
U N 1 V E R S 1 D A D N A C 1 O N A L. 

~ u T o· H o M A . D E M: E X 1 e o 

FACULTAD DE CONTADURIA Y AD~tlNISTRACION . 
DIVISION DE ESTUDIOS SUPERIORES 

D 1 S E A O D E U N S 1 S T E M A· P A R A 

LA COMPRA-VENTA DE ACCIONE 

TESIS ·POSGRADO 

BEGONA DE LA ESPERANZA SAN JOSE ALCALDE 

M~x1co, D. F. . 1980 

T~SIS CON 
e ,_ F-ALLA: PE CIUfilt 

··'. 

· .... ,.' 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



N D C 

INTRODUCCION 

CAPITULO 1 

LA BOLSA DE VALORES MEXICANA 

1.1 Antecedentes 

1. 2 La Bo 1 sa de Valores de Mex i co 

1. 3 Los valores y su función 

1. 4 Operaciones bursátiles 

1 • 5 Mercado de Valores de México 

CAPITULO 11 

MARCO 'rEORICO PARA LAS DECISIONES DE 

INVERSION FINANCIERA 

2. 1 E 1 inversionista 

2.2 Valor de mercado 

2. 3 Valor técnico 

2.4 /\ná 1 is is técnico 

2.5 Análisis fundamental 

2. 6 Múltiplos y dividendos 

2.7 E 1 riesgo en 1 as inversiones 

CAPITULO 111 

MODELO DE MARKOWITZ 

3; 1 Selección de cnrteras de inversión 

3.2 Objetivos de un análisis de cartera 

3. 3 Rendimiento de .una cartera de inversión 

3. 4 Relaciones entre .Fas 11c.ciones y 

1 a cartera. 

3. 5 Inversiones en valores 

Piíg i na 

6 

8 

11 

1 4 

l 8 

22 

24 

27 
29 
30 
34 

37 

39 
111 

43 
1¡ 7 



3.6 Carteras eficientes. Análisis 

geométrico. 

3. 7 Efectos ,de la diversificación 

3,8 La máxima uti 1 idad esperada 

Página 

50 
52 

,5 3 
3,9 Preferencias del inversionista 56 

3.10 Conjunto de oportunidades de inversión 58 

CAPITULO IV 

MODELO DE SHARPE 

4.1 Teorfa del mercado de capitales 66 

4.2 Relaciones entre las características 

de las acciones y las de la cartera 68 

4,3· Relación entre el rendimiento de las 

acciones y el del mercado 

4. I¡ 

4. 5 

'El precio del ries90 

Riesgo sistemático y no-sistemático 

CAPITULO V 

IMPLEMENTACION DEL SISTEMA 

5.1 Rendimiento de las empresas 

5.2 Descripción de los parámetros 

estadísticos utilizados en el sistema 

5. 3 Descripción de los estimadores del 

mercado 

s.4 Desarrollo del sistema 

CONCLUSIONES 

APENDICES 

BIBLIOGRAFIA 

72 

75 
78 

82 

85 

91 

95 

97 



1 N T R o .D u e e 1 o N 



INTRODUCCION 

Para el actual y futuro desar_rol lo económico de Méxi.co, 

presenta una gran importancia el que exista un sólido -

mercado de capitales, basado en la Bolsa de Valores. La 

posibilid~d de un financiamiento a 'largo plazo, vía aso 

ciación de capitales o emisión de deuda, es una alterna 

tiva imprescindible en un país necesitado de inversiones. 

De igual moclo, los estímulos al ahorro que este mercado 

ofrece, son un ingrediente esencial en un país que de­

sea in.cremcntar sus ahorros y que éstos se inviertan in 

ternamente. 

Es Importante hacer notar, debido al tema que se trata 

en ejta tesi~, cuales son las características del inver 

sionista mexicano en el terreno de las inversiones en -

_acciones: por 1 o genera 1, carecen de una base ana 1 ít i ca 

y se fundamentan en evaluaciones subjetivas. 

Quizás ésto se deba a que al tratar de seleccionar una -

cartera de acciones se tiene que desarrollar una difícil 

tarea en cuanto a la recopilación, selección e interpre­

tación de una gran cantidad de datos, ya que hay que te­

ner presente el inmenso namero de comblnaciones que es -

posible establecer con las acciones y, adem5s, se prese!!_ 

ta' e 1 problema de e 1 eg ir la proporción• adecuada de recur 

sos que debe de asignarse a cada una de las acciones. 

El problema se torna aa11,más c6~])Jf¿udo cuando se prete!!_ 
._--,·::----_, 

de formar una cartera. ópt'ima ci.~~/cana a.ella, debido a 

:~: r:s 
1
: :c:; :: ~:a:s~!:~i¿.fHiG~~f!~f:·tft::;;? c ión cuantitativa 



Otro factor que hay que tomar en cuenta, es el que se 

refie~e al aspecto subjetivo de las divers~s actitudes 

del inversionista con respecto al riesgo, que pueden ser 

de indiferencia, de aversi6n o de preferencia. 

El propósito que persigue esta tesis es el de apoyar al 

inversionista o personas que est6n involucradas en ope­

raciones bursátiles, cuando se enfrentan ante el probl~ 

ma de tomar una decisi6n en las inversiones de acciones 

cotizadas en la Bolsa de Valores, para lo cual se dise­

ñ6 un sistema el cual combina los modelos de Marko1~itz· 

y de Sharpe, tomando en cuenta las ventajas y desventa­

jas de cada uno de el los y así poder apl icario al mere~ 

do de valores mexicano. 

Se describe la estructura te6rica del modelo de Markowitz 

y el de Sharpe, para lo cual se desarrolla la Teoría de 

la Cartera, que es un conjunto de reglas p~ra llevar a 

cabo una adecuada e inteligente selecci6n de inversiones 

bajo condiciones de riesgo. 

Se exp 1 i 

los val 

la cual 

actúan 

la diversificaci6~ de 

forma se puede reducir 

se pueden incluir, 

inversionista,etc. 

Mercado de Capitales, 

inversionistas 

~n 1~ T~o~í~~~ fri 
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Cartera. 

Se d§ una breve dcscr[pci6n del compor mmiento y evolu­

ci6n del mercado de valores de M&xico, ~xpllcando los 

factores que lo han modificado y en qufi forma tnfluyen 

en su oferta y su demanda. 

Se hace referencia al marco te6rico donde se desarrolla 

la invcstigaci6n acerca de las decisiones de inversi6n 

financtcra. 

Al final se desarrolla el aspecto estad\stico del sistema 

y su apl tcaci6n al mercado de acciones en M&xico. 



CAPITULO 

LA BOLSA DE VALORES MEXICANA 



1.1 ANTE~EDENTES. 

Es necesario considerar que las Bolsas de Valores son pro­

ducto de la evoluci6n económica general y manifestaci6n 

singular del sistema capitalista ,de producci6n, ya que, PE_ 

ralelas al origen y a la evoluci6n del capitalismo, nacen 

y se ,desarrollan. 

El 21 de octubre de 1894 se constituy6 la Bolsa de Valores 

de México; Era una instituci6n aislnda, con una organiza­

ci6n deficiente, cuya principal funci6n consístia en poner 

en contacto, un poco eventualmente, a compradores y vende­

dores. Por otro lado, dado que los causes normal es del aho 

rro dirigidos hacia la inversión eran desconocidos y que -

la oferta de capitales a través del mercado de valores era 

exigua, esa instituci6n tropezó desde un principio con se­

rias dificultades, lo que produjo que entrara en liquida­

ci6n en los primeros años del siglo actual. 

El número de efectos que se comerciaba en 1897 era muy pe­

queño; la Bolsa cotizaba en sus pizarras tan s6lo tres emJ_ 

siones públicas y ocho privadas. 

El 4 de enero 

cida sociedad 

por la de Bolsa 

Durante el pe 

transacciones· 

Ja recién desapnrc­

nombre de Bolsa 

púb lJ_ 

se -
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iniciaron las primeras explotaciones de los campos petrole­

ros, dado que surgieron innumerables companías que se dedi­

caban a esa explotacf6n. En esa época hubo muchas compaAías 

de tipo fraudulento, por lo que el mercado sufrió grandes -

perjuicios. 

Con el auge de las acciones mineras y petroleras y el inte­

rés naciente en las acciones de algunas industrias mexicanas 

y por otra parte, debido al gran número de personas que te­

nían interés en participar en operaciones con valores inmo­

biliarios, se fundó otra bolsa con el nombre de "Bolsa de -

México Centro de Corredores e Inversionistas", pero al po­

co tiempo tuvo que disolverse por dificultades de orden pe­

cuniario. La Bolsa de Valores de México, S.C.L., siguió fun 

clonando has'ta 1933, en que se transformó en la actual Bol­

sa de Valores de México, S.A. de C.V. Desde 1933 la Bolsa 

de Valores,constituída como una organización auxiliar de 

crédito, ha continuado con su objetivo y colaborando al des 

envolvimiento del mercado de valores. 
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1 .2 LA BOLSA DE VALORES DE MEXICO 

La Bolsa es una instituci6n privada, organizada como sacie 

dad an6nima de capital variable y autorizada por la Secre­

taría de Hacienda y Crédito Público para operar en el Dis­

trito Federal. 

Dentro de las muchas funciones que la Bolsa de Valores de 

México realiza, se destacan por su importancia las siguie.!2_ 

tes: 

1) Proporciona locales adecuados para que los agentes 

de bolsa puedan efectuar sus operaciones en forma 

permanente. 

2) Vela porque las operaciones que real icen sus socios 

se ~fnctGen dentro de las normas establecidas por 

las leyes y los reglamentos que regulan la operaci6n 

bursá't i 1. 

3) Vigila la conducta profesional de sus agentes para 

que se rijan conforme a los pri~cipios de ética pr~ 

fes.ional. 

4) · Cui~a que los valores inscritos en sus registros s~ 

tls(~gan todas l~s disposiciones legales correspon~ 

did~tes y ofrezcan un mfiximo de seguridad a lós in­

versionistas. 

5) - .Difunde ampliamente las cotizac.iones de los valores; 

los p~ecios y las condiciones de las operaciones que 

se ejecu~an en su seno. 

6) Divulga las característ:icas de los valores inscritos 

en sus pizarras y las· cualidades de las empresas 

emisoras. 

La autoridad .suprema de"la Bolsíl de Üalores de México la 

constituye ·la Asamblea General de ~ccionistas. 
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Los agentes de bolsa son los accionistas de la sociedad 

y sólo ellos pueden poseer las accfones de la Bolsa; p~ 

ro para que una persona adquiera la calidad de agente -

de bolsa necesita, además de poseer una acción de la in~ 

tituclón, satisfacer un conjunto de requisitos que acre­

diten su capacidad ticnlca y solvencia moral y económica. 

La Bolsa'de Valores de Mixlco, ha llegado a ser el mercAdo 

organizado de valores m6s importante del país. Huchas de -

las m&s importantes empresas mexicanas, ha~ podido crecer 

y financiar sus programas de expansión, gracias al apoyo 

y colaboración del mercado de valores. 

De las tres Bolsas de Valores oficiales que existían en la 

República, ~1 90 % de las .operaciones totales se realizaban 

en la Bolsa de Valores de México que operaba en el Distrito 

F~deral, la Bolsa de Valores de Guadalajara y la Bolsa de 

Valores de Monterrey no lograron impulsa1· el dcs;irrollo de 

los mercados regionales de acciones, sólo se concretaban a 

operar en forma incipiente los mismos títulos que comercia 

ban en la Ciudad de Hixico. 

En el año de 1976 se realizó la fusión de las Bolsas de Va 

lores de Guadalajara y Monterrey con la de Mixico, dando -

paso a su nueva denominación. 
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1.3 LOS VALORES Y SU FUNCION 

Los valores son títulos emitidos por personas físicas, empr~ 

sas o gobiernos, que o~organ un derecho literal de propiedad, 

que puede s~r sobre los activos o los pasivos del emisor; 

produciendo un rendimiento económico y se negocian en el mer 

cado de valores. 

Existen multitud de valores y no todos son objeto de comer­

cio en Bolsa. En términos generales, se pued~ afirmar que s6 

lo son cotizables en Bolsa aquellos títulos provenientes de 

una misma ·emisión, producfdo·s en masa o en serie; que tie-· 

nen las mismas cualidades, conceden los mismos derechos a sus 

tenedores y pueden tener un curso de cambio común. 

' Los valores cotizados en Bolsa pueden clasificarse atendiendo 

a diversos criterios: 

a) Conforme a su origen: en mexictinos y extranjeros, 

según sea la nacionalidad de la entidad emisora. 

b) Conforme a la naturaleza de la entidad emisora: en 

públ feos y privados, Serán públicos los emitidos 

por instituciones gubernamentales, y privados los -

emitidos por personas fJsicas o morales de caracter 

particular. 

e) Conforme a su rendimiento: pueden ser de renta fija 
. . 

o de rendimiento variable.De renta fija son los que 

se obligan a retribuir a su poseedor un interés ·pe­

riódico constante; independientemente de cú'aLéf~i~r· 
contingencia. Son de rendimiento va r.iabl'f: .. a~llel.lo~ 
c~ya retribución' se condiciona a la·.útilfd~d<éJ~ .la 

empresa emisora. 
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Los valores de rendLmLento variable se Jlaman así porque su 

producto está sujeto al· resul tad·o del ejerc i ci'o de 1 as empr!:_ 

sas que lo's emiten, es decir, si la empresa emisora obtuvo -

grandes utilidades, el rendimiento de esos valores será muy 

al to; si fueron pequeñas será ínfimo. 

Este tipo de valores lo constituyen las acciones, las cuales 

se clasifican en: preferentes y comunes. 

Las acciones son títulos-valores que representan una fracción 

del capital de una empresa. El propietario de una acción co­

man es participante en el negocio, en la parte proporcional 

que su acción representa. Tiene derecho .a percibir los bene­

ficios que el negocio produzca y la obligación de sufrir, 

hasta el importe de sus aportaciones, las pérdidas que haya; 

pero además, tiene derecho a intervenir en el nombramiento -

de los administradores y, en caso de l iquldación de la empre­

sa, a recibir la parte proporcional de capital que le corres 

ponde. 

Se llaman acciones preferentes aquellas a las que se garant! 

za un dividendo anual mínimo, y en caso de 1 iquidación de la 

empresa emisora, tienen preferencia sobre los otros tipos de 

acciones que haya en circulación. La preferencia ~e estas 

acciones consiste en que, si una parte de la utilidad se de­

creta como dividendo, éste_deberá aplicarse primeramente a -

las acciones preferentes antes de que se decreten dividendos 

a las co"munes. 

La función prin'~ipal.de,l9s valores consist~ en y~·captai:i¿jn 
de 1 ahorro. ·in tern~;';pa Fa que'l as em'pre s a t.•~ dqul;~ran fihanc i a 

rn 1 en to a 1 a rg~: pl~zo', c~cau~á ~do lo har:i a·\ i e.~~~/cit:d~p}tal .. -

Esta operació~ a~uda y facilita la. cixpansión\d¿í~~f-J:iJ¿'t¡'vidad 
·:: .. ···"' '' 

económica del' país. 
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El centro del mercado de valores lo constituye l<i Bolsa, y 

aunque ella por sí mísma no crea nuevos capitales, sí perml 

te que esos capitales acudan al fomento y desarrollo de las 

industrias. 
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1.4 OPERACIONES BURSATILES 

La Bolsa de Valores de México, por sí misma,no compra ni ven 

de valores y tampoco tiene atribuciones para fijar sus pre­

cios y cotizaciones. En cambio, a ella concurren Jos agen­

tes para ve~der y comprar valores por cuenta de miles de peL 

sonas. De la competencia diaria que se establece entre todos 

Jos agentes de bolsa, se fijan los precios. 

Las Bolsas aseguran a compradores y ven dedo.res que 1 os pre­

cJos que pagan son Jos más equi 1 ibrados, que han surgido de 

la 1 ibre competencia entre todas las ofertas y demandas que 

en ese momento concurren al mercado. 

La negociación bursátil no es caótica, se desarrolla b¡¡jo un 

conjunto de normas legales, reglamentarias y de contumbre,que 

no sólo facilitan el trabajo de Jos agentes de bolsa, sino -

que tienen un propósito más importante que es el de salvaguaL 

dar los Intereses de los inversionistas. Para hacer mis fluí 

da y regular la negociación bursáti 1, los agentes utilizan -

un conjunto de procedimientos ~ara uniformar la mecánica de 

las operaciones. Esto significa que todas las órdenes pueden 

ser agrupadas dentro de tipos específicos y que a cada grupo 

se le otorga siempre un trato semejante. 

Las órdenes pueden ser: a precio limitado; al mercado; y con 

diclonales:. Se llaman órdenes.a "precio limitado" a aquel las 

en. las cuales er cliente f¡ja el 

di dos 

de 1 a 

comprar 

bleció. 

Se conoce con e 1 

a que deben ser vcn­

casos, 1 a ejecución 

esté en condiciones· para 

en 
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l as que e 1 c 1 i en te de j a a l ar b i t r i o. de su agente e r p re c i o 

a que d.ebe vender· o comprar los valores. En este caso, el 

agente tratar5 de rea\izar la operación al mejor precio p~ 

si b 1 e. 

Las órdenes son "condicionales" cuando un cliente da ins-

trucciones de comprar o vender, condicionandó su operación 

a que se presente una situación ,concref<1:. · 

Usu<1lmente las órdenes se expresa.n.fio_r l(ites, entendiéndo­

se por ésto un paquete de 100 t ítu l~s:'~n· e 1 caso de acc i enes 

y, de$ 10,000.00 valor nominal ~úando ~e refiere a valores 

de renta fija, 

Cada emisión tiene un lugar asignado en las pizarras de la 

Bolsa, y todas las transacciones que se realicen con los va 

lores de una misma emisión habr5n de ser registrados preci­

samente en ese lugar, Por otro lado, en el Corro Central de 

Operaciones de la Bolsa, varios empleados consignan las cou 

diciones y los precios de todas y cada una de las operacio­

nes que se realizan. 

Los precios de las acciones sufren contínuamente cambios, -

debido a que los valores permanentemente están en manos de 

miles d~ personas, quienes representan situaciones diferen­

tes y una gran variedad de deseos y necesidades. Por otro -

lado, también millares de personas compran constantemente va 

lores y ellas también representan infinidad de actitudes y 

motivos que las inducen a comprarlos. Cualqui'era que sea el 

motivo para que una person<J venda o compre acciones, se pu~ 

de afirmar que el precio que ·obtenga o pag~e por ellas de-. . 
penderá de las condiciones generales del.mercado y· de la 

urgencia· que ~enga por ejecutar la operaci6n. 



13 

Dos son esencialmente los servicios que presta el agente de 

bolsa a su clientela: por un lado,_ se preocupa por mílntene.!:_ 

la informada de todo cuanto ocurre en el mercado de valores 

y, por otro, real iza para sus el lentes la compra-venta de -

valores,tratando siempre de obtener las mejores condiciones 

para aquell.os que le han confiado sus órdenes. Los agentes 

cobran por sus servicios una comisión rTgidamente establccl 

da en el arancel de la Bolsa. Esta comisión sólo la deveng~ 

rán cuando real izan alguna operación para su el icntela. 
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1.5 MERCADO DE VALORES EN MEXICO 

El mercado de valores mexicano ha demostrado un crecimiento 

notable únicamente en las dos décadas pasadas. El mercado,­

tal como lo conocemos hoy día, inició su despegue hasta el 

ano da 1964, cuando se ofrecieron 40 de las 56 acciones que 

se operaron activamente en 1969; los factores de esta acele 

rada expansión fueron varios: existía una sólida confianza 

del público en el sistema bancario propiciada por la larga 

es tab i 1 i dad de 1 peso, además, por 1 a reor i en tac i ón de capt~ 

ción y cr&dito hacia lugares que no habían participado de -

estas faci 1 idades, generándose así un exceso de 1 iquidez 

que buscaba abiertamente medios de canalizarse. Por el lado 

de la oferta, tenemos que Nacional Financiera, S.A.promovió 

públicamente sus acciones aumentando las posibi 1 idades atrae 

tivas para el inversionista. 

Es quizás este exceso de liquidez la base del desarrollo de 

esta nueva etapa del mercado de valores, ya que la oferta -

de recursos del sis tema bancario sobrepasaba la demanda de 

créditos por parte de los sectores público y privado ocasi~ 

nando asf que las sociedades bancarias buscaran otros medios 

para orientar sus recursos excedentes. 

Este resurgimiento del mercado de valores no solo tomó .por 

sorpresa al sistema "económico" de operaciones bursiítiLes,­

sino que se encontró con una s~rie dci reglamentaciones des~ 

de s u forma 1 i za e i ó n en e 1 año de 1 8 8 O , que no e o ns t i tu í a n -

una referencia eongruente en materia legal, por lo que se -

hizo imprescindible unifica·r estas normas de manera que no 

obstaculizaran el repentino crecimiento de las operaciones 

bursltiles, lográndose la crea~ión de la Ley del Me~ci<lo de 

Valores. 
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Los principales intermediarios:deL,s.istem·a han sido: 

Departamentos bancarios de valores 

Sociedades que operan como casas de bolsa 

Agentes de bolsa 

Fondos de i nvcrs i ón 

A finales de 1969 existían 356 empresas de las cuales 56 ~o~ 
traban algu1rn actividad de cotización entre el público, ésto 

indica que la mayoría de las empresas registran sus títulos 

con propósitos muy distintos para los cuales fué creada la 

Bolsa; dentro de las razones primordiales tenemos: 

Este 

jas 

son 

las 

Ex is 

a) prestigio comercial 

'b) la creencia equivocada de que ·al estar registradas 

las acciones de una empresa en la Bolsa, el precio 

que ésta marque servir& como punto de referencia 

para que los accionistas puedan financiar a través 

de una institución bancaria que reconozca la coti­

zación realizada previamente por la empresa¡ polí­

tica que en sus últimos fines beneficia a 1os acci~ 

nlstas ~ayoritaríos, ~&s no contribuye a la expan­

y por lo tanto al -

de 
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capacidad de_~abosorción _deLmer-cado_,._.Lo 'que· hace que éste se 

sature e impl da qlie lbs·pieciad• pJedan respondei" en forma 

normal ante si tuáclC>n~~- fa~C>~6~~doras. 

Como también la actitud por parte de los empresarios al tra­

tar de fija'r un precio artificial de los títulos recien emi­

tidos, deseando que se cotizen de manera similar a los títu­

los de empresas que operan en el mismo ramo, ~sto origina· que 

esas acciones, debido a su falso sostenimiento, se derrumben 

en forma sorpresiva haciendo dlffcil su recuperación y crean 

do expectativas poco favorables entre los demandantes. 

Otro factor poco f~vorable para (:·l desarrollo del sistema 

bursátil lo constituye la falta de motivación hacia los in­

versionistas, a través de una mejor información que reduzca 

el grado de incertidumbre, no. sólo en Jo que respecta al com 

por~miento de Jos títulos que se cotizan, sino también en -

el funcionamiento general de la Bolsa y las posibles venta­

jas que puede traer consigo el operar en el mercado de accio 

nes, tales como incentivos fiscales para el caso de las em­

presas, o en general, el rendimiento comparativamente atrac­

tivo de una cartera diseAada mediante técnicas adecuadas. Es 

tas medidas tienden a promover un flujo de demanda de tí-

tules en forma continua, lo que a su vez garantiza una cier­

ta uniformidad en el comportamiento del mercado, evitánd?se 

f.luctuaciones cíclicas, generadoras de incertidumbre, que en 

esta forma aumentan el riesgo para el inversionista. 

