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INTRODUCC ION



I NTRODUCC T ON

Para el actual'y'fdtukb_désiﬁfﬁifb‘econémico de México,
presenta una gréh‘{mbofténtiﬁ el que exista un sélido -
mercado de capitales, basado‘en‘la Bolsa de Valores. La
posibilidad de un financiamiento a largo plazo, via aso
ciacién de capitales o emisidn de deuda, es una alterna
tiva imprescindible en un pafs necesitado de inversiones.
De igual modo, los estimulos al ahorro que este mercado
ofrece, son un ingrediente esencial-en un pafs que de-

sea incrementar sus ahorros y que éstos se inviertan in

ternamente.

Es importéhte'hacer notar, debido al tema que se trata
‘en esta tesis, cuales son las caracteristicas del inver
sionista mexicano en el terreno:-de las inversiones en -
acéiones: por lo general, carecen de una base analitica

y se fundamentan en evaluaciones subjetivas.

Quizis 8sto se deba a que al tratar de seleccionar unpa -
cartera de acciones se tiene que desarrollar una difficil
tarea en cuanto a la recopilacidn, seleccibn e interpre-
tacién de una gran cantidad de datos, ya que hay que te-
ner presente el inmenso nimero de combinaciones que es: -
‘posible establecer con las acciones y, ademds, se presen
ta el problema de elegir la proporcién adecuada de recur. .

505 que debe de asignarse a qadaAgnaidéylas,écciones}

ando 'sc preten

asa-ella, debido a

\acomparacion cuantitativa



Otrg.fattdr que hay-que tomar.en ;uén;a,'és el que se

refieire al aspecto subjetivo de las‘diversas actitudes
del inversionista con respecto al riesgo, que pueden ser

de indiferencia, de aversién o de preferencia.

El probésito que persigue esta tesis es el de apoyar al
inversionista o personas que estén invoyucradas en ope-
raciones burséfiles, cuando se enfrentan ante el proble
ma de tomar una decisidén en las inversiones de acciones
cotizsdas en la Bolga de Valores, para 1o cual se ﬂise-
i un sistema el cual combina los modelos de Markowitz
y de Sharpe, tomando en cuenta las ventajas y desventa-

jas de cada uno de ellos y asi poder aplicarlo al merca

do de valores mexicano. ]
1

i
S¢ describe la estructura tedrica del modelo de Markowitz
Y el de Sharpe, para lo cual se desarrélla la Teorfa de
la- Cartera, que es un ﬁonjuﬁto de reglas para llevar a
cabo una adecuada-e fnteligente seleccidn de inversiones

bajo condiciones:de-riesgoi-

F; cémo se pueden incluir,

gMércddOjde Capitales,

postulados de que los inversionistas

la Teorfa'de Ta




Cartera.

Se dd una breve descripcidn del compor tamiento y evolu-
citén del mercado de valores de México, 'explicando los
factores que lo han modificado y en qué forma influyen

en su oferta y su demanda.

Se hace referencia al marco teSrico donde se desarrolla
fa investigacidn acerca de las decisiones de inversidn

financiera.

Al final se desarrolla el aspecto estadistico del sistema

y su aplicacién al mercado de acciones en México.



CAPITULG I

LA BOLSA DE VALORES MEXICANA




.1 ANTECEDENTES'

,Es necesarlo conSIdcrar que las Bolsas de Valores son pro-
tducto de’ la cvoluc1on economlca general y manifestacidén -
singular del sistema capitallsta de produccidn, va quc, pa
ralelas al origen y a la evolucidn del capitalismo, nacen

y se . desarrollan.

E1 21 de octubre de 1834 se constituyd la Bolsa de Valores
de Wéxico, Era una institucidn aislada, con una organiza-
cidén deficiente, cuya principal funcidn consistia en poner
en contacto, un poco evenlualmente, a compradores y vende-
dores. Por otro lado, -dado que los causes normales del aho
rvro dirigidos hacia la inversion eran desconocidos y que -
la oferta de capitales a través del mercado de valores era
exlgua, esa institucidn tropez6 desde un principio con se-
rias dificultades, lo que produjo que entrara en liquida-

cién en los primeros afos del siglo actual.

El ndmero de efectos que se comerciaba en 1897 era muy pe-
queﬁo; la Bolsa cotizaba en sus pizarras tan solo tres emi

5|ones pGblicas y ocho. prlvadas.

E1 .4 de enero de 1907, los mlembro “de Iéﬁfepfén desapare-

qiﬂa_ppciedad la h|C|e ﬁdmbre de Bolsa

Privada de México. yidenominacién

por--la de BolSafdé

Durante-el periodo
transacciones ‘co

co se incrementdi’e : ndo se -



iniciaron las primeras explotaciones de los campos petrole-
ros, dado que surgicecron innumerables compafifas que se dedi-
caban a esa explotacidn. En esa época hubo muchas compaiiias
de tipo fraudulento, por lo que el mercado sufridé grandes -
perjuicios,

Con el auge de las acciones mineras y petroleras y el inte-
rés naciente en las acciones de algunas Fﬁdustrias mexicanas
y por otra parte, debido al gran nimero de personas que te-
nfan inter&s en participar en operaciones con valores inmo-
biliarios, se fundé 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., siguié Fun
cionando hasta 1933, en que se transformdé en la actual Bol-
sa de Valores de México, S.A. de C.V. Desde 1933 la Bolsa
de Valores,constituida como una organizaciédn auxiliar de =~
crédito, ha continuado con su objetivo y colaborando al des

envolvimiento del mercado de valores.



