-
bles, dominan a todas las combinaciones a la izquierda y por
encima (noroeste) de la recta. Por 1o tanto esta recta for-
ma parte del nuevo conjunto eficiente.

La recta representada en la figura 4.2 no es solo --
una recta de combinaciones; en realidad existe una familia-
de rectas que podrian dibujarse a partir del punto A. En 1a
figura 4.2 también estd representada esta familia. Como con
sideramos las rectas miembros posibles del conjunto eficien
te, vemos que la situada mds a la derecha domina las otras,
Cada uno de los puntos E F y G son factibles, por lo tanto-
cada una de las rectas que se conecta con el titulo A libre
de riesgo es factible., lLa mejor recta es la que une el pun-
to A con el B, en general, dominard aquella cartera que es-
te sobre 1a curva original de oportunidades de inversién --
donde una recta a partir del punto A sea tangente a la cur-

va W.
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Figura 4.2

- 8
20

18
16

14
12 |

10

hY
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 E(R)

Hasta este punto al estudiar la composicidn 6ptima -
de una cartera hemos empleado una cifra presupuestaria fija
y elegido las diversas combinaciones de titulos como si es-
tuvieramos limitados en nuestro gasto a esta cifra. Ahora
consideremos el efecto de ampliar la cartera mediante un --
endeudamiento del inversionista.

Consideremos la gréfica 4.2, Sharpe* ha establecido

*Sharpe W. “"Capital Asset Prices: A. Tehory of Market E?ui-
librium Under Conditions of Risk", Journal of Finance (Sep
tiembre 1964).
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que es posible tener carteras eficientes sobre la 1inea --
A, B mds alla de el punto de tangencia, simplemente supo---
niendo que le es permisible al inversionista obtener presta
mos. -

Veamos un ejemplo: Supdngase que invertimos $1000,00
en una cartera M de acciones riesgosas, las cuales pueden--
producir $1000,00 con una probabilidad de .5 o $1200.00 tam
bién con una probabilidad de .5. E1 rendimiento esperado y—
la desviacidn estindar del rendimiento son 10% y 10% respec
tivamente. Si ahora un inversionista pide prestado a una ta
sa de interés del 5% y compra una segunda cartera de accio-
nes M', el inversionista tendrd en este caso probabilidades
de .5 de obtener $950.00 y $1350.00 sobre sus originales --
$1000.00 esto dependiendo del éxito de la cartera M', vea--
mos :

Alternativas

Mala Buena
Cantidad original a invertir $ 1000.0 $ 1000.0
Pfestamo al 5% 1000.0 1000.0
Total invertido en M' 2000.0 2000.0
Rendimiento sobre la cartera M' 2000.0 2400.0
Principal a pagar 1000.0 1000.0
Rendimiento neto sobre la can-
tidad invertida 950.0 1350.0
Probabilidad de realizacién .5 .5

E1 rendimiento sobre la cartera M' apalancada es del
15% mientras que la desviacidn estandar es del 20%. Estos -
resultados se muestran dentro de la figura 4,3 como las car

teras M y M',

Sin embargo, como en el caso de la concesion de cré-
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ditos, existen varios planes de inversién, cuando e} inte‘
rés al que se pueden conseguir sus fondos es igual al -:
que rige en los préstamos concedidos, e} plan dominante-
serd el mismo qué cuando solo se podian conceder présta--
mos, recta RMM'.

g N
32 | Figura 4.3

3,
2 4 R6 8 10 12 14 16 18 20 E(rY

Las carteras gque pueden ser creadas con el titule =~

R y las acciones riesgosas P y S, son dominadas por la -

cartera RMM', 1o mismo sucede para los carteras eficientes-
EyF.

La recta RMM' se le conoce como la recta del mercado

de capitales.

Los inversionistas que son adversos al riesgo selec-
cionaran una cartera a lo largo del segmento RM y colocardn
parte de su dinero en un titulo libre de riesgo y parte en
una cartera riesgosa M. Otros inversionistas gue son mis --
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atrevidos tenardn sus carteras a lo largo del segmento M y-
M', pidiendo prestados fondos y colocando su capital origi-
nal mis los fondos obtenido en préstamos en la cartera M. -
Los inversionistas restantes colocarin la totalidad de sus-
fondos en 1a cartera M. Asi para el caso de consecién de --
préstamos y apalancamiento la localizacidn de la cartera M

constituye 1a solucidén al problema de la seleccidn de la --
cartera. Como existe una Gnica cartera riesgosa que es 4pti
ma para todos Tos inversionistas, esta debe de ser la cartg
ra del mercado (&sta es aquella que incluye todas las accio
nes).