A partir de la s.egunda mitad· de 1977 se inició un-fuerte ere 

cimiento del índice de._pr~cios d,e\]as -~cc,i.~ri1es-co'tizadas en 

la Bolsa Mexicana de -.V~ldres:la. rárz de:-e~tos_~_~iieiW{~·¿;Íni~~-
to s pu e de en con t rars ~ ~ri ,e 1> p~ríodo pcí~t~'.d!:;eg __ ._, ___ ,_.!

1
;_:

0 

__ Ps;_,_1_;·_,,'1:n'Jo.FmU~e•i_}n_'ti·o0.'. 5 ded'•-•,.· -- .• 
·1a flotación del ¡i·~sC>.-cXmoconscicueriC:i~:-
fíci les por los que atravesó la c~on~mí~ en (97¿,<;a:c~yo pu!!_ 

to más crítico se llegó a la devalu'ación delpá_so:cclsistema 
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financi6ro ~e vi6 afectado por la reducci6n de la captaci6n 

del ahorro y con ello la disponibilidad de fondos para otor 

gar financiamiento. 

La crisis econ6~lca hizo patente la necesidad de fortalecer 

la estructu~a.del sistema financiero, que rcquerfa de cambios 

que la hicieran más flexible y adaptable para garantizar las 

posibilidades 'de desarrollo. 

El mercado de valores surgi6 como una vfa atractiva de obten 

ci~n de recursos. La necesidad de financiamiento y la esca­

sez de alternativas que complementaran el cridito bancario, 

dieron paso a que algunas empresas se decidieran a emitir -

t·ftulos bursátiles. Esto se vi6 alentado por la existencia 

de excelentes condiciones para la venta de valores de las e~ 

presas, ante una demanda creciente de papeles que hizo ele­

var los precios de co!ocaci6n. 

El crecimiento del mercado bursáti 1 resultó favorecido prin­

cipalmente por tres aspectos: (1) la recuperaci6n de la eco­

nomfa; (2) e 1 fuer te apoyo de 1 as autoridades respect i v·as,. 

(3) la atracci6n de' nuevos inversionistas a este mercado. 

Los primeros cuatro meses de 1979 fueron de espectacular 

cimiento en volGmenes operados, precios y 

sa constituyó, para cada vez mayor ndmero 

una alternativa clave en sus 

lo fui para las empresas que 

obtener impar tan t.es 

La mayor demanda y 

el progreso de las 

provincia, abri 

demanda y oferta 
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2.1 EL INVERSIONISTA 

La importancia que 1·ev.iste el inversionista en el mercado de 

valores es decisiva, ya que es la parte más sensible y desde 

luego determinante del mismo; es fil quien dirige la tendencia, 

desarrollo y perspectivas de la actividad bursatil. La suma 

de las decisiones individuales es lo que representa las fuer 

zas de oferta y demanda. 

Por otra parte, el inversionista es quien fomenta o limita -

en una economía mixta- el desarrollo de diferentes activida­

des econ6micas, puesto que proporciona el financiamiento a -

las empresas. 

Den t ro de 1 á m b i to b u r s ; t 1 1 é x rs t~ ~{~~~ ' e 1 a s es b i en m a re ad a s 

de inversionistas: los particuia{651i·y';J'O:~ Institucionales. -
. O'·.-<--::-:~···- ' '.o_O :.:~'ocº ~-e< ' .. ·-.. ' '-· '" 

Los primeros son personas -ffs}éa~y~'.]9('.s~gundos personas mo 

rales. 

, ' '. . 

A los inversionistas particu~ares se les puede clasificar en 

base a las motivaciones de concurrencia al mercad6~c valo-

res en: 

a) rentistas 

b) inversionistas y 

c) especuladores. 

La característica general del inversionista particular, es -

la de obtener ganancias en el mercado de valores y la clasi­

ficaci6n que se puede hacer de ellos ¿bedece alá actitud 

que adopten frente al mercado .. DifJe1:en en motivos económicos 

y p·sico16glcos, y van desde el conservador rentista hasta el 

especu 1 ador. 



CAPITULO 11 

MARCO TEORICO PARA LAS DECISIONES 

DE INVERSION FINANCIERA 
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La influencia de este sector va en fJnció~ directa al desa­

rrollo del mercado de valores, es de.ci r, mientras más sofis 

ti cado sea éste, mayor es la concurrencia por parte de 1 -

inversionista particular. Asimismo, proporciona a la activi 

dad liquidez.Y movilidad de precios. Por lo regular, sus de 

cisiones la
0

s hace tomando en cuenta el comportamiento del -

inversionista institucional. 

Este tipo de inversionista está más interesado en los rendl 

mientes anuales que le proporcionan sus acciones que en ca! 

bJos de precio de las mismas. No obstante, estos cambios 

los toma en cuenta en el sentido de protección ante fluctua 

clones radicales que le afect~n decisivamente. 

Por otra parte, el inversionista particular puede conside­

rar también el factor crecimiento de la inversión.como pri­

mer término y relegar los rendimientos a.nuales a· segundo 

término. 

De la clasificación de los inversionistas particulares se 

puede decir lo siguiente: 