1.2 LA BOLSA DE VALORES DE MEXICO

La Bolsa es una institucidn privada, organizada como socie
dad andénima de capital variable y autorizada por la Secre-
tarfa de Hacienda'y Crédito Pdblico 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 siguien
tes:

1) Proporciona locales adecuados para que los agentcs
de bolsa puedan efectuar sus operaciones en forma
permanente.

2) Vela porque las operaciones que realicen sus socios
se efectien dentro de las normas establecidas por
las leyes y los reglamentos que regulan la operacidn
bursdtil. .- :

. 3) Vigiia la conducta profesional de Sus agentes para
L.que; se’ rljan conforme a los principios de &tica pro
:festonal.
L) Cunda que los valores inscritos en sus registros Sif
:ftlsfagan todas las dlsposiciones legales coriespoﬁi:”“

’,dlentcs y ofrezcan un maximo de vegurldad a ]os =i

JFVErS|on|stas ) ) ; g
lS)Wzblfunde ampllamente las cotizaciones’ de Ios va]orcs,
los precwos y Jas condlcnoncs de las operacnoncs quc
se eJccutan en su seno.. e .‘
6) Divulga las caractcrqst:dés'de los valores inscritos
en sus pl?arlas y ]ag‘bualidades de ]as'emprcsas. -

emi soras .

"La autbrfdadxsppréma;deflafBoiSd de Valores de México la -

constituyeflafhsamblea G¢ngr§l“dg'Acciphistas,



Los agentes de bolsa son los accionistas de la sociedad
y s6lo ellos pueden poseer las acciones de la Bolsa; pe
ro para que unha persona adquicra la calidad de agente -
de bolsa necesita, ademds de poseer una accién de la ins
titucién, satisfacer un conjunto de requisitos que acre-

diten su capacidad técnica y solvencia moral y econdmica.

La Bolsa de Valores de México, ha llegado 2 ser el mercado
organizado de valores mds importante del pais. Muchas de -
las mis importantes empresas mexicanas, han podido crecer
y financiar sus programas de expansidén, gracias al apoyo

y colaboracidn del mercado de valores.

De las tres Bolsas de Valores oficiales que existfan en la
Replblica, el 90 % de las operaciones totales se realizaban
en la Bolsa de Valores de México que operaba en el Distrito
Federal, lta Bolsa de Valores de Guadalajara y la Bolsa de
valores de Monterrey no lograron impulsar el decsarrollo de
los mercados regionales de acciones, sélo sc concretaban a
operar en forma incipiente los mismos tftulos que comercia

ban en la Ciudad de México.

En el afio de 1976 se realizd la fusidn de las Bolsas de Va
lores de Guadalajara y Monterrey con la de México, dando -

paso a su nueva denominacién,



1.3 LOS 'VALORES Y :SU FUNCION -

Los valores son titulos emitidos por personas fisicas, empre
sas o gobiernos, que oforgan un derecho literal de propiedad,
que pucde ser sobre los activos o los pasivos del emisor; -
produciendo un rendimiento econdmico 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 puede afirmar que 56
lo son cotizables en Bolsa aquellos tTtulos provenientes de
una misma emisidén, producidos 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 comin,

. A)
Los valores cotizados en Bolsa pueden clasificarse atendiendo:

a diversos criterios:

a) Conforme a su origen: en mexicanos y extr&njeros, -
seglin sea la nacionalédad de la entidad emisora.

b) Conforme a la naturaleza de la entidad emisoré: en
piblicos y privados., Serdn pidblicos los emitidos -
por instituciones gubernamentales, y privados los -
emitidos por personas fisicas o morales de caracter

. particular. '
c) Conforme a su rendimiento: pueden ser de renta‘fijéj‘

o de rendimicnto variable.De renta fija son: Ios que :

se obligan a retribuir a su posecdor un |nLe

riddico constante, . lndependientemente de'

conLingencta. Son de rendlmlento var able
'cuya retrlbUC|on se condlC|ona

empresa eml sor.ra .




Los yaTores de,réﬁdimientqévériah]e se,Jlaman»asf porque su
prody?tb'esisiéqjetdfafffééﬁjfédb ﬂel'ejerciCTp‘de las empre
sas QUé los émiteﬁ;‘es deﬁff;‘si la empresa emisora obtuvo -
grandes utfljdades;;el rendimiento de esos valores serd muy

.alto;-si fueron pequefias serd fnfimo.

Este tipo de valores lo constituyen las acciones, las cuales

se clasifican en: preferentes y comunes.