Describamos ahara la linea del mercado de capitales-
en términos matemdticos. La desviacion estdndar de una car-
tera con titulos libres de riesgo y acciones riesgosas de -
acuerdo a la ecuacién(l6)es:

o{Re) = X o(Rp)
Despejando X

X = o(Re)
o(Rp)

Sustituyendo esta expresidn en la ecuacidn ( 15 ), obtenemos:

- (1= 96R) y e(ry) + 9ERS) (Rp)
BRe) = (- Sy " St

Sabemos ademds que R1 es un rendimiento cierto por -
lo que E(R1)= R1, asi rearreglando términos:

E(re) = Ry + ( ERP) = Riyg (pe) (17)
a (Rp)
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De esta forma hemos expresado la Linea de el mercado
Je capitales en términos de la tasa (1ibre de riesgo) de in-
terés y de el rendimiento de la cartera de acciones riesgo-
sas (cartera del mercado).

La ecuacién (17) es una 1inea recta. La pendiente de
la recta es el precio del riesgo, y nos dice el rendimiento
esperado adicional por cada unidad de riesgo adicional.

En la figura 4.4 la tasa pura de interés es del 4%.-
El rendimiento esperado de la cartera M es del 10% y su des
viacién estdndar es del 12%. Un inversionista que escoge --
esta cartera obtendrd una recompensa del 6%, manteniendo -~
una desviacién estdndar del 12%. La pendiente de la recta -
es del 5%, En otras palabras cada unidad adicional del ries
go es rencompensada con la mitad de una unidad de rendimien
to esperado.
LI
12 M
1

10 ]

; 7
4 /
, 7

N
|

2.5 5.0 7.5 10 E(R)

Figura 4.4
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En el modelo de Markowitz-Sharpe las necesidades y
gustos de Tos inversionistas determinardn dnicamente l1a can-
tidad a dar o pedir en préstamo. E! hecho de que esta elec-
cién sea independiente de la combinacidén 6ptima de acciones

riesgosas es 1lamado el Teorema de la Separacidn.
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V. CONCLUSIONES

Siguiendc el esquema general de 1a tesis, inicialmente con-
cluiremos acerca de la estructura tedrica del modelo de Mar
kowitz, para después tratar de generalizar y concluir sabre
su implementacidn en el Mercado Mexicano de Valores.

Consideramos que las aportaciones mis importantes del mode-
lo de Markowitz al campo de la inversign son:

1. Las dos caracteristicas relevantes de una cartera son--
su rendimiento esperado v su riesgo.

2. Los inversionistas racionales eligirdn carteras eficien
tes.

3. Es tedricamente posible identificar las carteras efi~--
cientes por el adecuado andlisis de la informacion que-
produce cada accidon, dada ésta (la informacidn) por su-
rendimiento esperado, su varianza y las interrelaciones
entre cada accidn.

E1 concepto de diversificacién manejado por Markowitz (uso-
de la covarianza) ha probado su eficacia sobre otras técni-
cas de diversificacién, como podrian ser }a diversificacidn
intuitiva o la diversificacién tomando como referencia los-
distintos sectores de la economia.

Una de las deficiencias del modelo de Markowitz es el-
volumen de cdlculos que hay que realizar, por ejemplo, si -
la cartera eficiente la fuéramos a obtener de una lista de-
100 acciones, habrfa que calcular 100 rendimientos espera--
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dos, 100 varianza y 9800 covarianzas.

El modeio de Markowitz es "intemporal" en el sentido--~
de jue no distingue entre objetivos de inversidn a corto y-
a largo plazo, siendo que los inversionistas consideran que
esta distincidn es muy importante.

Aunque para el inversionista particular que no incluya
acciones dentro de la composicidn de su riqueza los resulta
4os a los que llegamos pueden ser de poca utilidad, para --
1ss tfundos de inversiones, casas de bolsa o inclusive empre
sas con carteras ya establecidas la implementacidn del mode
lo de Markcwitz seria una importante herramienta en sus de-
cisisnes de inversidn,

£1 objetivo de 1a tesis queda satisfecho, al comprobar
la factibilidad de aplicacidn, mds aun, la eficiencia (ba-
jo ciertos supuestos) del modelo de Markowitz en la Bolsa -
Mexicara Jde Yalores.

£s evidente que el modelo de Markowitz constituye una-
tremenda simplificacidon del problema de la inversion en la-
vida real. Sin embargo, con toda su atractiva simplicidad--
el modelo parece captar los elementos del problema real, --
por 1o que independientemente de todas sus deficiencias..la
capacidad descriptiva del modelo de Markowitz es necesario-

reconocerla.
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