a) Rentista. Se trata de personas.que.~iven de los pro­

ductos de su patrimonio •. su p~i~cip~l caracterfstica 

es la de buscar el óptimo renclimientó a la par ele la 

seguridad del 111ismo.•Son°mu.V71011'Y~}\ladores y su con­

tacto con el mercádo.~s/ca¿(ió1ulo./rorc lo regular ha 

~~~::;~~:,:ri\~lif'lll!1rr~t 1r1t~~;~::t~;~ ;: ::~, 
devalu¡¡ci6n. 
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' b) lnver ionista. Este grupo lo constituyen aquellos aho-

c) 

rrado es individuales, cuyos recursos son invertidos -

en valores mobiliarios, ya sea de renta fija o variable. 

S i n en b a r g o , en 'n u es t ro me d i o , es to ca te g o r í a se a p 1 i -

ca a os tenedores de acciones. 

Se ca1 ac te rizan por· conocer el mercado de va lores supe_r:_ 

ficia mente, dejlndose guiar por opiniones autorizadas. 

En fui clón de la pos_i,ción sUe_ adop'ten frente al mercado 

se le puede dividi~'cin ¡~~~~-sionistas defensivos y agr~ 
sivos El priméro busca.un'lllargen _considerable de segu­

r'idad no desealld~.:~evi-~ar contínuamente las inversiones 

que r!al Iza._ Succá-rtera' se integra por títulos de renta 

una serie de acciones de empre­

preparada por un conseje­

o un analista de valores, 

qüe respecta al inversionista agresivo, lo que -
.· .. . . 

buscá ~~~Ja obtención de ingresos mis elevados que los 

inversionistas defensivos. Cuenta con conocimientos so­

b!e_el funcionamiento y características del mercado de 

valo'res,.-de-sus-tendencias y perspectivas, sin embargo, 

puede incurrir .en, notábles pérdidas. Por lo general ad­

quiere acciones cuyos precios se hayan comport~do ~eJdr~ 
qué mercado _en conjunto en un período det.i::,r~_tn~_cl.~;- -

~º~: ª v:~:et:~~~:: :~ª:~:u:~~::: :~n ~;::N~~c~1~t~-~<t·n::t 
",:;:·;, .. :_'.j: 

Es e ulador./~1~f:\~rm!~os' generales' ;;.'.:• ;con 

ba s t, n te profd~'Q'¡'cl ad• e 1 mercado:;'dé."v~ 1 o'res '·:cu~~ ta con 

re cu 1 so~ •.• ~ti i'!~~{¡;~·r: -;-~·¡;_¡:t¡f~~'tricis:-~i:~;f~~~;~~~~n'':rt~;i'if2:T'~~¡y~\~T'~ V e r -

sion s. _L.~ 'firialtdad que j)eí~sigu~·es•fci'~·¿_~4í~3(~~Úuna 
U ti 1 dad · 6 ~O~t~-c~-J~~O q u6.-·.]~- p~?;¡~~ .i ne r~meri.ta r·· __ S U 
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volumen de recursos, para estar en condic¡ones de hacer 

otra compra y asf sucesivamente. Como consecuencia del 

conocimiento del mercado y del estrecho contacto que 

.tiene con él, muchas veces cuenta con información inte.!:_ 

n.a que 1 o c o 1 oc a en pos i c i ó n venta j os a res pe et o a 1 os -

demás 'compradores y vendedores. Su cartera estará forma 

da con pocos valores, ya q~~ en esta forma podrá dedica.!:. 

le el mayor tiempo posibl~ al estudio de c<ida uno. 

La especulación se justifica fundamentalmente porque: 

1) minimiza la desviación de los precios del valor real 

de la inversión; 

2) provoca constantes 

3) permite que los precios ref 

actuales como los futuros. 

En. cuanto a 1 inversionista i n s t i t u c i o na 1 ·, 

bursá.ti 1, es e 1 más importante, pues con 

clones se determina 1 a tendencia genera 1 

dentro del marco ·-
base en sus t ransac 

del mercado; in te-

gran cuerpos té c n i c os' es pe c i a 1 i za dos 1 o que 1 es b r 'i n d ü e 1 p ~ 

der adelantarse a los acontecimientos. Estos expertos preven 

~ituaciones futuras a plazos previament~ fijados, considera~ 

do gran nGmero de variables y el objetivo que persiguen es -

la maximización de resultados y minimización de pérdidas. 

Es te. t i p o de i n ve r s i o n i s ta , a d i fe re n c. 1 a 1
d e 1 . p ªX tic u 1 ar , cu 

yos resultados son trascendentales .sólo. p~)á" é.l;•· debe -de ren 

dir resultados a una asamblea de accio1l'istas 0_ 1a-un Consejo 

de Administración o a un grupo de inversioni~t~s. 
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2.2 VALOR DE MERCADO r· 

En términos generales, el valor de; roer.cado es el. resultado 

de la apreciación subjetiva por 

inversionistas sobre: 

a) Situación y perspectív s 

b) El mercado de la acció 

e) Situución 

general 

d) Las situaciones casuale!_d~~ferta y demanda 

Una de las características de estie'.-val9r de mercado es su -

dinamismo, es decir, que está sujeto.a contínuas fluctuaci2_ 

nes en el tiempo. 

Dichos cambios en 

ción, principalme.nfe, 

en fun-

a) Ganancias y'¡o dividendos de las empresas. Estos rengl-2_ 

nes mantienen una pauta de comportamiento, ya sea a la 

alza o a la baja, segGn la evolución de la economía, -

existiendo una correlación con los movimientos cícli-­

cos de ésta. Sin embargo, las fluctuación de las utilj_ 

dades será menor o mayor en diferentes ~amas. 

Por otra parte, 

tor que podemos mene íonar,es, la cistr~~\:~r-~<'de(i:os:tcis· -

de las empresas, tanto f íjo:(·~~'.)~~i-;d:~r1!!~.b~l.~~'.~;;~~-1iÍX:~fe,stu 
dio nos dará un elemento de.la\'!s~;si~íli'.~~-d:•coyu,ntural 

~: ~ ~ v:~: ~-:::"~e e:;: e:~.~ ~-:~;Íi~-~~(~\túf~i~-~~j~{fü}t:fr~::~? 
do en el entorno,~nq~c se~e~e~vbel~~.~{aq;/i que;-

independ ientémente de.l 'r'~mo,.'citro. fnc~ 

-·-·-n -- ---=---~-,;-.. _' 
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en épocas de auge convie~c comprar acciones de empre­

sas con alto grado de costos fijos y, en épocas depre 

.sfvas, adquirir acciones de empresas que puedan redu­

cir su producci6n y costos en forma paralela. 

b) Liquidez general de la eco11omia.- {:xpresa Ja relación 

entre Ja demanda y ofert<i de capital. Dicha situaci6n 

de lfquidez est& determinada por diversidad de eleme~ 

tos, entre los que destacan: gastos pdbíicos, medio -

circulante, tasas de i,nterés, etc. 

c) Confianza general en et mercado.- Por lo que toca a -

este factor, Ja característica J<i imprime el clima 

psico16gico que priva en el medio inversionista. Por 

ejemplo, los mov_)mientos de los precios en el mercado 

suelen generar u~ proceso acumulativo, esto es, hay -

gente que compra porque el mercado so encuentra en un 

período de alza. El hecho de que cierto ndmero de pe[ 

sonas ganen dínero en la Bolsa estimula a ot~os. Lo -

mismo acontece cuando se trata de un movimiento a la 

baja. 

d) lnvers iones extranjeras.- En es te coso,;'1 a estab U i dad 

política y monetaria son los factores-'d~mayor sLg,ni-_ 

ficación. 
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2.3 VALOR TECNICO 

Contra el valor de mercado se opone un valor denominado "v~ 

lor técnico" o "intrínseco", mismo que se refiere al precio 

que debería tener en un momento dado una acci6n de acuerdo 

a criterios objetivos. Esta corriente de pensamiento esta­

blece que la acci6n tiene un valor en sí absoluto, y las 

formas de medirlo son maneras de aproximarse a él. Así, el 

defecto a 1 de te n11 i na r 1 o no es t á en e 1 va 1 o r , s i no en 1 a fo r 

ma de medirlo, es decir, los datos y elemuntos tomados en -

cuenta, o bien, resultaron ineficientes o no fueron lo vera 

ces que debían haber sido. Por otra parte, hay otra'corrie~ 

te que enuncia que no existe este valor intrínseco, sino 

que hay distintos valores,-: dependiendo de cada caso en par­

ticular, por~,ejempl.o, en una misma acci6n el valor será dis 

tinto para:eL.'cas_oc•de u_na compra especular que de unil compra 

de p a q u e te 'C:o"íl' fin e 5 de con t ro l , d e i n ve r s i 6 n a 1 a r g o p 1 u z o , 

etc. 

,Una evalüaci6n de esta~ dos corrientes conduce a afirmar que 

si_ existe un valor intrínseco y que efectivamente éste puede 

tener diferentes parámetr6s dependiendo de la finalidad de -

la lnversi6n. 

Lo·s principa-les criterios objetivos para medir -dentro d_e de 

terminados límites- el valor técnico o intrfri'seco de-un.a 

acci6n son los siguientes: 

CRITERIO ESTATICO 
parte .de que toda 

consiguiente, los val 

~n libros de la empres 
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En general, este criterio resulta poco:,v~ .. lede1:0 y poco apli­

cable en la mayoría de los c,asos ya güe excluY'e el, principio 

de negocio en marcha y por lo mismo no.considera la capacidad 

de la empresa para geherar util:i,_dad_es: .. 

CRITERIO DINAMICO O CON ENFASIS EN CAPITALIZACION DE UTILIDA 

DES.- Está basado en la evolución futura de la empresa y 

nos dice que el va~or de la acción depende de lo que ganari 

en el futuro. Bajo este criterio, los dividendos pierden pr~ 

ponderancia; de igual forma pierden valor los activos, y las 

uti 1 idades anteriores se estudian m~s que nada para calcular 

tendencias. 

Los pasos a seguir para la valorización de una acción son: -

(1) estimación de las utilidades y 

(2) determinar cuánto se va a pagar por ellas. 

CRITERIO CON ENFASIS EN LA DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS.- Aquí 

se toma como dato más relevante, los flujos de efectivo que 

lleva consigo esta tipo de valorización. Se fundamenta en -

el hecho de que el valor de mercado en cualquier momento, es 

en cierto modo, un reflejo del valor presente de todos los -

dividendos futuros. Por lo que el proceso de.evaluación recae 

en la determinación del valor presente de los dividendos fu­

turos. Es,te método no incluye la ganancia de capital que en 

un momc~to dado pueda tener la acción. 

CRITERIO CON ENFASIS EN EL .. VALOR.DE MERiA,ÓO~.:t;!Se'.lÍ.as.aen que 

: ~ ~: ~ 0 : n : : r;: ~:: d: rI~~~:t!{li,~) a ~'.},~~j~.f ~~t;~f :i;~t··~·-~Ai~~~J~¡l:gcf~ e c: ~ 

::::::::: ¡¡¡¡.z~~~!if ~i~lr~~~~~~;w~~l'.~~it~f 1i~í~~.J~fü~:,¡: 
se en. i:éciíii:as dc~imúlación;'cnt?é,;(J~'ra.s,•'i:()iis(.ituyen las -

--··o:'o_-;-co'~ -~-~o"'-c;.-'· ~'_.;«,'_-,-,,.._·,o~. ____ ____ ;: _ __: -<' 
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principales 11erramientasº-de juicio en la evolución. d_el 

mercado de valores én su conjunto al igual que el de -

los títulos en forma Ínélividu~l. 
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2.4 ANALISIS TEtNICO 

Consiste en el estudio del desenvolvimiento de las cotiza­

ciones en el mercado, con el fin de ev¡¡lu<ir y determinar -

el curso probable que tomariin los precios, tanto de accio­

nes individuales como del mercado en general. Este tipo de 

análisis no toma en cuenta la información concerniente¡¡ -

lil empresa ya que se centra Gnicamente en el precio hist6-

rico de la acción en el mercado. 

Este tipo de análisis tiene como fundamentos técnicos los 

siguientes: 

de 

do 

1) El valor de mercado es determinado solamente por 

la interacción de lá oferta y la demanda. 

2) La oferta y la demanda son gobernadas por .una va­

rl•dad de factores racionales 

es tos factores 

3) Sin tomar 

4) 
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de comprarle en los puntos más bajos y venderle· en los pun­

tos altos. 
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2.5 ANALISIS FUNDAMENTAL 

Consiste en el estudio, analisis y evaluación de lu activi­

dad de la empresa, expresuda en conceptos tales como:ventus, 

utilidades, dividendos, administración, etc., con el objeto 

de estimar· su potencial de crecimiento en términos de utili 

dades, principalmente. La premisa básica de este an<ilisis -

es que toda acción tiene un valor pr~sente que depende de -

su potencial de generar uti 1 idades y el precio del mercado 

tiende a fluctuar hacia ese valor. O sea, que el valor de -

la empresa esta íntimamente vinculado a sus utilidades futL1 

ras; éstas a su vez, están relacionadas (son una función) a 

sus Inversiones en el sentido más amplio de la palabra. 

De aquí, que uno de los problemas estriba en hacer estima-

ciones valederas de las ''uti.1 idades futuras". 

Ahora bien, para lograr un pronóstico de utilidades con un 

grado de confiabll idad aceptable, es necesario el estudio -

del comportamiento que ha tenido la empresa en el· pasado, la 

d i s t r i bu c i ó n a c tu a 1 de sus i n·v e r s i o ne s y su cap a c i dad p a r a 

generar utilidades en un mercado dado, cuya característica 

principal es la constante evolución. Todo lo anterior enma.!:_ 

cado en el ambito económico-financiero del momento. Una vez 

obtenidas esas uti 1 idades, se observa su uti 1 ización práct.!_ 

ca en el mercado de valores, empleando corno principales he­

rramientas el "estudio de múltiplos" y el de "dividendos". 
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2,6 

Al cocient~qui resul_ta de. diytdir el precio de mercado 

de la acción entre la utiHdad neta por ncción, se le 

denomina mGltiplo. Esta relación indica el nGmero de ve 

ces que la utilidad por acción está i·mplícita en la co-

tiza~i~n. Por ejemplo, supongamos que tenemos 

guientes datos: 

los s i -

Empresa Su precio al 15-11-80 Utilidad P?_i:__?cció_r:!_ 

Celanese 273,00 16. 13 

Su 

convencional de la acción, po.!:_ 

que da una\ indi.cación de la situación de la empresa, me­

did"a e11.fünción del precio de. la acción. Esta herrum¡'cn­

ta es .de suma utilidad porque permite evaluar e·l mercado 

de renta variable a una fecha determinada en función de 

los mGltiplos de las acciones, con lo cual se puede obj~­

tlvizar la situación que guarda cada t(tulo en relación 

al mercado en general. 

Para obtener un mayor grado de·~Ji;(dez.:en el uso de este 

título, de·. la-. 

conj unt~; E~.n~· 
e 1 °ph11nh~P~N~· 

.. "t·<·;:·'::,.-:;.}'::· 

mercado:· 

de. c<i da -

.tombmos 

.yi,ve1hos 
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múltiplo menor, ésto nos. tndtcarí« que su cotización e~. 

tá presionada y sería probablemente un buen momento pa~ 

ra la compra. Si poi· el contrario, el múltiplo es mayor, 

quizá reflejaría una oportunidad de venta. 

Un múltiplo que se eleva riípiclamente en el tiempo, sign_!. 

fica por lo general una acción con perspectivas de cre­

cimiento. durable. Por otro lado, hay que tener presentl! 

que pueden existir grandes utilidades o pcqucñns en cje.!:_ 

cicios anormales, por lo que deben de toma1·sc en cuenta 

al sacar el promedio ponderado. 

El otro aspec~o siri~ificante en la evaluación de las 

acciones es el que esti relacionado con la parte de las 

utilidades que son distrib.uídas a los accionistas de las 

empresas. 

La proporción de las utilidades pagadas como dividendos 

a los accio'nistas nos mostrará la política seguida por 

la empresa. Esta relación se obtiene dividiendo el mon­

to total de dividendos decretados entre la utilidud netu. 

Se debe obtener el marco histórico de esta relación, ob­

servando los .parámetros que:ha mantenido la empresa. 

La instrumentación·, práct·lca--en-lo concerniente al merca­

do accionario•es-tá dada por el rendim!ento, mismo que se 

refiere alporcci~{Jje r~s~ltan'te de dividir el dividendo 

entre el p;eciCJ d~ lá acción. uka bája en el rendimiento 

¡iuedé ser .6c~si~hada por' un de{remen,to én>el-div·idendo -
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El significado ael rendimie~to: ia iea ~ara comprar o 

vender, estarfi dado por el precio presente y el divide~ 

do anual presente o esperado. Generalmente las acciones 

con un potencial de crecimiento satisfactorio tendrán -

un rendimiento baJ?, y por el contrario, las acciones -

con una polftica estable de dividendos y un monto razona 

ble, pero que no tengan la característica nnteríor, ten­

drán un rendimiento al to. Lo más importante es el estu­

diar el rendimiento histórico, con el objeto de poder apr!:_ 

ciar la conveniencia de la inversión en tal o cual acción. 



El factor riesgo 

quier toma 

Dentro de los 

a) variaciones 

títulos, 

b) cambios en 

c) 

d) actitudes 

acciones. 

cua.!_ 

los 

moneda, 

1 

afecten a las 

Los pu~tos seRal~dos condücen a variaciones positivas o 

negativas en el desenvolvimiento del mercado. Es ím¡)os.!_ 

ble establecer un sistema de inversión que elimi.ne por 

completo los riesgos, pero en cambio se puede indicar -

los medios "para minimizar &stos. 

Un programa de Inversión acertado debe considerar y po~ 

derar los rí~sgos que se pueden presentar en el futuro, 

para lo cual se>debe tene.r en cuenta una serie de fac"to 

tores que son ca~sas ~undamentales ~e los mismos: 

Factor de 1 a r~l:riifoid~{~.:. Éri el ínercadcl d~' vbÍores se 

: ~:V:: ~ ~-~.: ~--~ :t~·ffe~·~~t{t.!~f"f dl;r.·:: J•!;.:1~6~}~~(~~;'.~!~p~~·~l·:-
S e distinguen. eri2i}.t>.ca'p<l e i d;,i d 'pii ra /iit¡{J:"~ccí'~)aKíl,Jiís -
distintas exi g~;~t·r~··5\clé lu cr'o. Al ex i's t'.i"~(¡j'j'(er·eri"tes 
co11cepcionesr'é;p~~t~ a la ·redituabi•J.Ídad d~").ina· invcr-

'.;,,,, ' '-

s ión, se gell~r~'n'trans<Jcciones que dan or:i~eri a ·la 1 i-

quidcz bursáti.1. 
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Tal liquide~ impone una tarea de constnnte vigilancia del 

mercado, con el objeto de aprovechar cualquier oportuni­

dad de mejorar una posici6n o de minimizar pérdidas. Asf 

puede res~ltar que la cotizaci6n de un determtníldo tftu­

lo pueda estar presionada, manteniéndola a niveles bajos, 

no porque su valor tn~rfnseco haya disminuido en términos 

absolutos, sino en relación al atractivo que ofrecen otros 

titules. Es por ésto que, aparte de determinar la bondad 

de cualquier inversión, se debe de considerar también la 

posici6n relativa que guarda en el mercado en su conjun­

to. 

Factor dinámico.- El análisis de valores por el método -

fundamental proporciona elementos de juicio para la eleE 

ción entre distintas alternativas ·de inversión; pero no 

debe olvidarse que aan empleando herramientas de análisis 

sofisticadas, toda posibilidad guarda caracteres especu­

lativos debido al dinamismo que caracteriza a las npera­

c i o ne s bu r s á t i l e·s • : 

Fa c to r de i n di v id~·~ l\d ad . - Muchas veces se recurre e la 

evaluación':·J~;~¡J~!;['é'i'.i'úlo mediante técnicas que conceden -
_, .. '> ',.· ··'.?)·t:1~i.~'1.-:'·.~<.~·'. ;;~· ~~" :: . . . . 

importanci.a pr~P.OQcJ.úante a. las características indivi-

::::::: :;;~¡¡,~ilí*~1~1~;,ir~;: ~:::::::::::: :·;::: ;:: 
1 es. 

Factor 

mod i f i cae i one"s 
cambí os 

mi en tos 

mentáneo en 

pre sen ta rsc . por ~o¡Jer'a cienes 'q)?~coíl c~b id"iis :· > • 
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Factor oportunidad,- En la contfnua revisión del mercado 

se presenta el problema de cómo rec_onocer y aprovechar 

Las mejores oportunidades de invcrsi6n. Por lo tanto, es 

necesario esforzarse en conocer el mayor nOmcro de ele­

mentos que inciden en el comportamiento de cada título, 

para poder di~gnosticar cuándo se encuentra cada uno en 

la mejor posicf6n de ser objeto de compra o venta. 

Factor pronóstico.-- Una previsi6n por sólidamente funda­

da que se encuentre, estará siempre sujeta a una compro­

bación posterior. Sin embargo, muchas veces se cuenta con 

pronósticos suficientemente fundados para otorgarles un -

al to fndice de confiabi 1 id11d. Toda oportunidad de mercado 

se rel<iciona con pronósticos de precios; l;i validez de 

el los estará en función de: el período del pronóstico, 

las premisas consideradas, el mitodo empleado y las modi­

ficaciones a las condiciones supuestas. 



CAPITULO 111 

MODELO O~ HARKOWITZ 
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3;¡ SELECC 1011 DE C{IRTERAS DE llJVERS ION 

El modelo de Harkowitz presenta t&cnicas para poder anal i 

zar carteras de inversión. Este análisis se utiliz<i para 

carteras que contengan un gran nGmcro de títulos (accio­

nes, obligaciones, etc'.) el cuul se inicia con la inform.!1. 

ci6n concerniente a valores individuules y termina con con 

clusiones sobre lüs carteras en forma global. 

Las fuentes de información que se utilizan son: 

el pasado 

la opinión de un analista 

desemp~no de los mismos. 

Harkowitz explica en su modelo~~ue 

s a 1 i entes de 1 as i n ver s i o ne s' · e,n ·. ·va 

brc. Las consecuencias de las económicas que 

prevalezcan en el medio o las influencias no-económicas,­

pueden cambiar el curso de acci~n de los valores, el nivel 

de actuación del mercado y el desempeno de un valor en for 

ma individual. 

Una situación de riesgo existe si un individuo actGa bas.'in 

dose en distribuciones de probabilidud. La teoría de la -

cartero .involucr~,decisiones.hechas bajoc~néliciones de 

¡~;~~í~i~if ~[~r!ii~:,;1~,~iti~!t~11~~~¡~;;::i:;· 
i gnb ~ ~ n~f'~,~c'Jf ,: ; ·• 

~ '.~;_,..,·. ·-:;;:_ >.:/,' ·. 
j>,>.~ ~~~ 

~~:·ii~~rr~t~~~~~t i~ii,,4i~~:~í1l~i~-:~~~-::0 :::;:;~ 
. ·. Esta< c~o'r.i'e li(ci Ófl llcl ~e's'c'{c'rfcC't~': ';lfby ¡¡•(;'/io1~~es;.,;Ír\cl i Vi clua 1 es· 



y grupos de empresas que tienen a veces un movimiento 

que va en contra del flujo general de crecimiento del 

mercado. Frecuentemente en este medio hay períodos que 

provocan una actividad econ6mica generalmente alta o -

puede ocurrir lo contrario, que haya una baja. 

SI Jos rendimientos de las acciones no estuviesen corre­

lacionad.os, la diversificación de una c;irte:ra podría eli 

minar el riesgo. El hecho de que los rendimientos de las 

acciones estén altamente, pero no perfectamente correla­

cionados, implica que _Ja diversificación puede reducir -

el riesgo pero no eliminarlo. 

La correlaci6n entre los rendimientos no es la mismapara 

todas las acciones; por Jo general se espera, que el ren 

dimicnto de una acci6n' est.é más relacionado con aquel los 

que pertenecen a acciones de empresas de un mismo ramo,­

q u" con ~ q u~ 1 1 os q u e no l'o son • 
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van como 

te. 
'. ·.- ·.-,-,: 

Los dosobjé{i¿os que son comunes paru 1 a 

inversionistas són: 

a} el rendimiento debe ser alto y 

b) iste debe ser lo m&i estable, que 

incertidumbres. Aunque 

ren asumir riesgos. 

Lns t6cnicas que describe el 

lograr los dos óbjetivos que son comunes 

sionistas, que 'no ,son uti 1 izad.as para el 

Hay dos 

a) 

b) 
,. . .: 

Eficientes 

Unn 

bre, 

1) 

que s ir 

irrelevun 

a de los 

jeto a -

e prefi.<:_ 

dns pura 

s inver-

de CSp9_ 

rendirnien 



2) Se describen las combinaciones de los probables ren-

dimientos con respecfo .a··sus incertidumbres, de las 

carteras eficientes. 

3) Se selecciona la combinaci6ri del probable rend~micn­

to y de la i nccrt i.dumbre (riesgo) que mejor convenga 

al inve·rs ion ista, de acuerdo a sus neces idndes y pr!:_ 

ferencias. 

4) Se determina la cartera que proporcione la combinaci6n 

más convenien.te entre el rendimiento y el riesgo. 
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'' 
3.3 RENDIMIENTO DE UNA CARTERA DE INVERSION 

El rendimiento de una cartera durante un-ano es definido 
como: el precio del presente año menos el prec·i o del año 
anterior, más los dividendos del presente ano y todo 
entre el precio del año anterior. 

Por ejemplo: 
precio ~e 1979 - precio de 1978 + dividendos de 1979 

precio de 1978 

Si en 1973 el precio fue de $ 50.00, y en 1979 de 
$ 45.00 y si en este ano el diviciendo decretado fué de 
$ 2.00, entonces el rendimiento de 1979 será de: 

por lo que 
vertido. 

Una pérdida es 

4 5 - 50. + 3 

50 
= -0.06 

in -

negativo. 

Las inversiones en valores i.fieren. con respe~to a su 
estabilidad en cuanto al réndimiento. 

La selecc16n de una cartera debe estar basada en opinio­
nes razonables sobre el futuro desempeño de la misma, 
más bien que sobre el pasado. La selecci6n basada so~a­

mente en pasados desempeños de las acciones, supone que 
los rendimientos promedio de fistos pueden ser buenas es­
timaciones del "probable rendimiento" en el futuro; y 

que la varia~iliclad del rendimiento en el pasado, es una 
buena medida de la incertidumbre del rendimiento en el 
futuro. 

Inevitablemente, el rendimfento promedio de una cartera 
depende de alguna forma del valor q~H?:hay e,nLre. el rcn i­
miento promedio más alto y más bajo de las acciones ca te-
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nidas en la misma. 

La variabilidad del rendimiento de una cartera puede no 
ser tan pequeíla corno la menor variabilidad de alguna de 
las acciones contenidas en ella, pero no siempre ocurre 
asf, por lo que es importvnte fijarse en la estabilidad 
del rendimiento durarite un peri6do de tiempo. 

Por lo general, la variabilidad de una cartera, en cuílnto 
a su rendimiento, es menor que la d~ cada una de las 
acciones que la integran, por eso una cartera diversifi­
cada resulta más lucrativa y más estable. 

Este modelo supone que la mejor medida de la variabilidad 
del rendimiento de una cartera, es Ja desviación estándar.· 



El rendim'iento'de.·las·acciones es una variable aleatorin, 

estan'dosujet~aUna>distribución de probabilidad. Un va­

lo~ obsirxa.clb~~·la ,Variab]e .representa una extracción de 

a 1 9 un a .d·~s}Íi ~~'ción:de p robb b i l id ad. 

Los {i~·~Iíl'c;s '.¡~·~·r1 iz~.<los el modelo de Harkowitz son los 

siguiehtes·: ·· 
- --·>'~· -

PROMEÓIOS ir VALOR ESPER¡'\DOJ·El valor esperado de una va­

riable aleatori.a es pre~is.~íllen~i~eF'ra .media de su distribu­

ción de probabilidad, o en.otraf~rma, es el promedio po~. 
derado de los diferentes valo.rés _.deJ .. rendimiento que son 

pos i b l es de obtener . Las · p rob a_ b i :1' Id ad.es en es te caso se -

utilizan como ponderaciones. 

DESVIACION ESTANDAR y VARIANZA;-:\,É'f promedio.de las desvía 

:: :;~:,: 1 ,: ":: ':::; ':,:: :;:~f :1~~j'~{~1l\~'("~f g: ::::",,-, 
rendimiento de las ncciones'se•podr;fca:;:def:i·ni1'·'como lapo-

-. .:' ·>-.:._:. ,-_ ~:_,::·. -<\ :: .. :''.:<·.,,.;-;r;·:~t}}·~:(~'\'2'.>~ ~::.~'_;-· ::,:· ::·· .. · · - · 
sibilidnd de que el rendimjento'.varí¡¡;;'i:Yien·,este_sentido 

:: 1 e~~~:~~~~ e~ t~ d::~~{!á~i"~~-~t;~-2j'-(;¡~tii~ic)i;}A{-~~arí an za -

La va r i.anza co.~s/i~~:;~, ~-~{'.~ed id~: dél gra~'o;~~~:~J~{i-~p~-rs i 6n 

que ·pres entá .. 'n ~\"':~í-~(f;l;B Üi: i óh -de pro b~b H id~~ :'·cfe9u'6'a~va_i:i a- -

::;: :~~:~~~ll~t~~i~f ti~¡~;:,:::;·:~:·:::::::.¡::::~~~:::: 
dl~ es ta désv í ac ióñ' e't~V~da cuadrado: 

.·:- .. -

Vnr (R) = ~ 2. (R). - -f(R. E (R) ) 2 

La dcsv i ación esttin_dar de una ,.ca rl:era estti. determi nadn ·p.or: 
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a) la desviación est5ndar de cada acci6n que la integra, 

b) la correlaci6n entre cada par de acciones, y 

c) la cantidad que se inviefta en c~da acci6n. 

COVARIANZA Y COEFICIENTE DE CORRELACION.- La covarianza -

enfre dos variables aleatorias mide la relación existente 

entre ellas. La relaci6n que existe entre la cov¡¡rianza y 

el coeficiente de correlaci6n (que es otra medida del gr~ 

do en que están asociadas las variables) es muy estrecha. 

Matemáticamente hablando, el coeficiente de correlaci6n -

entre dos variables es igual a la covarianza que hayentre 

las mismas dividida por el producto de las desviaciones -

estándar de cada una. 

El coeficiente de correlaci~n mide la magnitud en que dos 

series 

lo 

m 

El símbolo P 

por lo que 

.trc li. y Rk , que son 

j y KJrespectivamcntc. 

valores ma)'r.>res 

en perfecta uni 
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Lu divergencia del actuul-rendimiento de una acción respe~ 

to a su valor esperado, puede ser expresuda en unidades de 

desviación estándar, y 1 a exprés i ón que se usa es la siguic~ 

te: 

dj 
E· J R 

E 

es el actual rendimiento 

es el rendimiento esperado 

Si consideramos un posible par de valores para los rendi­

mientos Rj y Rk , cada uno puede ser expresado como una 

desviación normalizada de su valor esperado. El producto­

dc ambos nos da una ined-i-da de la desviación total: 

R i E j 

Por l o tanto , e· 1 

ponderado de los productos 

su probabilidad, utiliz'ada 

= I" P r ( dj 

donde: Pr (dj dk) es la 

lo qu~ nos quedaría que: 

total de la 

11ccioncs: 

Rk .,_t]_< _ 

cr" 

;el ·promedio 

estándar por 

por 

/ 
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Por ejemplo: si un analista de inversiones piensa que el 

60 % de lo variación en el rendimiento de las acciones -

de Fundidora de Monterrey es atribuible a su r~Jaci6n con 

las acciones de Aceros Tepeyac y el ~O% no lo es, enton­

ces: 

2 

j> jk 0.60 .Pjk =F :': 0.77 

Si los rendimientos están positivamente correlocionados,­

entonces: .Pjk = + 0.77 ¡pero si están negativamente 

correlacionados, sería .J.?jk = -0.77 

La covarianza entre dos re~dimicntos de dos acciones es el· 

promedio ponderado del producto de las desviaciones no-nor 

m~ 1 iza das: 

e 
Jk =>- (Rk - Ek) 

Lo más importante· para '-un"anáJisis,,es que la covariar.za 

es igual al producto del c:~e~'h:fente de correlac.ión y de -

las desviacione.s es.tánda.r de los rendimientos de las accio 

nes: 

pjk o- J ~k 
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3.5 INVERSIONES EN VALORES 

Par~ poder ent~nder el comportamiento de una cartern es ne 

cesario conocer lo~ efectos que producen las combinaciones 

de las acciones que la componen. Una cartera se caracteri­

za por lus proporciones invertidas en cada uno de sus com­

ponentes. 

Para seleccionar una carlera se debe de elegir c u<fn to se -
va a invertir en cada una de 1 as acciones. La proporción 

que es invertida en cada una de 1 as acciones es denotada -
por Xi y 1 a suma d cb e r á ser igual a uno: 

~Xi 
i=l 

-~· . -- : . - _-

Un valor"neg~ti·v'o·.dcnota. ia~venta de una acción en lugar de 

compra; Esto''pú'~cl~o rw,ser posible, dependiendo de la si­

tuación de1''in~e~sionLst~. Si la suma da una cifra mayor -

que uno denota qu~ las proporciones requieren de más fon­

dos de los .que·ei··inversionista ha invertido. Frecuentemen 

te cada Xi está restringida a un rango entre.O y 1. Por lo 

. tanto, una cartera es un· conjunto de acciones Xi;· cuya su 

ma deberá de sumar r· f~ctible y 

además, es 

que cero. 

El rendimiento 

tidas en las 

por: 

por lo 

E, 
P. 

EJ X 

r re 1aci011<fdÓs.· 

1 a· 

co 



118 

La dcs_viaci§n __ $l$_t_~ll-~~\ _~el rendimiento ele uria cnrtera está 

relacionada con'Jos componentes de la misma ¡)ar medio de 
' . . ' • e ' 

la siguiente expresión; 

2--­

CJ. p 
--·x·_21· '·cr_, 21 + x22 ...,... 22 + 2 x 1x2. IJ -----.., .r12cr-1 G-2 

Si los rendimientos de las acciones no están altamente co­

rrelacionados, algunas combinaciones de las acciones para 

Integrar carteras, darán una desviación estándar del rcndi 

miento mis pequefia que cualquiera de las desviaciones de -

los rendimientos de las acciones tomadas por separado; por 

lo que en tales situaciones es particularmente útil la di­

versificación. 

Cuando ;Pes positiva, todas las posibles combinaciones de 

las acciones forman carterds eficientes. 

El actual rendimiento de una cartera es el promedio ponde­

rado de los rendimientos de sus componentes, uti 1 izando las 

proporciones invertidas como sus pesos: 

donde: 

n 

Rp ~ Xi Ri 

1=1 

Rp es el actuál rendiiuiento de la cartera p 

X 1 

de esti111ücio 

para cad~ un~ de las 
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cacciOncs, para quecpor medio .de éstas se pueda hacer una 

estimación del rendimiento de la cartera. Tal estimación 

puede ser obtenida directamente de la "media" estimada o 

del val6r esperado de una distribución de probabilidad 

del rendimiento de cada acción. 

Para estimar el rendi~iento se requiere una medición de 

la incertidumbre, lo cual debe ser derivado de una dis­

tribución de probabilidad, por lo qu
1
e se debe considerar 

la desviación estándar de tal distribución. 

Las dos medidas que son utilizadas para establecer las 

esti111aciones pa1·a cada una ele 1 as N acciones que integran 

la cartera son: el rendimiento esperado de la acción 

i(E) y la desviación estándar de ese rendimiento ( l>- i). 

El rendimiento esperado de una ca1·tera es el promedio pon­

derado de los rendimi~ntos esperados de sus componentes, 

utilizando las proporciones invertidas como sus pesos: 

donde: 

Ep es el 

Ei es el 

Xi es 

~ L_ Xi Ei 

i=l 

rendimiento esperado de la 'cartera p 

en que 

es tabi eci -

COVdt'Ídll-
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EFICIENTES. ANALISIS GEOMETRICO 

La curva; qué .representa 1·endimientos más al tos y una des­

viación esrn,.cl~rmils;baja, puede ser derivada de lo si­
gu i.en'fC! :> ,· /.;,:,,;· · •. ·.· 

a) del pi·o~·~~i~;.~·e·\.o~ rendimientos de las acciones indi-

.viduales 
b) de las dc~~i~¿fci~es estindar de las acciones, 

y 

c) de las correlaciones entre cada par de acciones. 

Una cartera que no estfi representada en la curva es inefi­
ciente, ya que existe otra cartera que tiene un mayor ren­
dimiento y una menor o igual desviación estándar. Por lo 
tanto, todas las carteras que estfin representadas por un 
puntq de la curva serán eficientes. Si una cartera es efi­
ciente, es imposible obtener un mayor rendimiento sin incu­
rrir en una desviación estándar mayor, ya que es imposible 
obtener una desviación estándar más pequeña., sin sacrificar 

una parte del rendimiento. 

Del conjunto de car,terél~ eficient.es, el inversionista debe 

de escoger una··4mb,iriactó,n:de .rendim(e nto, y , de desviación 

:: ~:~:: r ª~u;~'!$~'.g-~}ff~i;'~Y~d'd1;i~¡~{::~i~i'.i;r{r·~::::~nc; as de 
' e,• ,· ">';'~ . /,;; \~- .;: ::;-,~,~:.;;,'.,- •' '::· •,'''· '.. !'-:· . • . 

·., \::({~~(.<.~:. 

:: ~ ~:w:~ 2 s: :~:~ª~~;-J::,~:~··:re'd'.f~ci~~r!J~;1f:~-~f :u~:~ t:: i;tera r 
·,-, ··j:_,~,~~!~E~'.'.·~:,·;.~:-~:.-:-rt: .<?~:~-'.,~:: ~:::~:-.--.-;- 1 ~ 

a) P debe ser uria·c~Ú~~~·~·¡ii"~~VtT1na'' 
Markowitz, al .rC!i''l!gJ·r~e·~,~;;e;5fa'pr:{n1era condición". daba 

: , :;:' ;: :: ,;:~1~!~l~·f l!1m~El';t, ':::'.·:"::. ':b: :.'. "-
que 1 a cartel~· é~,:{~\;~;~',i'i1tegraéla. únicamente con co;úpras 

de valorqs_y_\;JJb:\1.i'a;ve11ta.de alguno de ellos. 



51 

b) Si cualquier cartera legítima tiene un rnnyor rendimien­

to esperado, debe tambi~n tener una mayor varianza de 

rendimiento que la cartera P 

c) Si cualquier cartera legítima tiene una varianza mfis p~ 

quena de rendimiento, debe tarnbi~n tener un rendimiento 

esperado mfis pequeRo que la cartera p 

Una cartera inefic.iente'sátisface la primera condición,·p~ 

ro no la segunda ni la tercera. 
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3~7 EFECTOS DE lA DIVERSl~l.CAtlON 

La teoría de la carterá e>fplica. que unu div9rsific;:ición ef_!_ 

ciente involucra cornbJ·ri~r>'a.~ciones que muestren unu corre­

lación imperfecta cntrci."i;us.rendimientos, y que a la vez que 

diminuy¡¡, el riesgo no"sci.veaafect¡¡do el rendimiento . 

. Si tenemos la sigúiente sÚma de·N números: 

l + 2 + 3 + 4 + .... N N (N + l) 

2 

y este promedio de N va~í~bl.es elegidas al azar no est'n -

correlacfonadas, y cada unp tiene la mism¡¡ varianza y el -

mismo valor esper'ado ... Yc·fi.se· Vil. incrementando, entonces el 

valor esperado .del;;p.ro~~dio pe_1·manece constante y la varían 

za do este promedJo se; aprqxima a cero. 

Una cartera con,lgu~les cantidades invertidas en cad¡¡ una 

de las N. acé ¡·ones que la integran, ti ene un rend irni en to es 

perado ig~al al ~remedio de los rendimientos esp~rados de 

sus componentes. 

Si la varianza del rendimiento de una cartera no depende -

de los rendimientos esperados de las acciones y,,adem5s se 

supone que los rendimientos .de éstas no~-est¡jn ccifJ.elac,ion~ 

"«:\!/ 
• •• .'·.·. ( ,·.,:·::.::')~.;:: ·- ¡ .·,- ·.(/'.'~ 

~~ 11 d -~.~: ;.1~;.;;t~·J'.1~i~:gy&.~'.~{~f ll~:t•t;~1;··~~2i:{f ·r.'.~~;~,~~b·~·1'.~~1 ~Jt~:~d . -
1 os . r'encl\mi:~~tb\/'n6 (!{tp~····. corre! l ·~·c 16~'~;¡¡, s \' la~····~·~ r. i ª. n zas 

son i Ún tj 6as: 
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3,8 LA MAXIMA UTILIDAD ESPER/\DA 

Un inversionista,que solicita solament,e maximizar el rendí 

preferirá una cartera diversificada. 

Si una miento esperado mayor que cual 

si 

de hacer 

maximizar 

La 

sionista 

! lama su 

colocado fr~~t~ a 

él sel eci:iona 

1 i dad. 

Por 

ras ef(C:ientes basándose en el 

su vilrianza~~ 

a 

indiferente. ante 

digno 

fo.''''·"'"¿; .. ···,,::: .. ::\ .1 o b jet i vo de· 

ue· el invcr 

y cuando es 

a Zi.l r, -

de u ti -

una de las carte 

y en -

elevar al máximo sus uti 

un individuo v.ie­

cl problema ~uc se 



da optimizar la utilidad,·a mayores rendimientos en accio­

ne~ habrá mayor 'satisfacci6n para el inversionista. 

La selecci6n de una car.tera como un problema que se centra. 

en .1 a .,·i n ce r t i d u m b re de 1 os . re n d i mi en tos de 1 as a e c i o ne s , i !!!_ 

pli.ca·que el inversionista tendrá que correr un riesgo. 

El prop6sito de un inversionista ~ue pretende elevar al má 

ximo .su utilidad, al elegir úna .. cartera de valores se le 

prescntprán dos alternativasque son: la de maximizar su -

re n d i m i en to p a r a un r i e 5 g o él éi do ,· o l a de m i n i m i za r e l r i es 

go para un rendimiento dado. Por lo tanto, la utilidad que 

la cartera le reditúe no. será algo seguro e invariable, si 

no que será una "ut iJ i dad .e,spe~ada 11 • 

El enfoque de la utiLfdia'-es¡:íerada sobre el problema de 

elecci6n bajo incerdidumb{e¡ nÓ~ proporciona lo~. criterios 

que utiliza el_ indi~Í~_uc(2J~~~do·:s~_erif~~[l~ta a-~11 conjunto 

: : : : : : ~: ~·t ~~~·sc~:~~~:·~:r;f ~~{~i~~;~~-:~~~-~:{~Y~E~r;~;~::·c :·~·~: s q ~: ~ 
drá que elegir. T,al'es eve~tb'si;~'ci.'~'c~:1'.acterizan porque co.n­

ducen a resultados enlos.<q'u,(l)'l~\gc~l"h~ncia ele. uno impide 

la de los demií~ y porq~c!>sus.eleti:Cis·;~'e esperan con proba­

bilidad, en otras pal~bras 1 cson;~Xtcirnativas mutuamente ex 

cluyentes y sus resultadcX~Ón°viriabli!s al.catorias. Esto: 

resultados de tal~s e~en~os:mu~str~n uná distribuci6n de -

~ ~~·~: I :; ;;:;t~~~¡J1~.:.• ... ~l'J~t;.i;l:¡l;' .•. :.

1

1
····;.t:cl••.: .. ;'.ªl; .. ·.:d,• .. i·,1.i:e¡;.lJ1:eJ.',~:ad~af .~i.I~f ¡~J.fü'. ;~j :.~ ¡:: ~ 

des que.· 'ri1~-~Í.·.~j · . , , '·1 " •• :•.c:• 
~:¡:. 

:: -~~ '\.::~·;. 

~~a V: :. : .. : r;;,~ ~·~';::~~\3c~·~:\~~-~\~~·g1'.~'t;Jir~,~·~:~~t(1~~·~··l~~t'i'J}i ,j:t~rl·~· ~.: d ·. :·: 
ob t engaÍ1 s~··. ;al;;i\',( ¡j()~'ciú~n<lQ'ji~j~til\c(aií ;i1{bciJa res u 1 ta 
do pos i b º ~~ri\ú r~~,;~c;t i~v~.r~o't~Gfinr;l, v su;11a11c1ó 1 os -
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productos de tale~ pondnrucio~cs para todos los resultados 

pos i li l <~:;. 

El" mude lo de 1 a ut¡ 1 i dnd '1spcradi:l se ha des a rro 11 ;_ido rara 

que se puedan ordenur _los di fe rentes proyecto>, en cuan.to 

¡¡su utilidad c~;perada y¡¡ sú distribución. de. probabilidad 

a que e¿t~n a~ociados, en .una forma lógi¿a, 

ori¡j inil 

cien te. 

e j anales· de 

'individuo; 

rquización, se precisa de 

y concrete las di f~ 

a 1 il res 

de u ti 

P r ~ 

sacrific¡¡r 

en con 
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Si suponemos que los rendimientos de las carteras estln 

normalmente distribuidos, se puede afirmar que la utilidad 
.e.spcr.1da de un in,vers·ionista es una. función crecientt~ clcl 

rendimiento csper~do y una función decreciente del riesgo, 

por lo siguiente: 

a) Si se mántiene constante la cantiuad invel'tida en ac­

cio'nes f.el riesgo del rendimiento ele las mismas., e 

incrementámos el rendimie11:.o espe1·ado de líls acciones, 
el .individuo considerará aumentada también su ut·il idad 

esperada-, ya que s·iempre prefiere inuyor a menor 1·i­

queza. Por lo tanto, nn variando otros filctores, lil 
utilidad esperarla del individuo es una función cl'•J­

cient'e del rendimiento esperado. 

b) Si por otra parte, conservamos fijo el rendi1ni.ento es­
perado de las acciones y aumentamos el riesgo, lit uti 1 i­

dad esper~da del inversionista decrecerá por su aver­

si6n a) riesgo; 

Si represeiltamOs: gráficamente estas dos característic,Js me­

diante . ~u. r va~ de. i ndif eren c i a , c o 1 oc a n do en el e j e ver t'i -
cal el xaYor es.perado de los rendimientos de una cílrtera 

de acciones YcJocrepresentamos poi· E(y); y en el eje hori­

z o n ta 1 < l a . des vi a é i ó n es t á n da 1· de los. mi s 1110 s y 1 e represen -
tamo'? por ~ (r), nos quedaría de la siguiente fo1·ma: 

----·---- ··~----
o-(r) 



Cada cul"ViJ dr.! _i11di_fc!·encia estarírl dcfi11i<la por un conjun 

to de combinaciones de E(r) y cr (r) pTtHlucic11dr; el-mi~-=­
mo nivel d_e utilidad esper<1da. 

L ,J s e u r vas_ de i n ~ i fer en e i a p.1'. es en ta 11 pe n d i en tes pos i L i v ;¡ s , 

debido a que '10uti1 idad csporadii! e:; fUn_cí'Ón •creciente del 

rendiinic'nto esperado- de la carte.ra de ácciones; y decrccie.!.'. 

te de l<i vorianz<i d td mismo, es decir, ·la u ti_ 1 i dad espera·· 

da de lo e.u rvu V l se conscrv;i a un mi sn10 nivCl a to!-lo. lo 

largo de el la, sólo compcnsa1id() ·-un riesgo mayor hoic i ;:i J¡¡ -
derecha, pero con ún rendimiento esperado tod<Jv ía más g 1"11"!]. 

de , e 1 cu ;:i 1 e ~ cJ erío U\ do p o r Í a c ó n ve x · i: d a d -el e 1 a s c u r va s . -
' ' -.:<· " .. 

Todo ésto esdebi_do_ a que los-reridimi,ení:os de lus ;:ice iones 

se distribuyennorn1almentc y 

·que el -r:iesgo _aumente sj 

rncn ta 

do _de 

sólo adrni te 

st~~ incr~­

c 1:· sen t i -

u ti 1 i dad 

s~ dcspl!'!_ 

el 

en un 



Las rccomcnd.::ciones p1·~ct.i CMS sobre üña car.tCfa .. ·de uccio-
' . . 

n·e s s u ge r i das e o m ¡¡ n 1a en te p o r. un anal. i's ta d 1! L.: rn e 1' e ad o bu.!:. 

sát i 1, se fincan en agrupcic iones convencional es que .é 1 -

conforma con base en su cxper ícncia y en' 1"c9.las práct icils 

que le evit:irn la complcj¡1 ti1ren dci .. estudiár tod.as 1.:is po-
·.· .·. ·- .. . . -· 

sibles c~rteras que pue<lun formar5e, sopesando_ les venta-

jas y desvcntnj0s relativas¡¡ cadil.una .. En t.<1icnso,,. difl. 

ci'lmente podría ascyur.:irs_c que· la.cartera asíselccciona­

dil se aproxima a la óptima, yn qur! pucélcn dej_ar$e fuera -
. . 

del <iniilisis cnrteras con rendimientos. espe·rados mucho ma 

yorcs o con un riesgo mínimo. 

La Teoría de lu cartera sllministr<i las bases para reducir 

enormemente las' carteras integrór ,una 

que se¡¡ .óptima.: 
. . '• . 

Dados los j·endin;ici:ntos yl¡¡s JarJ~nz~s p'arp,cada lina de -

lus 'acc.io~c's;·~./¿i,f,p(:idas t~~1bi·~n l~s, ~ov~?iaiiz.iis_ entre -

ca da par' de q'cCi•cJpes ,/se 'ca 1éu1 ª- el rend im ie nto es pe 1-.º do 

y el ri.esgo Ú':¿ada\c~i-tcra. Después con \¡¡sé. en los su 
·:·. :·-·,'•:,·.:·.:·<:·«:·.e·'.•••'•: .. · .. :·.·:: • •• .- . .-, .-' 

puestos:de .... la"éiyéí'sión.al riesgo y·de los rendí.mientas 

norma lme~te''cÚst/i~uÍd~s de 1 as' acC: iones, se puede rep re .. 

sentar y c'onípiSar cada c'artc~a én términos de su rcndimic.!2_ 

to y de ;u·ae,s,vL~ción-.estiíndar. Si tenemos, por ejP.mplo,-

tres carter~'s::-,.~ 1 • c2 Y, c
3 

, . 1a·s .. podemos roprc!'entar 

griificamerife.,p9i:/un punto,enun?P~Jano,: Er y \T r). 

e 1 2 z 

c2 6 % .. 
1,, 6 .. ~ . o 

c3 9 :¡: 2 % 

2 



C:t• 
.>) 

Sé observa que c
3 

tie1"' u11 rendimiento csp.erado y una v¡¡-

rianza mayores que ~os de c
2

, 6slo podría ser una ~artera 

atr()c.tiva para un inversionista cons.er~~_dor-_:qu,c -ten.Da. uvcr.. 

s i e.in a 1 r· i es 9 o • En e a m b i o C 
3 

· s e r í il p iJT a u 11p q iJ e e st u v i es e 

dispuP.sto n correr u11 m¡:,yor riesgo. con:'tiJl··de conseguir un 

rcndimicnlo esperndo mSs alto. 

Entre c
1 

y c
3

, se preferiría c1 ya que pro.duce un rendi-·· 

miento esperado más alto y tiene el misrnG riesgo que c
3

. 

Se dice, por lo tan.to, que c
3 

constituye urin_ cartera inc-. 

ficicnte ya que existe espc-

rado. 

Es posible. repr.c.sen-ta.r entonces un,.punto 

en el plano d~. coa'r<lenn:d:Ji;. comq ~e· mucs·ti-:;i Cn 1.1 si~uicn~(: 

f i g u ra ,. en 1 a e u ¡{l 1 os pu n tos 1 o en 1 i za dos en 1 u f ron t r: r a -

superior izquierda lntegran'cl conjunto de cnrteras eíicicn 

tes. 

E ( r) 

o 

o 

o 

·º 

-\:í"(r} 

Es conveniente cxain.ínár.ló que ac'ontcce a.1 conjunto de npo.!:_ 

tunidadcs de· invcrsl6n¡ cuando los rrin,dímicnlos úc lil5 c;ir­

tc ra~ es tiín :co rreluci.on:;idos:· 
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Si se tomn el caso. ex.tn:;mo, p~r ejemplo, de uná correla·· 

ción pi;,rfecta y pos·itiv¡¡ entre los rEiridJ!J1iento.s de do$·-

cnrteras, impl icarí.a que és.tós' se müeve1i c,n lá mism;:i di 

r.ecciún y que la re ración ent~e·cfl¿!;·.·cs:¡Jneal, o sen, 

que se puede representa~': ~or ~ledÍ$-'de Uníl,,. c_cüacSón line.11. 
'··.·····: ;_·:,. 

si rep re~cn tamos· gráUca~~-~1te 'e~ t~'- ccfnJ'u~·~;6 Cl~i opCi.r t unid~~ 
des de inversión de est:us dos c.ar'(~r.il~·,\:'), B por medio de 

unn 1 ínea rcct.:i .,. los puntos c:xtrc>mo·s de: 1 il mi smc, indican 

q u e 1 a i n v .e r s i ó n s e 1' e a 1i za to t á ·1111 é iit e en · un o de e q o s , y ;:i 
sea el A o el-.B. En_ ta. gráfica¡·ra.cartera (1 muest1-..i <:l -

• 'f • • :- • ' 

menor rendimiento de t_od.o el conjunto du opon un i tia eles. P:_"_ 

1· o ta m b i é n · 1 a ·menor v a r i a n 7. a , en e a m b i o , e l r u n t o e , e 1 -
- . ' . 

cual-incl.ica que _la :.i~ye1·sión ·se• l lcvil ¡:¡ cauo tcitnlnitonte -

e ri · 1 ~ e a r. ter a u,' o:r re ce , e i re n d i m i en t (l es pe r 0 do más <1 1 to 

y' también ia 1~iiyo v'ilriánza. 
.. . ·. 
: ' .. · 

Los puntos - intermedi"os. represtrnt,rn combinaciones de Jmbils 

carte1'as. 

E ( 1·) 

a· ( i-l 
. . . . 

Lo miis importi1nt~e ,;1,;ésJo, es .que• nín9uria de las combina 
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nuyu .ol riesgo clc lci otra, Y" que si baj~ el rendimiento 

ele una tarnbién bcijad el de la otra en, la proporción da·­

díl por la r<!lación 1 ineol que guardan .. 

En el caso de una'correlaci6n perfecta, pero negativa,de 

lós rendimientos. de lns dos cart•Jril~· f1 y ll, la represen­

tdci6n gr5fica es lo siguiente: 

E ( r) 

p 
-----..__._--..,~--

R -.___. 

A 
¡__ _____________ _ 

C:Í(r) 

El conj~nto de oportunidades de inversi6n en accione~ es­

tá foi"macló,crLcste caso,¡rnr dos segmentos 1 ine;-1les PA y -

PO. Aquf,~la combinaci6n de las dos ~arteras fovor~cc In 

reducci6n: de_. la variunza de una tercer;:r cartero, en tnl -

forma quce.·1 ri.csgo puede llegar~nulifiéars(; como en el 

punto P de la gráfico. Si no.s desplazarnos de A haciu P, -

líls couibi~5·ci6nes'r'~sultnntes·inct:eme"rrtan progres ivilmc:nle 

los reridJmifntos,éspáados, disn;rriúvendiJ en form.:i contr-­

nua e ricJg~.i.si~ ~n1l:nir~o, ·t~cid~Í~sp,U1it'o~ de este scg­

men to R~Xc;·;,~\itui6~;:)a r tcir~s ·.· •. inc ri ci ~nicsen comp¡¡ r né i 611 

con, 1 a{r~;~:f .. ~·~Ei.í1t~clh\ P.º.~ '.I os. ¡Juiao's de] scgtílei1L.o J' B. E 1 

puntos, P(Jt"Jcjeínplo,.corr·cspondc.a un~ c_ar..tcra .la.cual -

es produc\6 de )a ·~ot)ibi~nci6n de A y U y p'roduce un mnyor 

rendimientoes1;c·1'ado qi1c el of.r·ecido por el punLo R y con 

e 1 n1J smo ·riesgo. 
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Los dos casos ilustran el grado en que .la correl~ci6n cn­

t re 1 o'; re n d i m i en to:; de 1 as a ce iones re pe re ufo n en e 1 r i "~; 

go de lu cartera. Sin emb¡¡rgo, en el mundo 1'cal iJiffcilme!.'._ 

te se d;rn do·,; carteras· cuyos rend.imíentos mu·cs·tren 1.111<1 co­

~rclaci6n perfecto, 

La rcprcsléntación gr5fica de;la 'combin~ci'ón de dos carteras 

COll rendimientos imp,crfectiatnent1; correlacionados, SC hilCC 

a t:raviis de una· hi¡Jérbola aquí·; e.l (;!je vcrticcil no es in­

terceptado por la cu~vi.l¡ 10 cuaF:significa que no exi:.tc -

un;i cornbinación de las.dos carterns é¡t1c elimine el riesgo. 

E (r) 

---------------

Las combi~acíone~ entre 

tos 

el r í a i n terse et: a r: •e 1 

'\i" ( r) 

r~ 

debido a -
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la inclusión en el moJ,,Jo de un tÍttJlo que 110 Luviese 1·ies 

g_u, como es nl ·ca~o.de lós.v..ilorcs·d,~ reiltafija·en México. 

Si en el an51 isi~ se introducen v<ilorc;. que no i1i:pl,ic¡ucr1 ·· 

riesgo, el .conjunúi de opo·r.tunidadcs de inversión;most.r.:irín 

llll tramo recto que ccirt;iría el eje \'crlieill a l.:i al tura 

del-- rendimiento ofre<:ido por el v<ilor s.in 'riesgo (f), y ,,e 

uniría tangancialmcnlc al conjunto de 0µortuhidddes de in­

vcrsí6~ comt> se mLlestra e11 la r1r~fica, en dor1de Rí rcpre--

s C 11 ta c· I r (: t! e/ Í r1l i f..'. n t O d .::id O pe-· r· ~~ 5 te V t:1 l O r . 

E ( r) 

\]" ( r) 

Las carteríls integradas por combJnaciones de dos valores, 

de los cuales uno tiene una varianza de rendimiento mayor 

que cero y el otro nula, se grafican en forma de 1 íncas -

rectils. 

. <,: ·;.,_ .. ··. . · ... · !· ._ 

E 1 conjun·to"efié.icnb~ 'ilebe tener 
0

pendi e11¡e p~~itiv~,·. jlOr-

. que a ri1e'didá:c]~e s~ rec~r re hac i.a 111 deye~lrn. en e 1 plano -

(Er, '~ i'J. e)- riesgo va .~11 a(Jmcntó;. este inci·i::lnf!ntci, en e 1 

cas~.d~¿Í1,(X/e·~si?1)ista con •aversión a 'éJ; d~ue compcnsnr_ 

se con"u,;hú~6ritCi;en el rendimiento e~.perado; elscgmcnLo 

de 1a:.cú1;·v~'~ú.lro1:1;ia cl.conjuilto eficicnt{dcbci sc1· cs­

trict~n;d~l:J'~6"A~~\,o en''1·e1adón nl eje 1ior'1iont~1:, es cic­

ci1·, ~~nlqLri~1~ re~tn t1'ilZildil entre.dos puntos ·~uaJe:;quie-
1-;1 de La _curv"aºdebe. de qucd;ir en ella oc·pur'~delrnju de. J',1 

misma. 



611 .. 

Si rcuni111r;s en r,l nlif.rno pl¡¡no d" (Er, <3~r) 1::::: curv;is de 

in cl i fe rene i a de 1 i n v '-' r·s i o n i s _t <i , 1 ¡¡ s e 1.1 ;il e• s se e a rae 1: e r i -

zan lümhi&n por tener pendic.ntc positivo y ser convc;{;:is -

con .relación a CT' (r) en todas sus 1'2rtes, ;iclmn<Ís de -

nurnent<.r el n-i-vel .de ütilid;id conforme se de:spl;:iz;rn h«ci<1 

arribo y a ln izquier~n,si lo graficamos nos quedaría. lo 

sir; u i <-!n.te'.: 

E ( r) 

E ( r') 

~---·--·-----"''!"'' ... ~ ...... ..,,.~--·-----, 
(i'(r-,) C't(r) 

Esto nos muestra como el al-

to nivel de u ti 1 i dad esperada,· dado.:cl cónJun._to: •. cJi e i en te 

de oportunidndcs_ de Inversión; en-e1;G~"to>f'·~¡,e1 que 

son tangentes la curva d~ pos ilíl ~~c:¡A'~&rJsfi.~p~{(c}· y ln -

e u r va de i nd i fe rnnc ii1-~cl el" inye,r;-~Í.~¡)j'~_'~~~-'~,;L~Í'.lg.C::> ' 
~:.:._:,~~~-~ <~:·.\ ·5 :-~~,:~.; :,:,.>--·-

~: : u:;: ::-r::o: ~ui; ~:~ ~: ~ c~: i~·:~~;·sl~~~·t·i~~:\:"f~h·~t~·{;:-·I'::~· 
trc la

0

s dos clirvás indicará en -donde scohb\i:ehe ia máxima 

ut i 1 idad esperada nl _invertí r eÍ1 ~í~a ¿arthri! ópL'imil ele 

ucc iones,, 

La cnrtc¡-a ó¡:it_ima lfo! indi_cnr.í ál invcrs ionis'tri ¡,,5 propo.!:_ 

CÍC1l1CS lJUC debe de J 11VCl"t.Í I" en cadi:I- ll~l1a de J;:¡s i1CCÍ011e5,-



d e e s l 1-:i fo r m Ll e 1 e va r .-=i u l 1r. ii \ i r.i o e 1 re n d i m i l'. 11 to e s p 1:~ 1· ¿1 do d e 

su inver:~ión. 



CAPITULO IV 

MODELO DE SHARPE ---------



MODELO DE SHARPE --·--------- ··--

El ¡¡¡odclo de Sh<:1rpc se bils<J en l<'l teoría Je la cnrlera y 

ade;m5s -dl.·: . .:·1rrol l.:1 el r11odclC'1 del r1:0rcudo de C.Jpi·tales ~ el 

cual se funt!ilm(::ita en pos tul .1do>. riuc rliccn que los ÍilVC.!:_ 

sionist.i'Js uctú.:-in en cc,¡1cor<lancia con los principios de~;­

c r· i tos é n es <1 t cor í a . 

Los postul<1dos básico~ de esta tr:.oría dicen lo siguiente: 

a) se supon~ que· ca~Ja··-ii~ve_rs Lqn.ist~ ~.ctúa basiÍndosc on e~ 

timac.io11es sobr-e e.1.futuro: desc1npeño de las acciones -_ 

en el mercildo-(cstas ci'stimacioncs son est¡¡blecirl;is en 

términos de re.nclin\icntos esp,cr~dos, dcsv i ac i enes es tiín 

dar y coefiÚentc~c-d~ C'o;rÚación entre l.os rcndimknt~). 
- . ,_ ': -• , -.,,, .- ':_~~ ,. :i- ' -

: .. , .- .. -_-,_ - .- ... - , ... ;~ 

b) e ad a in ve rsiol\is ta s;,J~¿¿i i~i;' una cartera de ¡¡e u e 1·do -

con 1 o .ex~li c~-dd·;!,,; h;·· 1 a•• ;:C>rh ~ d e·Ja e artera . 
: - • _:_ '.';? .-.~-- . - \':. ';. -- ···e,-~ :/'.~o¿~::..: '~.:~~-_;;~~·.·;:: '· .. •:,~:'. : .--.¡ ·.--, • 

- .- ... ~_-,_._,::·:.'?':. _. '· --~ :'// -.-.;. ·, ,-.··¡ .. ··-:.\e:,·:-.),: ., .. .,__ 

~~º~:: r :: .. ::~Litf~~~~t,~f f:c:J~~t:_f~}~~~'(.".c:~~~~; :~¡: 1'.u ~:n ~~: 
que es obtenid.~,)}1ede\~6í· ní¡¡ntenldu;en cD1ilbio; _en el de­

seqüil ibrio hay>c~~slantes'phisioncis ál can\bi.o. Los. r.am··­

b.ios cfue <Jcurren eli el-n1e1'caclo de capi·t~ les toman l_a _for- · 

mu dC al térac.i.oncs en las cotizacio11c's de las·. acciones y 

en sus precios. En-una._situadón de equilib;ib•nc1.existc11 

pres i enes. que p r;oduze~fi ta 1e5 _ canib ios; -ya .. :4i1e, '1.os. pp~ci os 

5011 ccins is tcnt~s ccú1 los . - .- . . . . . - . _y_estimacio 

La teo i· í~ -d~'./"-~i{r~jd} de; 
rclucion·e¿ ri~istehte~ entre Vürius voriables en equilibrio; 

y l ns pró9Ll11t;is que suq¡cn y que son de es pee i a 1 in tcrés 

5011 las si.~1úien~c~: 
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lCu'11 será la rclac.iún cntr<.: .,¡ rendimiento esperado y 

el r ies:10 para las c:irterws? 

lCu51 ~eriÍ 1.1· relilción entre ol rendi11,ien\o cspcr:.ido y 

el riesgo pora las .:"ir:.C:ío-ncs? 

l Cu[, l es· 1 11 m.e d i da n pro p i .J ,fa de 1 r i e~~¡ o p a r J un ;i e a r l ,, 
'· . 

1«1 y cu.11 pr.r:.i .una J·cc ióri? 

En. el cciui}ibrlo, ·la combin;.ición Óptirn.:i de las <iccionc:. 

que t:ie1Hú1 ri c;;go cleb.cn $er incl ui'das, {por otril part.,, 

la pi'oporción dc<cad11 acció11 tleb¡; ser igu8l a 5ll v,1lor -

proporcional en el n1erc;ido. 
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~ . 2 H r L ~S:l?''.f:_'.":. _r:!.'...'._f'.·.~---L [\ s - ~ . .'..:.f''. '.~l:2{_f\ ;_:;_T_!_~ '.:~- - g_r;__~:":~_0.C:.i !-~~-?­
y LAS GC L~ CARTERA -----····· ··---- -·· ------·-·· 

Los r~11cli111i~11los tic la~ acLio11cs y los de las cn1·tcr~s ~e 

les consídc.1·~ varial>lc5 All!atoria~; o se~, q1Jc los valo1·t!S 

observ~dos c11 u11 dete1·n1inado pci·fodo de tiempo de los 1·e11 

dimíentos se pued~n con~~idr:!rur c.c 1 ll10 extraccion(!5 de disJ:ri 

bue iones de probaGi l id«d. Como el rc11dirni2nto ele cualqui,!1· 

t.:11rtt~ra es la st:mtJ ponderDd~1 dt~ lo5 rendi111icntos ele los 

accicirJ<Vi incluídas en ella, cstadísticam¡,nte habi:rndo, \<J 

detc,ruinación de la relaci.Sn exi.stcnte ent1·c la diotr.ibu­

ción de los re11di111ier1to5 de las acciones y los de la5 car­

tcrus 1 imp 1 i c.:irfa_ clet:crm i IYLJ r: 1 a ITiélne_ra c:omo se re 1·ac i onél -

la df~.t1-ibución de una sm.w _de: variables y la distribución 

de 1 os su m<1 n dos i ;1 u i v i'.d u a 1 es . 

Todo se Íilci fi LJ c'v11 lu ;:ifiri1iu<;.iÚ11 de 4u". la c.lht1·ibu1..it'.i11 -

del rc:ndimientode. ¡'á-cart'cra-, <J!>Í como las distribuciones 

de los ren<l imi en tos de 1 n~ a ce iones se a¡fro>:imiln a li.l nor­

ma 1. 

Las distribucTones normales pueden ser caré1cteri.zad¡¡s com­

p 1 et ame 11 t e · s i _· s e· i: o no e e 5 u me el i a y s ll tfo·s v' i a e i 'ó n e i> t ú n d n r ·¡ 

por lo tánrn, el prob_lemn se reduce a deterini11.a1>:e1,:compo.!:_ 

ta~iento de las medias y desviaciones esti~d~~ (~arÍanzas) 
de os. 1;e11dimi-ento~ de las carteras,cy la 1'e]ac 

·con los _parimetrbs d6- \ns distribuciones 

tos de las aécionos._ 

Los n10delos de carteras de inversión, los cÜc1:\es>est5n ba­

sados 011 distribuc.iones normales de re.nd.Ímient6, suponénque 

el i·icsgo de la _cnrtcra est.í medido por la v;;irianzn de su 

rendimiento_, y suponen que los invcrsionislns sienten uver 

sión por e:l la. 



Por otrr; }¡1do, Jo;, invc.1·:~ioni·~it.1r; V.:)101·;.-~n c~ic!J Oi.:Ci!JI\ t:11 

término<; de ~u cf"cto en L1 distr·ibLJci<Íll Jcl rendimiento 

de la Ci1rtera, o ~en, 1Jn i carnente· en términos dt! 5U contri 

b 1~ e i ó n il 1 il r,1 e d i a y v '" r i a n za de 1 a d i s t r i bu e ! 6 ll de 1 re n -

di r!i i con to. 

Ln media o vu!o:· espcri:1do cJcl rendimienl.o d 1: una corl1_;ri1 

es el promedio prrndc•1:ad«.· de lo,; r~nclimienl:os csper<Jdo'; -

de los acciones que la cumponen. L~ contribuci6n do J¿¡ -

acción y el· rcr.dirniento tcSpc:rudo e;: Xi E(Ri), lo ct1ul re 

prescnt;¡ .al rendimiento c>;pcrudo de lu ac:ci6n i por l.:i -

proporción ponderarl<l de lüs fondo~. i nvur ti duo. en e 11 ~'. 

De la :sigui-ente ecu;:ición cJ,3 la Vilrianz;:¡ del rendimiento -

de una .cartera, se puede obscrv,'1r que cuando el número ·de. 

u ce i Ones con ten i'cins en e·J 1 a e~; muy gr onde, 1 uS vílr f anzns -

de Los -rGnd.irnicntos de las acciones sen numéricamente meno 

res _que las .covar.i_anzé1s. 

JI 

?. ........ -u. (Rp)= ¿" ( R i) + 2 

i = 1 

En la expresión \i 2
(Hp) exi!,ten n 

n- 1 '--·­
/ 
i=l 

vurianzils y 

)'. \j .. 
•J 1 j 

n ( n-1) 

covilrianz·as. Si el número de covarianzns.es mucho mayor -

que e.1 de las varianzas, entonces C) 2
(Rp) estará princi--

., , 

palment():caracterizadn por lns ·covarianzas~-Adcmás, iístó 

supone que lns carteras de inversión están divcrsif.icacla.s 

en el scnticlo de que los fondos cstán;clistribuíclos cquit~ 

t iv<lmente, a través de todas 1 ;:is i:Ícc iones que. forman 1 il 

cartera, o al menos los fondos no están c.onccntr;:i;i'¿s en -

unas poc<Js accionris. Por eJc.mpl'o, si h1 mayoríá-cJe :Jos r!:_ 

cursos sé.cncuentr.a11 en LÍn.a sO!<Jacció.n, !u.va·1~iaii;a de -

·el la juega un péipcl prC!po.nclernnte en .. J:;i 'clctcrmi'n;rci.ói1 ·d.e 

la vari11nz<1 del rendimi-ento de .. la c~r.tcra,.córccicndo.de 

i111port'1nciu el 11iímero de ucCion'es: Tnc!u.'ílfrl.!i en clJ.a. 
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P n r a p o d t: i· de t. e r ni i 11 n r 1 u e: o n t r i bu e i tÍ n de en d ~1 a e e i ó n ;1 1 w 

va r· i r.111 /., d <; 1 1 t:: 11 d: mi en fo d t! l a e ar t 1; r u se u l i 1 i;.,: tl 1 a s í - -

g u i (> n t (; r ¿; rir: u l ll : 

- v' (r.p) 

Se inLE!rpr,: .. t_.-1rí.:¡ (J-
2

(Hp), corno J;, sum .. 1 .de t.érrni 1H-.s, 

unr.: por c;dd~1 él ce i ón en 10 c;:1r rera. 

Xi 
~.!1-. ... 
·:r~:-¡- Xj 

cr~ ij ) e~l la toritribucién de 1(.1 ~1cción i -

a L1 va r i a n za u e l re n d i m i en to de 1 a e a r te· r a , l .:i e u~ 1 es t 5 

con1pucsta de do~ _par·t~s: 

' ' . 

Xi que es la'. pr0porc,i 6n de los fondOs i rivcl't i dás en J ¡¡ cur_ 

tei'a a travé_s- de la acción i. Y lo dcmiis es <e-]· promedio 

ponder~_do __ de_ 1a·s ~ov.4:rian:·::!s .i?nt·rr-: 1~1 re~dJ.m.i1~~-t-9. ·dc·_ l_a ac 

ción i y los rencl imic_ntos de· Ci.1.d;:i unn- de -las 11· ¡¡ce iones 

de la cartera. 

La covarienza entre el rendimiento de l~ acci611 y el ren 

dimicnto totiil de la cartera P es igual a la sunw pandé.ra­

da -de la covarianza de Ja acci·611 i con cnd~ tina ele Ja5 ne-

ciones incluídas en la ca1·tera: 

\l ij Cov (R i R 
p 

Las cOvarianzas representan la contribución al riesgo to­

tal de la _cartern, de cndi'l una de las uccioncs que 1<1 com 

La varianza del .. rendirnicnlo de ia'cartcr.1 cst;í dcl'ini·d;i en 

mo la s·t1111ci ¡>011~e-rilda de l;1~ vnr·i·n11zas de lns acci·or1c~: 

G' 2 (Rp) 
--n 
~-· 
¿_ 

i=l 
Cov (R 1 '. 11 ) 

p 



'J 1 

La relaciñn que 9uardn 10~ covar--ian~.:-n del rc-Íldi1~i-cnt-o de 

lu <icción i y el de la cartc1·;:1, con rcs¡;ccto,J la v;·1riün 

zu total dt:! re11diiT1ient.o de cll.:: es: 

Cov (Hi, Hp) 

Si el v;~lor result;Jnte dr:../~~·j <:S mayor ql!~~ uno, enton-

ces c:l riec.go de l<.1 ucción es maynr que-: e 1 r i ce5~0 -

promedio de tod<Js las ;1cciones que constituyen].) ci:lrle ,, 
ra; pero 5j /~1 i es menor que~ uno_, -entonces l 21 11r..:c. ic)11 i 

tiene un menor riesgo que el ¡iroihodio de los ril'suos de 

tod11s las accione5·. SiJ.3= 1, La acción i tiene el mismo 

, riesgo que c;l ~rdmedid. 

El r icsgo de ~ln a'cciórí 

r~~t.1r.I ¡·~nd.o de 0'-~ln pro_p.orci.ón de fCJn<los que se i nvi er.ta en 

e 11 il. 
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l¡ • 3 fSL~.c-~_q :: __ E¡¡ !~':[_, __ ~_l .. B I.!~~-1 ~u..r:.~~!il .... li_~_.l:':..~~-[~(_'._C __ !._Q_l~.~-~--Y.-~.L 
DEI t1L f\C/11.ll) 

Es ne e e '.'.i u r i o en e ü n t r a i· L:i r r: l.J e i ó n q u t: ex i s t r~ en t ,- \~ e l r '.:! n 

tJimiento ·de 11n~1 ucción \:r;n el dt~l nit .. '!':.:ado. 

E 1 a e tu t1 1 re n d i rn i en t· o de un <J e ~1 r ¡·e r :1 d ,_. l me 1 e,:~ d •:1 i.:· t.: 1 r r ~~ 
me d i o pon d" r .:id o de 1 os a e t u il 1 ";, r "' n d i m i en to'.; d" l il ~. e,.:. e: i o­

n os q1Je 1~ comp,l:1c11, tomando la po11(le1·aLÍÓn de ~aclJ r·L:r1<Ji­

mi~11to como l;1 proporción d8 fonckis i11vi~rtido:; (~n c:Jdt1 un:_) 

de 1a~ uccio111.1s, lo cual es rcp1·c~.c11t.:idü por: 

R m 

11 
... ~.··~-.-
¿,:,~_.¡· 
i=Z 

R. 
1 

don d" : X i r "p res en t il 1 n por e 1 o n i n ve r t i d ;i en 1 a 0 e e i ,) 11 i . 

L a res t 1· i e e i ó n q u e ex i s l e es q u ~ -~:- X i ~ l 
.,.e_ 

La medida apropiada del riesgo r~ra una cartera es la des 

viación cs.tánda1· del re.1Jdin1iento. 

La des v i o e ¡· ó n es t á n da r .de 1 · 1' en d i rn i en to es t ¡¡ 1· 5 re 1 a c i \' n ~ rh 

con las caracteí~r'sticas de. las· <ice.iones que componen -la -

cartera. y é:on, .los ¡J/o'p~';'.cioc¡,es i nvert i da5 en cada u11;i de 
' ',•,,,•e•',• 

e 11 as·. Es.tó se_ .representa por mecl io de 1 n sigui ente rc\1·10!!._ 

lo: 

xm 
J .i1 

i j 

E 1 re n d i 1í1 i en· fo es p ·~ 1-<1 do de un a en r ter a de 1 1i1 ere ad o r. e r iÍ -

el promedio ponderado _de lo~ rendiiniento5 espc,r.:1clos dr;, las 

acciones que ]¡¡'componen, y es.representado ·dt• ln si911ic!~ 

te formil: 

E 
lll 

.i=· 
i=2 



7., 
.J 

Fo r 1 o t :-J n t; 11 , 1 n re 1 a e i ó n e: u r: c; ': i s 1- .. ~ en \ re e l ¡· (! 11 d i 1n i \~ n to 

r. s peí ¿j d •J d c. un ci a c.r. i <J n '/ :: l r e n d i m i :.:~ n to e ~ pe r :1 d ó d e l 111 e r -

t~cfo St!1·r~ l~ ~;gl1ich1:0: 

e U'/ a restricción ser í ¿:: X. + X 
1 m 

donde: 

X. 
1 

es 1 a proporción i nve r l i tl.1 r..n 1 ¡¡ UCCil)n 

X es 1 a proporción invcrtidé~ 
rn en l íl cartera del llie re ~1 do 

E. 
1 es el rendimiento GSJlCrl"1dCJ de la ;_1 ce i ón i 

E es 
m 

el re n d im í en 1 o esper<iclo de lil ciJrtera del mercado 

l.u desv.iuc_iQ11·· estánd~1r o vririon~:a ser-fu entGnce~: 

2 cr 
z 

donde: 

·.v. 2 2 . cy-- + xz \:: 2 
111 \TI 

.¡. 2X, 
1 

X "' .J' 
ím 

G' (~ 
i ) m 

G"'i es la desv.iación estándar del rendimiento de 1.1 

acción i· 

G'm es la desvi~ción estándar .del rendimiento del mer­

cado 

./im es el coeficiente de. correlación ~ntrc el rcndimie,ll 

to de.la acción i y.·e1. 1~e11dlrn.iento del mercado 
, .. :·, 

Un .c~ so p~'r¿i cuJ~ a-~~·C•1·el~~ i m'i,antO ~ d ei~x,¡ car te.1·~·coi1 ·pon 

de r ad.o n'es •i'g~ 8'.fé}'(~~s';~\: í ~'Ji ~·e'~; ri 1:~1¿¿ i co ·~el ll1C rendo ::-

:~ :~ª; ~,:~:¡?~~~o;~~{~~'.f·~:~~~~rto~:~it: ::c~~~::d ~:e a: ~t:: ~: ~ 
ce11 ~onJuiít'a,~~j~)::~W~1~''&1!Herc~clo. Esto do como •,.esul tndo -

un ínt1r66 Ri1 cl'\2\i,á]>ise e111¡i.lea pan1 cvnlunr el tomporu1--
··¡· 'p)- ''},:·:•' 

mi en to d~ la'sl/acéione's ·en· un dctcrmi nado pcr íodo. 
:.-.'. '.·.:·-.: 
~; .· ...... ' 1 

· ·· Rnr··C'~- L~~/1 R i, ,,. =-:- n 
¿H. 
i '" 1 ·¡ 

X. 
1 

n 
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O t ro Í.f\ d i e e . q u e s ~ e m p 1. ~-o p a r a a n ;.· l i za r e 1 e u m p o r t iH:i r c• n t o 

de los rcndlmlbntos de -las atcione~ ~n el mcrcaJa, es el 

11 Ín<lice pond1:;rado 11 , que como su nomb1·e lo íhdiclJ, e~ un 

p ro me d i o pon el e r <1 do de 1 o s r ,. n d i .m i •rn to s el e 1 ü s a e e i o n es ; e l 

·peso imp,1 íé.i to en l/1 .µcind0rac.i.(~íl _de cJcln ar.ción es el rc­

sul ta-Jo de diviclir el valor tot·.¡¡l del mcrc.>do de lil cllipr~:. 

sa entro el valor total dr! todós" las accion"s cotixad,c¡s -

en cJ mE!rcé!dO! O se·.J~ qu.c.lo5 pe$O!i de pondcrncÍÓll~~l.~Ci1lt~ 

l<in multiplicando r~l número de acciones en circulilción ele 

empre.sa por ·el precio de el las en el mei-cad<:J, 

(este rcsul tad_o .se conoce como el Vil lor lot:al de 1 merc.-.iclo 

de esta 1~mpTeS-B). y a la ve;:: se divide entre la sumatof-iu -

de las acciones de tOcli1S lus empresas de 1 mercado: 

X~ Pi Qi do1~ de: 2, 3'. .. ,M 
1 

n 
2_ Pi Qi 

¡. 

pi C5 e 1 pre e i o por acción 

Qi es e 1 número de accione~ 



r'n l~l c::qt1ili!1rio el mercdóo d1.:. c01pilal(:S puc:di:· ~~u1· r(-~prt::·· 

~ r~ n l n do p o ¡~ 111 e d i u <le un ~1 r e e t a q 11 e m 11 ~ s ·~ ;-- e l ti r e 1 a c: i 6 n ... : n 

t re e 1 re n d i rn i en to e:~·, ¡_Je•. 1· ~1 do y e ! r i e :1 q i:1 p ¿:¡ r il c.;1 r ter .:is Q í .i.. 
e í e: n tes ; u i: i l i za n do la des v in e; i 1) 11 es t rJ n d ¿: r rl el re n d i rn i en to 

p-.:~ r a me d i r (' 1 1· i es 9 o. 

La~, c~-:i.ri"lcterísticas de e:;ti:l rect¿¡ propc1 rcionun una co¡:·1pl.~ 

a) l a i n terse e e i 1) n v 1~ r t i e ;J 1 re p r r;~ sen t :1 1 ¿¡ t ¿~ s ¡1 de i n te 1· I! s 

ruru (o sea-. -el precio del inml~di;1to· consumo). La tasa 

de interés pura es Frecuenterncnt:e <le(inid,1 como el pr_:c 

e í o d L' 1 t.i empo > 
b) La i .ne 1 i 11 a e i ó n <le l a ·re et a que . "s . la. g u e • í 11 d i e a l a r l~ -

lacíói1 cntre·.el rend.imíento esperado_.· y. e_l riess.o ·(in--

cor ti dumb1·c). · • :_ .:· : .. •· 

Si se incrementu el l"endimiehto\esp~·~iafe11"t0nt.1;S se -

de u e as l!!'IÍ r un rn a y o r 1: i es g o ; . p oí· i o\q u 6': rii\ i .~e 1 i n u e i ó n 

indicarlí el rendimiento er.per;;id~ qu~'pu~de s13r obteni­

do si se acerta el ricsgp adiCi6f1~1<'qü'eÍl~v~·Jmplíci­
to. Alternativamente, nos indíc."a"~i;}~~d\1nícnto espe1·!2_ 

do que debe ser sacrifí.cado para poder ¡:educ-ír el ríes 

go; ésto es frecuentemente llamíldo "el precio del ric$ 

~10 11 • 

La ecuación de ln r-ectii del Íne'rc:i.do de cnpit:alcs sería: 

E 
p 

Donde! p:cs .la· tasa de ·i.nterés pura; 

r es e.Í ;•I, r'e e i ~- de 1 a red u e e i ú n el e l r í es g o p a r u e ar 
e 

terris efictcntcs. 

Si ¡h?spcj:imos 1··'·11os qucdnría: 
e , E - p 

r 
C· 

_P _____ _ 

v·¡i 
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E 1 nUi!i~ r .. 1 dn r i n<l i c;J 1 ¿¡ r<!cornpen ~-. ;:i Cl'cedcnte ¡Je,] l"l'Jtd i 

t (J e:; f.11.: r;_:<lo (y;¡ s i:'.Í1 ·que c¡11c: de p0 r J r r i bd o P" ,. il b Jj o 

l;J tf1~;n tic~ interés pu1·~1) en :--~1.:icj6n .::il ric~go. El 

min;Jdor indít:LJ el rie~;go. 

mi 

E l r i (!si:; o es me d i do p r.1 r l .J r: a v ,1 r i o n z ~1 q tH!.- h i:.) y e·. n t re t'. l 

rendiinic1;to de la acción y el del m'.~rco1!0. 

Cll 

de 

tlo h21y i-a~~611 para cspc1·3r qti"~ 1 n recta del m1..::1~c,::1d0 necesa 

riamentc p1:;rn1al11..:!i-:c<;: Fijn sohrP el tiern¡_)t~, )'J que ~~stLl in·­

dicaJa 'relaCión entre dos vnrinbles pllra un dct.~rminudu -

período .Je tiempo. El p1«:cio d"l inrnedia:.n consumo y el -

pn!cio de la reducción del rie!;go cstor.:ín dctcr1:1in<11lo:; 

por las fu·e·r-_zaS de Ju ofert.J y la ciem,:111da; si c~~;tc:i~; con\.i~~ 

e i o.ne s Ca m b, Ln n e n · e 1 t.i. e m p o , en t o n e es l o ~ p r e e i os s e 1· ~i 11 -. 

tambi6n iusceptibles a.\ cambio. 

U na rn e d i cfo re 1 e v a n t e d·e 1 r i e s \l n d" u 11 <i a e e i ó n r,, " 1 a v o 1 a 

tilidad". La yol.3tilidad de una cartc1·:¡ e~; el prc)mcdiri Pº!~ 

derad.o·dü los va 1 ores 0 ·de sus ··c(Jmponcntes, u ti 1 izando· l .1s -. 

proporciones invertidas como sus pesos: 

b. 
1 

n 

b ""-- X. b. 
p =·L 1 ·I 

i=l 

indica la inclinación de la rcct¡¡ de .. \,1 acción y, -

adernfis, mide'J¡¡ volíltilidnd del rc.n.dimiento ¡le la ac­

ción relativa a' cambios en er r'endifoiento 'del. mercado. 

La ecuación dc.lé(rccta de la acción i es: 

R. ¡¡. + b R . 
1 · 1 111 

Ln ccuilción del merc<1clo ele capitales eri término•; ele 110\<J­

t i l idod serí¡¡: 

ó e. - r 
1 

(E - r) b. 
111 1 
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la c1Ja1 n'os muestr0 cue el ¡>r~11io ¡lor el ric·~~n i1SUr.1ido 

al querer incrementar el ( [ . 
1 

- r) • 

ti 1 id ad. 

En es te e ;is o ~ 1 ;·1 re e t.:: de 1 n: e r 1:. ad o de e'; p i l ,;1 1 .;: s i 11 U i e . .1 l a 

re 1 u e j ó n en t re e 1 re n (! i rn i en to es p •:' r :.id o y l u v o 1 q t i 1 i d ,1 d -

(el ries00), si é~t~·1 es gri:111d~:~, lo scrfi tar11bii:n el rr;ndi-

miento. 



7 f, 

El ftH;delr.1 supone qu.-.. l~s dis~ri'l.;ucio1:c~. d('. prol~abi l idtJ(f 

d i 5 l r i bu e i 6 n no r :r, 11 l . L ü j I! ~ t i f i e u e i r.S n de J ;:i r ~i u rn l' ··1 L n 'i u 

b2sz1 en qt1c ~1 rc11di:;1icnt0 dt' cuiilr¡uic1· cnr1·c1·~ es u1·1~ 

C..tJr.rLin¡1c.:i1)11 lineal de los reri<limientu:.. dt.: lws n Ll1.:c::it.·-

n0•.:. que lü co1~:pont:n (suc111 pon:JL:.:·2d~1). 

La distt·ib:rciún noi-111~\l puc1.je .. ~ .... ~r curac.1.:'.•r i _,:.:-ida co1·1ocien 

do 1 os· 11 ,re n d l in i e 11 tos e::,. pe r ¿:dos el e l :-1 s li e e i t) n 0:; , 1 a~; n 

vuria·n_zas de esof_> 1·.enclir¡1ient,_·;:.; y 1.Js covqriun?.i1':, entrt~-· 

los n rend-irnientos. Si los r<;:ndimientus son indL'¡H~.:1Jic~­

tcs -el u·no dc_l otro, entor~ces lu cov:Jrianz,J f~ntre e] los 

es i~¡ua 1 ¡¡ .cero. 

Coino !u dis.tríbuci.ón ccr.j:,::t~: fo (P.¡, P.m) ¡:~ ncrr.1,1'\, e~ 

ton e e; se; r á. ' un¡( fu ne i ó n 1 i ne <1 1 re p res en t n d ;¡ en 1 n s i f1 u i e!:. 

te forrn¡¡: 

donde: y 1.i pendicnl.c·J3 

C1,¡ E(Ri) -/3E(Rrn) 

Donde: 

Cov (Ri , Hm) 

G..; 2 (Rm) 

Cov (l\i, Rm) 

j) Ílll 
CJ(Ri)G'(Rrn) 

son: 

Lu rncrliu CJ valor csp~crudo de 1u función (Hi, l\m) vul"Íu 

conforme cnr11bin Rrn. 
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~fil\~ 

Dcr1t ro de 1 Clli:-.po de 1t.1S f i n0n-;.:;_. ;;. 12;< i ::-1:: un:·~ 8C.11~1c 1 ·,,;n. l :1 

Cunl es conocido C.l)rno el 11n1odc1o [_!._-;\ i1H·ri.:.::du 11
. ['.·,t.~ ~:Cl!.::·· 

ci•.Jn f1rC~iClit~; un.:1 rr_·10ción lirie0! C;ntr~; lns Vi1ri;:rb11...,:;,l~1 

cunl c~-t5 suj_~;t.J z; una 1'perturb.'.1ción 11
,· rni~;1rii! C!UC ti·:nt: ·4 

una cli~t1·ibuci6n r1orrn~l co11 mccli~ y vJrinnia. Dichn r~1·­

t u r b a e· i ó, n e s i n d (~ ¡.~ ..:· n d i ::_· n t :: ... ~ e \ r 1~=.: n d i m i e n to de 1 a e ;i r t e r n 

del mercado (llm). 

La e cu ;j ·.., i ó n e,; l e\ :; i 9 u i '' 11 1: e : 

') 
i + /.J 

Corno se sabe que el riesgo <le cualqui\.!r c¡¡rtera (medido 

por l.a varianza de su. rendimiento) es el µromc:dio pone:.::_ 

r.1do de lirs coviirianzHs, si Jo aplicamos a Ja carura ·-
- .:.·.· . 

d~l rnér~ado, ·la cual in-c.l11yc'. toclíl'l las ;Jcci<lnt~s; nos qu~ 

daría lo siguiente: 

0"' 2 
(Rm)= 

n 
¿;-:- Xim Cov (Ri, R1n) 
i';'l 

La 'cov (Ri, Rm) es {nterprctada como el riesgo do Ja ¡¡e-

ción en )¡¡ cartera del mercado rn. 

De1itro de la ecuación _del .modelo del. mercado, el coeficien 

te /.3 i representa el riesgo'cle_]6 ucc{ón inediclo en Lér­

ml nos re J at ivos al r iesg6 ¡iroÍlledi-6 d_c todas l.as .Dcc iones -

e11 el mercado. Un va,lo1'.cl~ •. Í,3iC~n·Jyí~r tjt{e .• µ?o;indica que 

~ i:n: e:,'. ó: ª ~ ~-;¡,,:-"::.: r ~~:~-~~~K~Í-~~l"kvi:~r,·~:11 9'¡;:~.:c:~: ~ ª ~: · 1::,_ 
nos 1·icsgosa,q1Jn, cil pr~1i1éa/~<ilé'i\1;ercadoj 

:· .', '-:~::: t::'>-~;' :\ .. ,~ . ' ;: -~ ~ :.:>:~·, 
. \; .. -·· .. ·.· · ... '····.· 

Se supone que el rendi1;¡¡~~t·L>-cl~ lu c¡¡rtcr¡¡ del me l'C i""ido · ( l~m) 

C<Jpta los C!fcct05"ck las varii'Jblcs quc_nfcct.111 lo.s rencli-
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mi ente 'j de t n d ;1 !~ l ~ s a e r. i .-.:in r:' '.j , m i ~· n t r •1 ~: q u.:! l a r.l e r t u r b ,) -

cfón [:. i se debe u los erectos de la!i qtrus variubl~~.que 

ü Fe e t ;in e ll fo nn 2 i n d í '' i d 1; .:.-. l i! e ü d ;¡ u e e i ó n • 

Pilrte del rr::ndimi~.:11to di~ 111 ucci,:!n 

varrablcs c¡uc al 1nfs:nu. tiem¡Jo ta1nb¡611 afcctar1 a tod¿15 12s 

d<;!r11.~s acciorH.'S, o se·d, q11e 5on var-iublcs qtil~ influyc!n en 

el cor:1;~,orl.rJmi1~111.o de todo t"'l mcrc.:iJo. 

El coeficiente de correlaci6n l;. 2 
,.J im' mide la pro¡Jorcí6n -· 

<le la varian::a del rendimiento de~ ·10 ncción i, el cu;,l es 

expl i c<Jdo por f~ctorés qu(~· ;Jfecl:t!El ~1 tocio el m 1_~rc;1do c11 -

su conjunto. 

Existen dos fuentes de inccrtidur:ibn: sobr(• ql rcndi1r,i.onL·'.J 

de un¡¡ .ucción: el rics~¡o sistcm5tico y el no··5isternático. 

Corno la vnri;in:!a del rendimiento de lu ;icci6n 

representad¡¡ por la siguiente ecuaci6n: 

\) 2 (R i) 
. 2 

(Hm) + \) 

t d - d ' . . ·1· • • f' 2 r.- 2 ( R ) en onces s.e. po ria ec11---que.e termrno :).< • ...., m repr~ 

sen.ta ql componente .de ,la \/arianZéi·.totil.l de la acción 
. ': , ' . '. . . 

que se. d.:?be·.9_varJ a bles ,que. afoctun al.mercriclo en su conjun_ 

to. Estn parf~ d'e>lávari~nzadcl. rendimiento se conoce ca 

mo ri'csgo sl,~temáfico d~ la ¡¡~~·iói1 i ~ ta cimpl"esu p~r . sf 

111is1iw es ajer)¡¡' ahta,'p~rte del riesgo .en.el s~nt!do ele 

que ,éste se '<lebe_a: viir iables 111ncroc~coi1ómi cas, que ufectan -

a .todas.•·la·~ .. ~6{id1\~{p'or i\JU~l. (este .efecto.lo capta Rm 

pos t:cribí·mc~t1~: 1~';a¿di6n · i ¡¡ tr'uvés de!.3 i Rm); 

y 

E 1 r i e.s g ó ~·¡·~\·~1ná:i~'ó: -~~ iiff ún;Lca••· fu'c,11te de in ce r ti d unib re 

del 1:elldi1;1ielii:&'.ci& íin112;,;;p¡·;;)i?cfi;¡¿¡;-J?~. ya que ésta no 

presc:-11ta el .rLesgo llo-si;te1il5ticu. 



E 1 ! :~ ri;i in o \;; ... 

de la ¿1 ce i <) 11· 

2 

i 

o' . "1 

([ i) 
Este se debe ~ v9ríablcs q11c ~íectan sol~ 

me n t e :J 1 r t: n ~~ i m i en to de t:: s a n e e ¡ ó n e n fo 1 • m ;) i n rJ i \ 1 i d 1 J :.1 1 , e::_ 

mo sun: prt,'{t!ctos de e>~panc.ión, pol·íticr.!~ de v~·nta~i~ pla-­

'nC::. adr.1ii1i!,t.rritivos) r:ri.:-. Poi· iu <.;tic n<J influyen en el corn 

El cocfici2ntc .(} i 

n10 l ~ se l'l s i h i 1 i ..:Ja d e! e 1 r en d i rn i en t o d i:.: 1 o ii e e i G 11 a cnr:1-

bit•s en el co1:-tport;1Cl1i12¡1tc} dol inercoclo r~1i su conjunto. 



Ci\P 1 TllLO V 
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L os f ;.1 r:. i: o r 0 s q u 8 d ~ b .::! n Je l 0 m n r ~; e r ri e u e o t .1 d \ s i1 e a r 1 t:J s 

re n d i rn i e 11 :: os el'.: 1 <i ~• ;i e e i o 1, ~-: :.- s n n : 

La s f l u e t· t 1 (": e i o n e s c.: n l o s p r 0 :: i o ~. d ~;: 1 <'.! s 111 i s ti) :-t :: • 

Lo ~ d i v i d "n d ~, s p ,., '~ .i do s p o r !;1 s e r.1 fl!' e s u s ( e u ,1 l q u i e r d i fr, -

rePciQ entre divid~n(!OS·d~!lidu ;1 pr·lvi lcgio~ du cierta~ 

tít·ulos, corno es el Cil:<o, por ejemplo, de)«,, accionc,5 ·· 

pre fe r •: n te~; , il f "'e ta e l re; n d i ::;i e rl to) 

Ca1nbios ocu1·ridos on la ~r11dad co11t~ble en 1~ que se cr>ti 

z.nn las ricciones: por algun;j$ raz.onest las cmp1·esus lle·· 

gana dE;clr::rnr !,{-~paramientos en su acervo de acc:i!;nc:.: t2_ 

nacidas con el nor11bre de "srlits" y atrnque ésto no ,•¡fcct<J 

e 1 va 1 o r rh: rn <' re a ú o de 1 "s i' i r m¿1 s , s í re q u i ere q u e s "· ha -

g a n e i e r los a j u s t e s 4 u e . i ne o r p o r e n 1 os e a ni b i o s s u f r i d "' ;; -

en el precio y en los dividendos de los títulos particul! 

Supongamos, por ejcmp.lo, ql1c-tenei11us los siguientes dutos 

sol>rc las a~cion9~ de ~nn emp·resa: 

Período de tiempo 

2 3 11 5 

Valo1' normal. nominal 100 100 50 25 2" .;) 

Guhanc. i á X. acción 10 JO 5 2.5 2.5 

Dividendos x ucción 5 5 2.5 1.25 l. 25 
/\juste mlfll.ipl icnd(lr' 2 l1 )¡ 

Rcnd i mi en lo 2 ¡_; 5 z, 5 i 

OurJnle el período 3 ln empresa efectuó un 11 spl it. 11 de 2xl en sus 



acc:iones, r(;pitíendo Ju mi:dlfo en el pc.ríod(i 11, lo cu~1l ~;e 

pucdc·apreciar al hdG~r cambiado el valor nominal de las 

acciones en 81 periodo 3 de 100 0 50 y cn:cl pcrfOJo ~ de 

50 a 25; ~sto ~?arontemonte"afectarfa ~1 rendimiento de -

los tTtulns, yil que el p1"t!CÍ0 se redujo par~· am~os ¡10rro­

d •} ,; , e u ¡111 do e 11 r e a 1 i t! cHl 1 o ií n i e o q u!! va ,-¡ ó f u .é . 1 a un i d u d -

contaGJe, yiJ que c;:ida inver:;ionista r:.n el períodü 3 en lu 

gur de po:.•:.er u11a acción con vulor de ~~ lOD, posee do~ c:t: 

ciones con un V.::llor de$ SO cada una; debido a ésto, cadn 

vr'.Z (¡ue :;l? ri:::al ice un spl it de m x1 ,. es nec(~~1a1 .. io ajustf1r 

el valor nominal, la ganuncia y el 'dividendo:· 

La tasa de rendimiento de una acción la definirn10s de Ja 

siguiente form.;1: 

l\enúiriiiento ~ .. 
Pr~ciií; ·1.;~ré:f;J1 

. . ·:, ' 

Esta expresión; toma en c~n.r.icJ:e'racLón las fluctu:;~i:.:,'r,~, un 

]ú;, precios ac~\d1J~·s·y los divíd.endos pagado5 por -

1 as 

· .. '. ' 

Si un , i5ta paga un precio (Po) al p1·inci¡iio de -

un reríC>do·;(que·e·~ ,este caso es ,de un ·uiio) y recibe di vi­

dendos (D):niii'¡·~~.precio (P 1 ) al final de.dicho período,·· 

entonces 'la ·til·sa de rendimiento '(R):es. la tasa de descucn 

to que igUalh ios ~enéficios dc·la i~v¿rsicí11 .(medidos a -

t ruvés ele D y};).. 1.os,costos~de"íá mí sma., dados ror 

(Po), ~~~a: 

Po 

Si despBj~mos R nos quodaria: 
(r, - Po) + D 

R = 
Po 



Dond'": 

{f>& - Po) e:; 1.1 g;1n.:.1 r:c i <l el e c.-J pi t .J 1 

r • C5 ,,,1 pn'c i o f í n <.s 1 do 

Pe; es el p ¡"(!{: i () in i r ¡ ;,1] de l ;; <Jcc it:n 

D son los dividendos 

R e 5 el re n d i m í t: n to d f: 1 ¡.1 .~e e i ú n 

Con el obj.:_,ro de aplicar el modelo <'·.''.;;i1·rollDdn en l;i pr.c.:_ 

obtuvieron los rendiiaie:ritos accionar·ifJS .::!nualr:.~~ de ;::o c.:r11r1·~ 

sas durante un período que abc11·,c;¡ rk 19/!¡ '' 1978. 

Las empr1.;.•.sf!s. qn_e se o~;cogicron 50n las ITJO:.Ís rc-1rrc~;e.ntativ;J~.> 

en el c:on1por· ~i'Hnicnto .de l.:i~; ;.JccionL::j quu ~e coti:-:tin r::n Ja 

B o 1 s a do V a 1 ore· s de M é ;;i e o • 

E·n el ap&ndicc 1 se mue~~ran los rendimientos anualBs de 

las 50 ~mpresas, en el cual se puede ob5ervnr que ~seos -

osci Jan de un;¡ n1anera muy signifJcutivu, ya sen positiva -

o n e u a 1: i v ame n te , y s e p u<; el e a r g u 1.1e11 t;:1 r q 11", e s t a s f 1 u e t u a -

clonas son ~leotorlas. Estos renclimie1Hos se utilizaron-

par a la estimaci6n del modelo del mercado. E~ dícho ap6~ 

dice tnmbi6n aparecen los rendimientos promedio de cadn -

un a d e 1 as e m p r e s u s y e 1 re n d i m i en to' de 1 me r en do ·e n e o llÍ u!.: 

to. 



5 . 2 DE~'... CR 1 P _e .U~.'!._i!.l .. _~g-~--'.~,~_11:_~,~1-~J ~-1~~--~c~Ji.'..l!].~.!: l_f:_Q_~~ .. 1:'.J:_I !, 1 Z f\ll OS 

rn i:1 s1·~iEMI\ 

-E·l objetiv(1 r.l(! un vn.::1:~,¡~; :.1'_' c.:·t,:.~1·~.:~ r(•qt1ierc dü la so­

lucirJn de un í•rQbil':fil,J d~~ opt.iiniz.:··:ión, el CL:al incluy1::: ·· 

un u o 1112 s v r:i ;· ¡ a b l ¡.:--'- ~-, d t~: Je e i s i (; n 1 1· il ti o '-' .1 r i D s re~¡ t r i e e i o-

L.1 :; va r i a b l es d '~ d (; e i ~. i ¡_) 11 s c11·; l Ll ~' p roµ e_, re i o 11 e s i n v e r t i d n ~ 

c.~ n 1 u s d i s t i n t ¿) s ~i e e i o ne ~ ( s i t en e m o ·1 ¡.: ti e e i o 1 H:. ;j , t en d í e -

mo s N J i fe re n t t:! ~ v d r i ~1 b l es de: d ,_;e i s i é n ) ; o s <~ .1 ) q 112 un v .9.. 

1 o r el e he s t! r a ~-, i y n a d..:.' a X 
1 

, o t. ro c1 >: 
2 

y u !..; r s 1 ¡ r. e ~ i V a m '~~ !.!~ 

te. 

L~s réstri~cio1i~s depe11d_cn de )3 ~!~Íg1·1acídn de vnlo;·es ~ -

las X!;, por ejemplo: que L:is canti<ladt:!s esi-gnud;:is n las X;, 

deben de sumnr siempre 1. 

El objetivo paru cuulquiu1· inversionislú (::i el de r.el(~ccio 

nar ln mejor cartera. 

Pa1·a c11contrar car·tcras con t1n~ mfni1nn v~1·ian·2a pnrn varios 

niveles de.rendimientos esperadas, se debó,de .considerar -

primci-amen.tc en el análisis los rendimientos esperados_parJ 

cadn una-de las acciones en forma individual, las varianzas 

de los ren.dimi.entos ·Y. la.s cóva.rianzas de los rendimientos 

cntr~ cada~R.ar~ dó.~ a__cc;iQnes. 
.. . . . 

EL p1;oblen1b consistc•cn•cQc~n'trn·1~• 1a· ca.l'teríl .con míninw -
,;_ ·: ·'··;'. . ,-,1 '._ . -· .. ·-· --.-.-.. :_:·-": .. : ·.:_·:- ·. 

varianza. sujeta a· dos Fcs_t.riccione·s: 

a) Se deb.e de sutisL:íé:er. un renclÍmicnto (EH) el 

cual es fijadciarl/itr~ri6mentc. 
. b) La suma de las pon~~ricÍ~ncs de los rendimientos debe 

ser i9ual a. uno. 

llcíi11ire111o·s el ilctu<il rendimiento de una ca1·tcra como el 
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r,:•omedic· pondl'.'rado de los rendi;::ic,ntos de lils acciones 

que lu CClmpon·~n, uti J [::nndD Ja, ¡1ropn1·cioncs invertid;is 

con10 5US pc~,os. 

Rp 

Dond"; 

n = n~mcro de acciones inclufdas ~n Jo. CArtcr~ 

Xi= representa la fracr.iún de líl c<ir'.·cra invertida en la 

acción i. 

Ri= es el rendimiento de la acción 

R = es el rendimiento .de la cartera 
p 

Las res t r. i e e i o n es. son : 

todils.· l us X. 
1. .deben ser mayor o iguai a c0ro y 

Al describi'r el .éonjunto de carteras éntre las cuall's 'el 

inversionista puede escoger, y sabiendo qüc N es el núme 

ro total de acciones qu~ pueden ser incluidas en la car­

tera. y dado~ los rendimientos de ~stas N acciones, en ton 

ces la· única razón para que carteras diferentes no tengan 

los mi.smos rendimientos es que la~ ·pondcracione~ o propo~ 

ciohes de los Fondos invertidos en acciones varíen de una 

car t:.c i·n. a ot ru .--

Las poi1dera-ciones o proporciones invcrtidus-en l,11s Xi son , 
las que definen'o caracterizan a las ~ifercntes carterns. 

lll9unas del.as' Xi pueden valer cern,·-1o'cual significa 

que algunas acciOnes ·no fúeron inclufdas en la c¡¡rtern .. 

Se dice que el rendimiento éspera~io' de. unil cartera "5 el 

¡>romC'dio moclcrndo r.lc los rendi111ié11i:os e5pcrados de >U~; -
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i:: e e i o ne s . L l.l s p :.; ; , .J 1.: r ~ .< i o n o. s :; o n l .:1 s e a n t i cL1 d ~ ~ i n v e r t i d ~l s 

en cad:1 DCC i (in. 

E ( R ) 
p 

)'.. R.) X. 
1 

E (!:.) 
1 1 1 

R i e s e 1 r e n d i in i en t o r= s pe r ,J do d !~ 1 u a e e i (J n 

Xi $Un los pt:·sos prJrtJ J"a pondt:.'.i,lci6n 

Por -Jo que es necesario estiH1ar los rc.•ndimi!·~ntc-5 de: cad.-1 

u11~ de las ~ccionc5 para pode1· cstíma1· el 1·c~ndi1nie1lto d~ 

la c¡1rtcra. 

T n 111 b i é n e 1 V íl 1 o r e ,, pe r il do de l r en ¡J i m i (! 11 t () el" ti 11 ¿¡ e ill" t (; r ¡) 

puede ser expresarlo d~ la siguiente fo1·ma: 

E ( R ) 
p 

n 
~..:_,- I'. R. 
¿___ 1 1 

i = 1 

en rlo11de Pi es la probabilidad de que oc11rra Ri y ]¡¡ 

s um.J n .debe ser i gua 1 u uno. 
.._- Pi _¿_ 
i=l 

En este c<1So, Pi = , siendo n el nGmcro de accio-
11 

11e~ en la cartera. 

Como cílda Ri tiene la misrn<i probubilidad de ocurrir, cnlon 

.ce 5 (i{) se convierte en: 
I' ~-- 1 

._¿_·(-
11
-. -) Ri, 

,~ 1 
1 o cua 1 r.cpr<•-

scnla 1~1 rnc!dil1 arit:mét.ic.i de lo~. rendimientos. 



se 

~ ! r i es g o ci L' 1 re n d i ni i en to de', 1 íj s i.i e e i e i t1 es y c.: 1 J 1:~ 1 i'l e i.l 1• -

ter~ su cncL1cn1.rn medido~ t1·~vGs cl<~ l.~ dísper~iGn de lo~ 

res;Jltudo~ alrC;G ... ~Jr.ir dt!I ViJlor r~·sper•:·Jo de los rni5rn·::>s. l_,3 

.medida <lc1 rícs~JO en este.: c.,1;;0 ~e:::i·Á la vari¿inzc y se r~:p1·E: 

sen ta de l a s i g u i en te r u ¡-¡;¡;, : 

(f{ ) 

" 
(Vari.:¡nzn <le! rí.!ndi!nient.o de una c;1rt:f~1- .. )) 

1.o n11tcrior puede ser e5c1·ito para Jos rendimier1tos de lns 

acciones indivtduale~: 

n 
2 (P. _2 ( 1:· 

G" 'p) ~ \: .:: .• _ 
i=l 

[ - \)" 2 
n n r (R ) =E >-· X. R. . E ( >-- X. f{ ¡). - p ;;.... .. 1 1 1 

i= l i= 1 

1;r2 ( R ) =E [E X. R. - E (R.) ]' p i= 1 
1 1 - 1 

Por lo ·que Ja va.r.Linza es la suma. de\lbs-proiluc;tos-dc las 

desviaciones al cliüdrádo .de_ sus probai,¡ 1 id.adcs de ocur1·ir. 

La vari.:inza .dul i'e~dimiento el_~ una ~é:ci611 tamlii6n ¡)uede -

ser re.prc5entada dc.)la sigufái;te f~r1n¡;: 

E (Hi - E(R) r2 

.l 
N 

( ll i - [ ( r.) ) 2 



C. u<~ n do n ( n ti ,:¡'f! t· o d <..~ a e'..: i o ne$. i ne l u Í el 2. s en 1 a e ti 1· le ro ) 

e~ igual u dos, lo Vt1rian2a del rc:ndin~ir!nt.o de lD Ctil'­

tera es i9ut1l ~ la 5Utriíl de l<ls varionz;1s lJe cad~ 1J11~ -

. d.e l .:1 s ..i e e i l'Uh: :... , e o n ·:; 11 s p n n r:l "" r a e i o n e 'J r n s p e e t i v r1 s a l 

e u ;1 d r n d \) , m tí ~• 1 a e o\' .:i r i ·a n ;~ ,"J el e 1 i.l s a e e i n 11 es , mu 1 t i p 1 i -

Céldri ésta pt_.r el d()blc pro 1:lucto de los pesos usudo~ pn­

ra ln ponder,1ció11: 

2 2 2 2 2 
,:\· X (~:- + Xz 

t' ..... 

+ 2X l X i 2 ~~· 1 e:;· 2 '..) 
p 1 2 2 

L rJ 11;; r i a n;: d d <~ 1 os re n d i mi en tos d t.! un u t: ar te 1· él e o n 11 n 11 

2 n n 4,-- <:!" ......... e-· (Rp) ¿.'.__ ·~ 

t.::..-... 
i=l j '= 1 

don ele;: 
(¡"'. 

J 

Xi Xj 

X. 
1 

,, 
CJ \j' X. ../~,! 

i j J 

desviaciones est5nd~r de los ren­

d imienlGs de les acciones 

coeficiente de corrclaci6n entre las 

accione.s .i .y j 

proporciones invertidas en las 

accio'nc~S· 

L n des v i a e i 6 n están da r. -el cJ x.e ncl iin i e rí t q A e · 1 a e a rl C! r n es 1 a 

reildc de 

proporci 

-5 i t LV_Ll s.i 

entro -

Q~---·~-~1\i~f (nn7.ü' es ·po­

ncc i c,ncs Lien 



<J -::-: n \l mo ve r · .. L: en 1 ,~ m i s m a d i re e e i 6 n ; s i es ne 9 a t i v.:: , 5 e 

rr.11 e: ven e n el i re e e i 6 n ~;) n t 1· r.1 r i ;1 )' . :~ i es . i ~! u \.1 1 d e e: ro e :-: p o E. 
que no h~1y correluciún entrr! r~! lú!i. 

l. .J e o v,: i- i ri n z ~i cJ ~ 1 os r l:! n d l ¡.-1 i ,,_ .... n 1 \1 ~1 e 1i t ¡~ ~~ l J :~ .:1 e e i o ne: s y 

se denoto por: 

[ r ""' ¡ 
( ll. (f\i) 

t. 
(R.) (R.) 

1 

e:~ E - E 
1 

E ~ . 
1 J J l ij l -· -l 

O t ro r a r .5 r.vZ! t ro es l a d í s t i e o_ q u;,; no ~¡ in i d r; l u r e l n e i ó n q u t.! .­

ex J s t n er1t1·~ clos rendimiento~ dn accion~s es el coeficie11 

te de correlación. 

El coeficiente de correlación es ol .promedio pondcr~do d~ 

los pn•ductos de .las desviacione;; por su ¡.'rob<1bi l id:id,uti_ 

1 izad~ 6sta para·cadu uno como su peso: 

( dj d \:) 

R. - E ( 1\.) 
(--1-· _-_J__) 

'. CJ; 
J 

donde: J> jk es 'el coefiéicn.te de correlación. entre 

Rj y Rk, qüe son los renC!imiento5 de las ilcciones 

j y _¡¿. 

Pr (djdk) representa h1 probabilidad del par jk. 
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y e o vi) r in iL! G de los re'~ d i .-:1 i n n 1 os d.·. l;J s li e e ion\~ s y d ~'. 1 -

in t: r en do s e c. a l \'' u 1 a r ii ! ) p o t 1t1 e: d i . · d e 1 u s ~ l ~I u i e· n ¡ ·. ·~. f ·~ r n~ u -

1 •. - • 
0.1..J. 

E {R.) 
1 

E ( R ) 
m 

Donde: 

11 

i', • 
r.11 

R. 
1 

Rm c5 el rendimiento del mercado (estimado) 

E{i\i) es el rcndi111iento de l;i acción i (cstim;ido) 

X ¡ 
111 

e 5 1 i) p ropo re i ó ll i n ve~ r t i d c1 en en d u un a de 1 as ri e c. i o 

nes que componen el mert;Jdo. 

Lu meilia mue·st1'ul'contine N observaciones 

Ri son los v~lores observados del rendimiento de la 

acción i. 

2 _L ___ (_Rm -_E_(Rm) .:_)_
2

_ 
E ( S ( ~m))"' - -

N -

(csti~ador de l~ v;irianza) 

Un estim,:idnr.de l;:i covariilnza·en.tr.c Ri .y Rm serí<J el 

s i !l u i ente : 

si 111 

)(ni - E(l\i)-) (H1i1 - E{Rrn) "·- . . . 

'~ : l 
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Lo;, \' ;1 l o re .s <le 1 os es t i m ;.id o 1· {~ s d e; l a va 1~ i a n ::· a y e o v u r i .'i n 

zu t•;;t511 divididos entre (t~-1) en luga.1· du (¡.¡), yo que -

se bus e: J q tH~, !; C'! i:t n i ns es ~p1 G os ( q s f~ a , -que e 1 va l o r es pe i-~ 

.d.o del estimados 1Js el v¡¡ln1· vcrd~clero del par5mcl.r;:). 

El modelo de,] 111e1·c~1>:iü sc1·i.i Ú•·finido por.medio de la si-

1¡uiente. rel.:.iciGn: 

Ri R + f_. 
111 

r 
C.:.. re p re·; e 1 rt-;; 1 " pe: r t u 1· b ;o . : i ó n y s e s u pon e q u e es t ;¡ no r m ·•.l. 

me11te Ui_stribuída; su VLJlor c~·. 1-¡t·~rt:?do 0: iguBl ,:1 cr:ro y ad~ 

111~s.posee tina v~1·íanza co11stante. Tambi~11 la ccJ1·relaci6n -

en t re 1 d s p c.1· tu r b a e i o n G ~; es i g u .:1 1 a e e ro . 

Debido a lo antcrio1- se pu1ede utilizar el método de mínimo'< 

cuadr¡1<lus pi1ru culculd1· 

r5met ros "-'"· y 13. -

La estimación por medio de mi~imos cuadr~clos consistu en -

minimizar']¡¡ suma. de las desviaciones al cu~dra.do de los 

valores observados de sus valoros esperndos; por io que 

hay quq enc:ont'rar ciertos valorc:s de p(. y 13 que mi11i111ice11 

lo siguiente: 

N 

s ¿ 
i.=1 

(Ri - E(R.) ) 2 
1 

N 

s z 
i =1 

: 2 (R; - c.-{ -/.3R) 
1 lll 

Lo minimizució.11 dri:S (riesgo) se ,obtienu tomando las di fe-

re n Le:; p n re i a 1 es d'é ;~¡'¡ a':_ !:'o n . respecto n e-!, y ;9, para 

posl'el"iorm9nte.i.g:;,a{;J1':díchas diferenciales a cero y así 

que rcsul_L11. 
'., ···\· -·,·:· 

miento nos llcv11a·1os·5iguicnt.cs. resultados: 
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Los valores de ª¡ y b1 se conocen como estimadores de -

mfnlmos cuadrados, y son los que tienen mínima varianza. 

Los valores reales de. las perturbaciones no son conocidos, 

por lo que es necesario definir un estimador por medio de 

la siguiente expresión: 

. Los estimadores de las varianzas deª¡• bi y ei quedarán 
definidos a través de las siguientes expresiones: 

N 

LE~ 
i•I 1 

N - . 2 

(e.) [ 1 + 
1 --

N 

S 2 (e i) 
s2 

(b.) = --------
• 1 

( ~ - 1 ) S 
2 

( Rm) 



SI se separan los elementos 9ue componen las variaciones 

de los rendimientos (Ri), se· encuentr~ una medida debo~ 

dad de aj~ste conocida como coeficiente de determinacidn 

-~ se expresa de la siguiente forma: 

Un estimador de este coeficiente quedaría definido de la 

siguiente forma: 

Dicho coeficiente es la proporcidn de las variaciones de 

R1 que se pueden atribuir a variaciones en Rm. 
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5.4 DESARROLLO DEL SISTEMA 

En el apéndice 11 se muestra el desarrollo del sistema 

computarizado para la selección de cartera. 

Por medio de este sistema se pueden encontrar carteras 

con una mínima varianza para varios niveles de rendi­

mientos esperados. 

El desarrollo del sistema tiene como finalidad leer e 

interpretar la base de datos que se le alimentan, para 

que posteriormente calcule los rendimientos esperados -

para cada una de las acciones, las varianzas de los -

mismos y las covarianzas entre los rendimientos de ca-. 

da par de acciones. La.matriz que se obtiene es resuel 

ta a través de programación cuadrática. 

u·na vez· que el sistema selecciona la 1 ista de 11 n11 accio 

nes que deben de integrar la cartera, determinará la 

asignación óptima para esas acciones y el riesgo que se 

debe de asumir. 

En el apéndice 111 se muestran los resultados del mode­

lo de selección de cartera. Se da un ejemplo del conju~ 

to de carteras eficientes entre las cuales el invers io­

nista puede escoger de acuerdo a sus preferencias. Se 

indica Jo que se debe de invertir en cada una de las 

acciones con respecto al rendimiento que se desee obte­

ner. 

En el apéndice IV aparece un resumen de los resultados 

obtenidos de los estimadores a, b, las varianzas de és 

tos, la medida de bondad de ajuste (r2) yPque se uti· 

. 1 iza para probar la no autocorrelación en las perturb.!!_ 

clones. 
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Se apl lcó .el método de mínimos cuadrados para poder obte 

ner una est imaclón de los parlimetros oi' y ~. 

Se observa que pueden existir empresas cuya b resulta -

ñ,.áyor que un~, lo cual significa que ellas son más sen­

sibles que el promedio de sensibilidad del mercado y 

pres~ntan mayor riesgo que el riesgo promedio de todas -

las 'acc(ones del mercado. De la misma manera existen a! 

gunas empresas cuya!?. es menor que uno, lo que quiere -

decir que son menos sensibles y poseen un menor riesgo -

que el promedio del riesgo total del mercado. 

Las empresas que resulten mas rlesgosas en comparación -

con las demás, tendrán un movimiento al alza si el mere~ 

do también lo tiene, y·de ·manera opuesta, si el mercado -

presenta un movimiento a Ja baja, este tipo de empresas -

también lo tendrán. Las empresas que tengan el maior va­

lor de !?. serán las más riesgosas dentro del comportamie!!.. 

to del mercado. 

La medida de bondad de ajuste r 2 , indica que para algunas 

empresas el modelo de regresión resulta muy sig~ificatlvÓ, 
en cambio, para otras no lo es tanto. Existen algunas em­

presas en las que el riesgo sistemático explica la mayor 

parte de la varianza del rendimiento de la acción,mientras 

que el riesgo .no sistemático es irrelevante. Sin embargo, 

existen empresas en las que el parámetro.!?_ es significa­

tivamente diferente de cero y en cambio la medida de bon­

dad de ajuste tiene valores Insignificantes. 

Por Qltimo, al coeficiente de autocorrelaci6n en las per­

turbaciones nos servirá para afirmar si en alguna de las 

regresiones estimadas existe o no autocorrelaci6n positiva. 
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CONCLUSION~S 

·Entre las ventajas· que presenta el modelo desarrollado 

en la presente tesis, están el de poder analizar carte­

ras de inversi6n que ~ontengan un gran nGmero de tTtulos 

(acciones, obligaciones, etc.); además, la implementación 

del sis tema permite tomar decisiones bajo condiciones de 

riesgo (incertidumbre). 

Se pueden analizar primeramente los tftulos en forma in­

dividual y, posteriormente, las carteras en conjunto. 

Al poderse analizar todas las posibles carteras, midien­

do las ventajas y desventajas relativas a cada una de 

ellas, se podrá asegurar que la cartera seleccionada se 

aproxima a la óptima; además, de esta forma se facilita­

enormemente el nGmero de carteras a examinar, integrándQ_ 

se así una que sea adecuada a las necesidades y prefere~ 

clas del inversionista. 

Una vez obtenidos los rendimientos y conocidas las varian­

zas de los mismos para cada una de las acciones, el mode­

lo desarrollado a través del sistema nos permite formular 

estimaciones de los rendimientos esperados para cada una 

. de las aclones, para que por medio de éstas se pueda ha­

cer .una estimaci6n del rendimiento y del riesgo que se a 

sume para cada una de las carteras; lográndose de esta for 

ma una cam¡raraci6n entre las distintas carteras y así poder 

seleccionar entre todas la que proporcione la combinación 

más conveniente entre el rendimiento esperado y el riesgo 

que mejor le convenga a 1 i nvers ion i sta. 



Por medio de los resultados obtenidos de los prom•dlos de 

los rendimientos esperados d~ cada una de las acciones,de 

las varianzas de éstos y de las covarlarizas entre cada par 

de acciones; se puede obtener la curva que nos represen­

te el mayor ~endlmiento y el mfnimo riesgo que sea posible 

obtener y todas las probables combinaciones que pueden 

existir entre ambos; de esta manera se pueden separar las 

carteras eficientes de las ineflcient•s. Si no existe al 

guna combinación factible, el modelo nos lo indicará. 

Es recomendable que para la selección de una cartera se -

utilicen datos (mensuales) con un perfodo de antiguedad -

de dos anos y se vaya renovando la base·de datos con la -

aparición de las nuevas cifras; también se debe de contar 

con la opinión de un analista bursát 11 sobre el futuro -

desempeno del mercado accionarlo, ya que se debe de tener 

presente que la mejor selección de una cartera deb~· estar 

basada en opiniones razonables sobre estimaciones de la -

futura actuación del mercado de valores (teniendo en cue~ 

ta cómo se ha Ido desenvolviendo a través del tiempo), y 

no solamente basarse en el pasado. 

A través del modelo se trata de buscar la diversificación 

de la cartera, con la finalidad de reducir el riesgo, Si 

los rendimientos de las acciones no están altamente corre 

laclonados, algunas combinaciones de las acciones para I~ 

tegrar carteras, darán una varianza del rendimiento más -

pequeña que cualquiera de las varianzas de las acciones -

tomadas por separado; por lo cual al seleccionar una car­

tera, es recomendable observar durante un determinado pe­

ríodo la variabilidad del rendimiento de todas las accio­

nes, ya que una cartera diversificada resulta más lucrati 

va y menos riesgosa. 

Este modelo selecciona cuánto se debe de invertir en cada 

una de las acciones que integran la~ diferentes carteras, 

basándose en el grado de correlación que existe entre los 
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rendimientos y en Ja varianza de cada uno de ellos. 

Se puede comp¡¡rar y analizar si cualqui~ra de las acciones 

posee un mayor o menor riesgo que el promedio de Jos ries 

.9!>S de todas, l'ls acciones en conjunto, y Ja relación que 

existe entre el rendimiento de las acciones con el del mer 

cado, 

Utilizando los conceptos y las herramientas estadísticas -

se llegó a Ja definición de /.i i que es Ja sensibilidad del 

rendimiento de la acción 

miento del mercado. 

a Jos cambíos en el comporta-
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' nn ílíl NOMBRF. 

01 01 ACMEX 
02 01 EATotl 
03 01 JDF.F.ílF. 
04 01 MOílF.SA 
05 01 TílF.MF.C 
06 02 CLAYTOH 
07 02 BACARU 1 
Ofl 02 BICI l.\F.X 
09 02 CANNON 
1 O 02 CF.MALTA 
1 1 02 CF.ílMOCTE 
1 2 02 TAUl\CALE 
1 3 02 DlAtlA 
1 4 02 MOllF.ílNA 
15 02 MAílTF.LL 
1 6 02 EUZKAD l 
17 03 APASCO 
1 B 03 TOLTECA 
19 04 PHIF.RílO 
20 04 LIVEílPOL 
2 1 04 PLONURES 

. 22 04 SANHORNS· 
2 3 05 GF.SAMEX 
24 05 COtlOUMF.X 
25 05 INDETEL 
2'i 05 IEl.I 
27 06 BANCOMF.R 
29 06 A~NAMEX 
29 Oó NAF!NSA 
30 07 MEXREFR 
31 07 LAIJMONTE 
32 08 ALUM IN !O 
33 08 N~COHílE 
34 08 R~YNOLDS 
35 09 CAtlANEA 
36 09 FRISCO 
37 09 !MM 
38 09 LU !SM!N 
37 10 SA!'lCRIST 
40 1 o LrlllF.TCl 
41 11 CF.LANF.SF. 
42 11 RF.SISTOL 
43. 11 NEOROMEX 
44 11 CARlllDE 
45 12 AVIAMEX 

· 46 12 TELMEX 

CONfF.NlllO DF. L.CRASJ; iii; ll~TiÍf 

74 75 76 1'l 

· llAnrl 

------------- ------------- -------------6. 38 
-31 .30 
-52. 90 

5.80 
-19.40 
47.53 

-17.50 
-14 .80 
-28.00 
-11 • 71 

-5 .09 
39.54 
16. 44 
-9.51. 
o.oo 

19.10 
7.50 
3.10 

11 .10 
5.10 

12.30 
-0.10 
-o .97 
56 .10 

-19.93 
28.64 

-14.50 
2.52 

18.82 
8.25 
2~.óO 
• 1 .uo 

-21:l .37 
·129.56 

4.64 
-21. 78 

95.00 
70.67 
27.50 
1 7 .40 
-1 .63 

-12.95 
-9• 77 
-7 .l:l4 
50.84 
-1 .91 

60.00 
. 30.60 
130.80 

5.30 
-71 .50 

67.00 
-19.73 

40.00 
31. 71 
6.84 
5.97 

-1 .:15. 
18.Bfl 
-4.83 
41. 73 
2.00 
2.80 

-3.40 
45.00 
16.90 
17.50 

1 .50 
-10.84 
-32.19 

2.26 
16.69 
11 .90 

1os.33 
11.11 
42.59 
-7.50 
11 .20 
0.57 

-5 .61 
-4.33 

-14.49 
-10.90 
-24 .os 

27.40' 
16.80 
4.68 

12.62 
26.89 
77.37 

-21 .68 
33.33 

·• ··:.-f~ ~fa:;:. . ••. -4. 76 
•:.,.37;•30 . · tl7 .oo 
. el 1 ·;90:· ..• ···., ..:1·4 .. 50 

·66.00 ;: .... ~ .54.30 

' rlJ~:[i!'f:;'~~ ' 7 ~u~ 
· o;oo . ..:119. 10 

.,.10. u·\····<·· .:.40.65 

.1·4~54··· 17.38 
: l9.9ó -.. 42.64 

16.67 -29.11 
82.50 10.01 

-14.00 13.95 
-1.93 115.08 
64.00 -29.30 
20.30 67.10 
2.10 35.óO· 

58.óO• 94.10 
30.30 14.70 
-l:l.00 20.90 

116. 00 '16.00 
41.49 42.0U 
24.20 27.50 

151.13 79.68 
-30.18 -24.53 

o.oo 1.a2 
33.98 52.56 
10.65 -14.86 
40.85 17.95 
ó5.50 -7.50 
40. 00 61 .90 
75.61 -51.39 
7. 44 -26.05 
7.84 -32.27 

158.05 20.76 
65.20' 47.20 
51 .32 80;00 

-27.50 120.00 
...:23.30 33.10 

. 9.11 39.21 
75;09 24.69 
38 41 9.97 

'21:43 58.31 
43.81 126.10 

-13.82 19.71 

78 

.-.-1 ,...-; 'i""'"'"I .... 

TOTAL 

R•nd RP.nd 

294.73 
2H6.40 
?89.1 o 
145.1 o 
H49.40 

28.93 
30,00 

500,00 
468,13 
140.16 
170, l 6 
108.93 
58.57 

l 90,69 
8.51 

108.32 
142.90 
24B.50 
139.00 
130.10 
53.70 
10.70 
fl9,46 

202,78 
53.51 
43,82 

120,90 
115.97 
29,56 

-16.311 
211 ,40 

38.32 
219.52 
97.79 

8.12 
48,14 
68.60 

108.11 
262 .20 
57.60 

151.47 . 
51.95 
36.89 
70.85 

255.90 
19.54 

6?.77 
67.08 
7?.. 88 
55. 30 

150.0ó 
43.46 
7. 30 

101 .3B 
ad .22 
33.50 
4fi.73 
211.96 
4?.29 
35 .2() 
40.85 
32.02 
4fl. l 2 
57.18 
6Q.56 
39.42 
l?.2d 
40.82 
3?..24 
55.ó~ 
53. 33 

<'i.93 
31 .53 
62.67 
11 .05 
1B.66 
57. 70 
30.114 
4 3. 19 
40.63 
-3.20 
38. 14 
5 3.02 
57.24 
81 .92 
20. 32 
40.57 
30.28 
20.48 
44.02 
90.99 
11. 37 



,________ -2-

c:::l L. .... r 1--c¡\NrFrn-ori DH~Ashw DATi)S __ , 

. l'loCHA ______________________ i._ __________________________ ,:. ________________________________ _ 

74 .... · ... -----------.-".'.""· _______ "":' ____ _ 
nn RR NO~IJRE R•nri · l!•nd ------------------------- -------------· '.'-----~-----·...;, __ 
47 13 ECATEPEC 
48 1 3 ALHORNOS 
49 13 CAMPOS 
50 1 3 TUBACEllO, 

TOTAL 

-3.12 
32.70 
11. 76' 
44,00 

74; 19 
. 0,3() 
-16.67 

IU. I O 
-------------· -------------

- 9.96 15.44 

'76 -------------
l!•nn 

--------------25,Q3 
,..17 .60 

?.0.00 
-1. 70 -------------
26.93 

H 78 TOTAL ------------- ------------- -------------l!And l!P.nd R•md 
------------- ------------- --------------48.75 90.24 17. 33 

-16,80 65.52 12.u2 
-13. 33 46.15 Q,58 

6tS. 70 230. 73 -¡¡SI 
------------- ------------- -------------25.05 1dJ,/i1 44 .4tl 
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SPPROGI 03120180 

1000 
1010 
1020• 
1030• 
1040• 
1050• 
1060• 
1070•" 
1080• 
1090• 
11 ºº* 
111 º* 
1120 

PROGllAM 5PPllCltJ 1 
OPT!Otl NOWAllN • 

*******j*************************************** 
* * * N=Nu'Tlern de RC.r.iones (l.\RXlmn 50) * 
* IT=N11.,•ro '1P. ohsorvRdnnes <MAx!ITl'l 60) * 
* ACCION!ll=:lnmhr" <1P. IR Rcr.lon 1 * 
* 811,Jl=Re.nj!m!e.ntos do. !A ACc.fnn 1 * 
* * ****************************************j****** 

COMMON Al 40, 75 l ,11!50,r;O l, lílASC 70) ,JílA5 ( 120 l, ACCION( 50) ,C( 37, 15 l 
COMMON JSIVI 120), !CON< 140 l ,KN, K11,ll, NI ,N2 ,N3 ,R, IT, KP ,J'l,NB, lll , ll2, ITT 
DOUHLF. PRECISION A,SI ,S2,S3 
F 1 LEllAMF. ACCION 
CALL IFRllK!Sl240l 
CALL CRUllUN!300.0,$l230l 
llF.ADI '5PIJATOS' l N, IT 
CALL PREPARA 

1130 
1140 
1150 
1160 
1170 
lltlO 
1190 
1200 
1210 
1220 
1230 
1240 
1250 
1260 
1270 
1280 
1290 
1300 
1310 
1320 
1330 
1340 
1350 
1360 
l.l65 
1370 
1380 
1390 
1400 
1410 
1420 
1430 
1440 
1450 
1460 
1470 
1480 

1200 CALL OPROG 
CALL POllTAF 
Go TO 1200 

1230 Píl!NT,"Se·excede ol limite dP. CllU'S " 
1240 llF.1'/IND<FJLE='MATlllZ'l 

WR JTF.< '!~ATRI l' l N, ITT, < ACC ION( J l ,J= 1 .~ l ,C 
STOP 
F.Nll 

SUAROUTINF. PllF.PAílA 
COMMON A< 40, 75 l ,R!50,60l, IRAS< 70) ,JRAS< 120> ,ACCJON(50l ,C( 37, 15 l 
gw;~~~ t~füfü,¡¡l~ON( 140) ,KN, i<M,N,NI ,N21N3,íl, IT ,KP,Jll,NIJ,lll ,R2, ITT 

F 1 LJ:;NAME ACC ION 
REAL tlAOA!2l 
Nl=N+I 
N2=N+2 
N3=N+3 
T=IT 
M=2 

DO 1450 J=l ,N 
JIJAS< 1 l=O 
JCONC 1 l=O 

1450 ílEADl'5PDATCIS'l IHF.GO, ACCIONCJl,J81'GO,(IJ(J,Jl,J=l,ITl 
DO 1470 J= 1 , 75 

1470 JSl~(Jl=O 
Rl=IOO.O 



SPPROGI 

1490 
1500 
1510 
1520 
1530 
1540 
1550 
1560 
1570 
1580 1580 
1590 
1600 1600 
1610 
1620 
1630 
1640 
1650 
1660 
1670 
1680 1680 
1690 
1700 
1710 
1720 
1730 
1740 
1750 
1760 
1770 • 
1 780 1 780 
1790 
1800 1800 
1810 
1820 
1830 
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1850 
1860 
1870 
1 dBO 
1890 
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1910 
19?.0 
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1940 
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l 960 
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ll2=-IOO,O 
110 1680 l=I ,N 

'110 1600 J=l ,N 
51=0.0 
52=0,0 
53=0,0 

- 2 -

IJCJ l 5BO K= 1 , IT 
Sl=Sl+IH l,Kl•ll(J,Kl 
52=52+1H l ,Kl 

53=S3+BU,Kl 
A( l ,J l=( 2 ,0/('f-1 ))•(SI -52•53/fl 

AU,ll=A(J,J) 
A! l ,N2l=S2/T 
lll=AMINI <lll ,52/T) 
ll2=AMAXI !R2,S21T) 
A!~2, ll=AC J,N2l 
AC ! ,NI l=I 
Actll, 1 l=l 
A( l ,N3l=-l-521T 

AC l,N3+ll=-I 
Nl=N+M+I 
N2=Nl+N 
N3=N+M 
Nll=N2+1 
KN=N2+2 
KM=N3+1 
AC:-1+1,N2+1 l=I 
ACN+2,N2+2l=I 

DO 1780 J=I ,N2 
JllASCJl=J 
DO 1800 l=l ,N3 
lBASC l l=N2+J 

WRITEC 'MATlllZ' l C CAC 1 ,Jl ,J=I, 75 l, l=l ,?.4 l 
Wll!TEC 'MATRIZ' l ( C AC l ,J l ,J=I , 75 l, !=25, 40), lflAS, JAAS, !CON, JSW 
RETURN 
END 

FUtlCT!ON SUMACA ,ll l 
DCJlJALF. PRF.C!S!ON SUMA,A,R 
SllM=A+ll 
1 FC C AASC A l/I F.4 l ,GT, C AASC SUMA l)) SUMA=O, O 
RETURN 
END 
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1990 SUHRClUTINE OPRnG 
2000 CCl/.\l~llN A !40, 75 l, B< 50, 60), IHASC 70>, JBASC 120), ACC IO~C 50) ,CC37, 15 l 
2010 CCllOfüN JS~C 120), !CON< 140l,KN,KM,tl,NI ,i;2,N3,R,IT,KP,Jll,Níl,1?1,q2, 111' 
2020 ·llllUALF. PREC IS ION A ,S 1 . 
2030 FILENAME ACCION 
2040 2040 PRINT 2050 
2045 PRINT ,RI ,íl2 
2050 2050 FClPMATCIHO,' Rendimiento 'l 
2060 INPUT,íl 
2070 IFC.NClT,C<R.GE.'lll.AND.<R.LE.R2l)) THEN 
2080 PRINT,' P.end!m!ento fuera de ranqn' 

· 2090 GCl TCl 2040 
2100 F.NDIF 
2110 A(N+2,NBl.=íl 
2120 DCl 21 80 J= 1 , KN 
2130 51=0.0 
2140 IJ=N+I 
2150 DCl 2160 l=IJ,N3 
2160 2160 Sl=SUMACSI ,A< I,J)) 
2170 ACN3+1,Jl=-SI 
2180 2180 JSWCJl=I 
2190 2190 CALL OPIV (1 ,N2,N3+l,$2310l 
2200 CALL pp I ve S22 70, S2 l 90) 
2210 nn 2240 J=l,KN 
2220 JSW CJ >= 1 
2230 IFCCJ,GT.NI l.ClR.CJBAS(Jl.GT.tl2+N)) JSl'l<Jl=O 
2240 2240 CClNTI NllF. 
2250 CA LL GAU SS 
2260 Gil TO 2190 
2270 2270 PR HIT. 'PñSO num. 1, 
2280 CALL I MPR l ME (-KM l 
2290 2290 PRltIT,'Soluc!on !.limitada' 
2300 STOP 
2310 2310 IFCA(N3+1,NAl.F.ó.O.Ol GO TCl 2350 
2320 PRINT, 'No hay soluc!on fact!blA' 
2330 CALL IMPRl•E CKMI 
2340 STOP 
2350 2350 CllNTINUE 
2360 DO 2440 J=I ,KN 
2370 51=0.0 . 
'23BO DCl 2400 I=l ,N3 
2390 IF(IBAS<Il.GT,N2l Sl=SUMA<Sl,A<l,J)) 
2400 2400 CONT INUF. 
2410 A<NJ+l ,Jl=-SI · 
2420 JSIVCJl=I · 
2430 IF< JAAS< J l ,GT, N2 l JSVI< J l=O 
2440 2440 CClNT l NUf! 
2450 2450 CALL OPIV ( 1,N2,N3+1,S2530l 
2460 CALL RP IV ( $ 22?0, S2450l 
2470 DO 2500 J=I ,KN 
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2480 
2490 
2500 2500 
251 () 
2520 
2530 2530 
2540 
2550 
2560 

. 2570 
25HO 
2590 
2600 
2610 
2620 
2630 
2640 
2650 
2660 
2<'»10 
26tl0 
21i90 
2700 
211 o 
2720 
2730 
2740 
2750 
2760 2760 
2770 
2780 
2790 
2800 
2810 
2a20 
2830 
2840 
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JSiHJ l=I 
IF<JAAS!J) ,GT .N2> JS1~CJl=O 

COMT !tlUI! 
CALL GAUSS 
GO TO 2450 

IF<A<NJ+l,NBl.F.0,0,0) THEN 
ílF.TURN 

F.LSE 
CALL !l.IPlll/.IF. <-KIA) 
PRINT, 'Nn hay snl11c!on' 
sTr¡p 

ENDIF 
F.ND 

SUAllOUT!NF. OPIV !Ll ,L2,l ,*l 
CC»AMON A C 40, 75 l, fl{S0,60), IRAS( 70), JAAS ( 120!, ACC!ON( 50) ,C( 37, 15) 
CO.~llON JSI'/( 120!, !CON! 140), KN, KM, N, NI, N2, NJ, R, lT, KP, JO,Nfl, \ll , '12, ITT 
[)OU11LE PRECISION A,AMIN . 
FlLEtlA~lf: ACC!Otl 
!FCLI ,GT.L2l RF.íUilN 1 
AM lll=O ,O . 

110 27ñ0 J=LI ,L2 . . 
IF((AC[,J),()F.,AMltl>.OR.<JS1~CJ>.LF..Oll cm TCl 2/60 
AMIN=A< I ,.f> 
JQ=J 

CONTINlfE 
IF!AMIN.E0,0,0l RF.TUR~ 1 
JSll!JO!=O 
RF.TURN 
END 

2850 SURROUTlf/E PPIV (*,*) , .. . ··"· •• . . . . . 
2HCIO COMMON A C 40, 75 >, fl( 50,60), l flASC 70!, JflASC 120!,ACC!IHI C 50!, CC37; 15 l 
2870 CO~MWN JSWC 120), !CON< 140!, KN, Kl!¡N ,NI ,)12;N3, R, IT ¡KP,JO; Níl,RI ; '12, !TT 
2880 DOlJllLE PRf:C!SlON ~.AMIN,CC . . . . . .. .. ' ' 
2B90 F l LF.NA•~F. ACCiml 
2900 IK=l 
2910 Gil Tll 2940 
'2no E~ITHY 'IPIV<*.*) 
2930 l K=2 
2940 2940 KP=O 
2950 AMIN=-100,0 
2960 l F<RNIH R), LT.O .5 l THF.N 
2970 !=O 
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2980 
2990 
3000 
3010 
3020 
3030 
3040 
3050 
3060 
3070 
3080 
3090 3090 
3100 
3110 311 o 
3120 
313() 
3140 3140 
3150 
3160 
3170 
3180. 
3190 
non 
32 1 (J 
3220 32?.0 
3230 3?.30 
3240 3240 
3250 
3260 
3270 
3280 
3290 
3300 
3310 
3320 
3330 
3340 
3350 
3360 
3370 
3380 
3390 3390 
3400 
3410 
3420 
3430 
3440 
3450 
3460 3460 
3470 3470 
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KI=I 
ELSE 

I=N3+1 
KI=-1 

F.NDIF 
DO 3110 11=1,NJ 

I=J+KJ 

- 5 -

IFtAtl,JO>.LE.0,0) GO TO 3110 
CC=At 1,Níl)/At1 ,JO> 
IFtKP.EO.O> Mill=CC 
IFtSUMAtCC,-AMIN> > 30~0,3090,3110 
AMIN=CC 
KP=J 

CotlTINlJF. 
IFtMIJN.LT,-10,0) RF.TIJRN 1 
GO TO (3230,3140) IK .. 
JP=JHASt Jfl) 
lrttJP.OT.N>.ANll.tJP,LE,NI)) GO TO 3230· 
lrtJP,nT.tll) JP=JP-NI 
IP=ICllllCJP) 
IFC !P.LF..O> flliTUil.'I 
IFC AC IP,JO) .LF.,0,fl) RF.TURN 2 
TliMP=A( !i',tllll/AC !l',JO) 
ll't SUMA tTl!MP, -AM ! M l > J;,!20, 3220, 3240 
KP= IP 
íl~TURN 
ílF.TIJ RN 2 
r::m 

SURROlJTINE GAUSS 
COM/.ION A( 40. 75), 13(50 ,60). IRAS ( 70) ,JIJAS ( 1 ?.Ol. ACC JO~( 50) ,ce 37. 15) 
COM1.l<>N JS'llC 120), ICotl( 140), Ktl, KM, N,NI ,;;2 ,N3, P, IT, KP ,JO,Níl, RI, R2, ITI 
DOUBLF. PílF.CIS!ml A,APl},Al'l . . 
F 1 LENAMF ACC !Otl 
APO=AC KP, JO> 
AtKP,JO>=I 

DO 3390 J= 1 ,KN 
ACKP,J>=ACKP,J)/APO 

CONTINUli 
DO 3470 l=l,KM 

IFCtl.EO.KPJ,OR,tACl,JO>.F.(,),0,0)) GO TO 3470 
AIO=AC l ,JO) 
A( 1 ,Jíl >=O,O 

DO 3460 J= 1 ,KN 
A!I,J>=SUMA(A!I,J>,-AlKP,J>•AIO) 

CONTINUF. . 
CONTINUI: 
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3480 
3490 
3500 
351 o 
3520 
3530 
3540 
3550 
3560 
3570 
3580 
'3590 
3600 
361 o 
3620 
3630 
3640 
3650 
36110 
3670 
3680 
3690 
1700 3700 
371 o 
3720 3720 
3730 3730 
3740 3740 
3750 
3760 
3770 
3780 3780 
3790 
3800 3800 
391 o 
3820 
3830 
3840 
3850 
3t.l60 38'60 
3870 
3880 3880 
3890 3890 
3900 
3910 
3920 
3930 
3940 
3950 
3960 
3970 

03120/!JO 

l=IBASCKPl 
J=JAASC JO l 
llJASCKPl=JAASCJO) 
JBAS (JO l= 1 
IFC 1 .Ll:.Nl ICO)JC Il=O 

. - 6 -

IFC 1.crr.Nl) !CON( 1-Nl l=O 
IFCJ.LF..lll ICONCJ>=KP 
IF(J.GT.NI l !Cntl<J-Nl l=KP 
RETUF!N. 
F.ND 

SUAílOUT 1 NF. IMPíl 11.\F. C 1 C l 
CO/MWN AC 40, 7'3l,11<50,60 l, IHA5C 70l, JRAS C 120), ACCIONC 50 l ,C( 37, 15 l . 
cowmN JS~I ( 120). ICotlC 140) ,KN. KM, N, NI. N?. ,N3, íl. IT. KP ,JO ,NR. íll • íl2. IIT 
DOUíll.F. Pílf'.:CISION A · 
FILF.NMIE ACCION 
IFCIC.<:n;.o¡ GO TO 3740 
IC=-IC 
Pílllff 3700,CJHASCJ>,J=l ,N2l 
FORMA TC 1 HO, C 3X, 1O1 1 1 ) ) 

110 3720 1=1,KM 
PRlllT 3730,lílASC 1 l,CAC I,J),J=l ,KNl 

FORMATC 1110, IX, 12, IOOI 1 .4 ,/,C 3X,I 0011 .4)) 
PílINT,'VRr!Ahles bas!r.As' 

Do 3800 I=l ,KM 
IFCACl,Nlll.NF..0.0) THEN 

PlllNT 3780,IAASC I>,ACI,NBl 
FOílMATC 1X,13, IX ,GI 0.4) 

r:NOIF 
CONTINUF. . 

IFCIC.EO.Ol Go TO 3890 
Píl INT, 'VAr tables· duales' 

DO 3880 J= 1 , N2 
IFCACIC,J>.LT.O.Ol THF.N 

PllINT 3860,JHAS<Jl,ACIC,Jl 
FORMATC IX,13,IX,010.4) 

F.NOIF 
CONTINUE 

RETURN 
END 

SUIJF!OUTI NF. POílTAF 
co~.40N A( 40, 75) ,ACS0,60). IAASC70). JBASC 120). ACCIONC 50) ,ce 37. 15) 
COMMON JSW ( 120 >, ICONC 140 l ,KN ,K4, N~N 1, '12 ,NJ, ll, IT ,KP,Jíl, Nll, RI , 'l2, IIT 
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3980 llOU BLE P ílEC l 5 ION 
3990 FlLEllA\IE ACC IOIJ 
4000 Píl!NT 4010 
4010 4010 f'il!<MAI"< lllll,lX,'Cartera nptimR',// 1 1X,'Acr.!nn',4x,'Porr..'l 
40?.0 IIT= ITf+ 1 . 
4030 ílll 4110 1=1,N 
4040 IJO 4060 K=l ,N3 
4050 IF< I .F,O. lllAS<K)) 
4060 4060 COllTI tllJE 
4070 S=O.O 
40HO Gil TO 4 11 U 
4090 4090 S•A<K,HAl•lOO.O 
4100 C<I,ITT>=S 
4110 4110 Pílllff 4120,ACCION<ll,S 
4120 4120FOílMAT<1X,AIO,F7.2)· ··.:.· · 
41 JO llF.VllNlHFILE='MATRIZ'l ,· ·:"."e·:.-./·: 
4140 ílF.AD<''IATíllZ'l ((~( I,Jl,J=l ,75>; l';l 024) 
~: ~g ~;~~6' MATRIZ' l ((A( I, J l, J= 1 , 75 l, !=25, 40 l, l RAS, JRAS, ICON,J~l'I 

4170 ºº 4210 1=1,t1 
41 HO DO 421 O' J= 1, N 
4190 Sl=All,Jl/l 0000.0•C< l ,fffl•C<J, ITTl 
4200 IFII.F.O.Jl Sl=Sl/2.0 
4210 4210 S=S+Sl 
4220 S=S0ílT<AílS1Sll 
4230 PRINT 4240,S 
4240 4240 FORMAT< IHO, IX,'Riesqri 1 ,FB_.21 
4250 CCN+l,ITTl=R . 
4260 C<N+2,ITTl=S 
4270 RETURN 
4280 END 
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1000 
1 DIO 
1020 
1030 
1040 
1050 
1060 
1070 
1080 
1090 
1100 
1110 
1120 

_l l 30 
140 
150 
160 
170 
IUO 
190 
200 
210 
220 
230 
240 
250 
260 

1270 
1280 
1290 

PROrJAAM SPPAOG2 
FILF.llA~F. A(50l 
[JJ)IF.llSICIN C(37, 15l,B(15l 
RF.AD<·~Arq1z•1 N,IT,A,C 
PRINT 1050 

1050 FOR/.IAT(IHI ,•- - -•,6(1),-lrJX,'M (1 D r: L () p A A A 's r; L F. e e 1 () N 
PRINT 1070 

1070 FORll.AT(l/,21X,'T AS A O F. A F. N [) 1 M 1 F. N T o•,/,21X,35('-')) 
PAINT 1090,'F.spor~dn ',<C<N+l,Jl,J=l,ITl 

1090 FOl'l'~AT< 1X,All,2Y.,l5F8.2 l 
00 1110 J=I, IT 

1110 R<Jl•C<N+l ,Jl+C(N+2,Jl•2.0 
PAINT 1090,'Ma~imn •,<A<Jl,J=l,JTl1 

Do 1 1 40 J= 1 , IT 
1140 H<Jl=C<N+I ,Jl-C<N+2,Jl•2.0 , 

PRINT 1090,'Minimn ',<B<Jl,J•l,ITl, 
PRINT 1170 

11 70 FOAMAT< 1 HO l 
PAINT 1090,'ílio~gn •,<C<N+2,Jl,J=l,!Tl 
PRINT 1170 
PRINT 1210 

1210 F<HlMAT(llX,'Acr.inn',l 7X,'P O A C F. N T:A J F.'l 
PAINT 1230 

1230 FORMAT< 1X,6 < '-' 1, 17X, 28< ,_, ll 
00 1250 I=l ,N 

1250 PRINT 1090,A(Jl,(CC!,Jl,J='l,!Tl 
PRINT 1270 

1270 FORMAT<IH0,// 1 - - -•,/¡¡¡ 
STOP 
ENO 

o F. e RTEAA'l 
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MODELO PARA s E L E ·c c I o N DE CARTERA 

'!'-~ -ª-~ -----º-º-----~-º-~-º-!_f..!_!_ª_~-'!:_º 
ESPERADO 20.00 25.00 30.00 35.00 40.00 44.00 
MAXIMO 20.00 36.55 60.94 90.35 122.12 235.97 
MINIMO 20.00 13.45 -0.94 -20.35 -42.12 -147 .97 

RIESGO º·ºº 5.78 15.47 27 .68 41.06 95.98 

ACCION p o R c E N T A J B 
----------- --------------------- .. --------
AHMSA o. o. o. o. o. o. 
ALUMINIO 21.96 16.96 3.32 o. o. o. 
GREEN o. o. o. o. . o. o. 
MALTA o. o. o. o. o. o. 
LORETO 4.64 o. o. o. o. o. 
AVIAMEX 7.32 10.66 15.51 20.91 26.40 86.79 
NAFINSA o. o. o. o. o. o. 
SANBORNS o. o. o. o. o. o. 
TELMEX o. o. o. o. o. o. 
CARBIDE 23.24 34.90 38.19 24.43 7 .29 o. 
REYNOLDS o .. o. o. o. o. o. 
CAMPOS o. o. o. o. o. o. 
APASCQ o. o. o. o. o. o. 
LIVERPOL 26.99 7. 76 o. o. o. o. 
PRISCO 15.85 29.72 42.98 54.66 66.31 13.21 
MOR ESA o. o. o. o. o. o. 
CLAYTON o. o. o. o. o. o. 
EATON o. o. o. o. o. o. 
SANCRIS o. o. o. o. o. o. 
BANCOMER o. o. o. o. o. o. 



..EMPRESA 

EATON 

MORBSA 

TREMEC 

CLAYTON 

BACARDI 

MALTA 

MOCTE 

TABAC 

DIANA 

MODERNA 

MARTELL 

APASCO 

TOLTECA 

PALACIO 

LIVERPOL 

PAR I S 

a b s2 (a) s2 (b) r 2 .,P 
_,. __ -------------------·--------- --- -- ---...................... --........ "" .... ------ ----...... --- ........ -- --- -- ...... ... 

- 1 .5533 1.182Q 1.0842 

0.5124 o. 7379 0.9287 

- 0.3213 0.8797 0.9099 

2. 2325 0.2564 1.2490 

- 0.8084 0.5199 1.0529 

- 0.9683 2. 7165 3.8534 

0.4329 0.6788 0.8509 

- 0.9021 o. 9070 o .7206 

0.7511 o. 7462 1. 7927 

o. 7113 3.9864 4.6162 

- 1.4799 o. 9094 0.9998 

1.2095 0.4485 1.8911 

- 0.2660 o. 7773 0.8621 

- 0.5282 0.5047 0.8558 

1.2219 0.5192 o .5624 

2.4400 o. 3769 1.5389 

2.6613 o .0529 2.3599 

0.2462 

0.2169 

0.2066 

o .2837 

0.2391 

o .8752 

0.1932 

0.1637 

0.4072 

1.0485 

o. 2268 

0.2995 

0.1952 

0.1856 

o. 1277 

0.3495 

0.4970 

0.2214 

0.1313 

0.1828 

0.0100 

0.0551 

0.1063 

0.1321 

0.2749 

0.0398 

o. 1514 

0.1656 
1 

0.1471 

0.1628 

0.1148 

0.1697 

0.0142 

0.0002 

0.0933 

0.0473 

- 0.0678 

0.0729 

0.1777 

- 0.0134 

- o .3856 

- 0.1343 

- 0.1091 

- 0.0213 

0.0662 

o. 1895 

- 0.1157 

- 0.0549 

- 0.1599 

0.0990 

- o .4665 



¡r··--1 .~ !"-""i ~ 

SANBORNS 1.1191 0.3418 o. 7060 0.1603 0.0531 0.1213 

GESAM 0.3477 o. 7730 0.8082 0.1837 0,0593 - 0.0268 

INDETEL - 0.3136 4. 7104 4.8611 1.1042 0.1834 - 0.1025 

I E M - 1.2060 1 .0173 1.0875 0.2470 0.1731 - 0.2006 

BANCOMER 0.1122 0.5786 0.6565 0.1491 0.1567 - o.3219 

BANAMEX 0.8794 0.5837 0.6304 0.1432 0.1702 o.1523 

NAFINSA 1.2770 0.1834 0.9864 o. 2240 0.0082 0.0542 

ALUMINIO - 1.4580 1. 0352 1.3109 o .2977 0.1298 - 0.0524 

CANANEA - o·.0549 0.4756 0.8166 0.1688 o. 7471 0.1097 

PRISCO • 0.9045 0.8997 1. 2968 0.2945 0.1033 - 0,0099 

MINMEX 0.8203 1.2458 1.9012 o .4090 0.2190 0.1242 

SANCRIST - 0.3405 0.3417 0.6919 0.1571 0.0551 0.0404 

PEflOLES 0.8817 0.8010 0.9601 o .2180 o .1427 - 0.0736 

CELANESE - 0.2100 0.3232 0.6842 0.1554 0.2110 - 0.3119 

RESISTOL 0.9452 o. 7234 o. 7540 o. 1594 0.1797 0,0358 

NEGROMEX 0.7328 0.6423 0.7132 0.1620 0.1626 - o.3149 

CARBIDE - 1.1516 1.3642 0.8888 0.2019 0.3605 -0.1393 

AVIAMEX 1.7151 1.2504 2.6289 0.5961 0.0513 - 0.0802 

TELMEX 0.2703 0.2885 0.4127 0.0937 0.1048 - 0.2235 

AHMSA - 1.1229 1.5299 1 .1288 0.2564 0.3054 - o.2587 
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