~Las acciones son titulos-valores que representan una fraccidn
del capital de una empresa. El propietario de una accién co-
min es participante en el negocio, en la parte proporcional
que su accidn representa. Tiene derecho .a perclbi{ tos bene-
ficios que el negocio produzca y la obligacién de sufrir, -
hasta el importe de sus aportaciones, las pérdidas que haya;
pero ademds, tiene derecho a intervenir en el nombramiento -
de los administradores y, en caso de liquidacién de laempre-
sa, a recibir la parte proporcional de capital que le corres

ponde.

Se llaman accionesfpreférenteéfaqdellas a las que se garantli
za un dividendo anual ﬁfnimo,'y_én‘caso de liquidacidén de la
empresa emisora, ‘tienen.preferencia sobre-los otros tipos de
acciones que haya en circulaciéni La preTcrencia de estas -
acciones consiste en que, si una‘parte de la utilidad se de-
creta como dividendo,,éSte;debcrémapljc§f§e—prjmeramente a -

las acciones preferentes antes . de que.-sec decreten dividendos

a las comunes.




El centro del mercado de valores lo constituye la Bolsa, y
aunque ella por si misma no crea nuevos capitales, s7 permi

te que esos capitales acudan al fomento y desarrollo de las
industrias,



1.4 OPERACIONES ‘BURSATILES -

La Bolsa de Valores de‘Méxféé,,pqr‘sf misma,no compra ni ven
de valores y tampoco‘tiehgfairfbuciones para fijar sus pre-
cios y cotizaciones. En cambfo, a ella concurren los agen~-
tes para vender Y comprar‘valores por cuenta de miles de per

sonas. De la competencia dfaria que se establece entre todos

los agentes de bolsa, se fijan los precios.

Las Bolsas aseguran:a compradores y vendedores que los pre-
clos que pagan son -los mds equilibrados, que han surgido de
la»libre competencia entre todas las ofertas y demandas que

en.ese momento concurren al mercado.

‘La negouciacidon bursdtil no es cadtica, se desarrolla bajo un

: conjunﬁo de normas legales, reglamentarias y de contumbre,que

‘no sélo. facilitan el trabajo de los agentes de bolsa, sino -
que'tienen un propdsito mas importante que es el de salvaguar
dar los intereses de los inversionistas. Para hacer mis flui
da Vrregular la negociacidén bursatil, los agentes utilizan -
un conjunto de procedimientos bara uniformar la mecdnica de
las ohcracfones. Esto significa que todas las &érdenes pueden
ser agrupadas dentro de tipos especificos y que a cada grupo

se le otorga siempre un trato semejante.

‘Las érdenes'pUedén seria precio limitado; al mercado; y con

dlcionales. Se llaman Grdenes ‘8 “precuo llmltado“ a aquellas

las cua]es el cllentejflJé e rec:o a ‘que deben ser ven-

didos o comprados los. valores. En estos ca505, la eJBCUClon

de la orden: requ:er cste en cond|C|ones_par¢“
comprar o vender pﬁ

blecié.

Se conoce con el:nombre:d




las que el'cliente deja'al arbltrto de su agente el precio
a- que debe vender o comprar los valores. Enveste_caso, el
agente tratard de realizar ‘la operacnon'al mejor precio po-

sible.

Las érdenes son '‘condicionales' cuando'un'chehte'da ins-

trucciones de comprar o vender,- condlcnonando su operacxon

a que se presente una situaciodn @oncreta

Usualmente las &rdenes se expresanpor:lotes, entendiéndo-

se por &sto un paquete de 100-ti ulbs‘en-eI.caso de acciones

y, de $ 10,000,00 valor nominaigcnandb"sc'refiere a valores

de renta fija.

Cada emusuon tiene un lugar as1gnado'en las pizarras de la

Bo]sa, y todas las transacciones que se realicen con los va
lores de una misma emisidn habrén de ser registrados preci-
samente en ese lugar, Por otro lado, en el Corro Central de
Operaciones de la Bolsa, varios empleados consignan las con
diciones y los precios de todas y cada una de las operacio-

nes que se realizan.

Los precios de las acciones sufren continuamente-cambios, -
debido a que los valores permanentemente estén en manos de
miles de. personas, quienes representan 5|tuac|ones diferen-
tes y una gran variedad de deseos y nece5|dades. Por otro -

lado, también millares de personas compran- consLaluementc va

lores y ellas también representan infinidad® de actltudes y

motivos que las inducen a comprarlos. Cua]qu ra. que sea el

motivo para que una persona venda o comprc ac 1ones 'se. pug

de afnlmar que el precio que obtenga- o pague por ellas de-~

pehdera de las cond10|ones generales de] me cado y de la -~

urgencia que tcnga por cJecutar |a operacnon




Dos son esenclalmenfe 1os servicios que presta el agente de
“bolsa a su clientela: por un lado, se preocupa por mantener
la informada de todo cuanto ocurre en el mercado de valores
Y, por otro, realiza para sus clientes la compra-venta de -
valores, tratando siempre de obtener las mcjores condiciones
para aquellos que le han confiado sus Srdenes. Los agentes
cobran por sus se}vicios una comisidn rigidamente estableci
da en el arancel de la Bolsa, Esta comisidn s6lo la devenga

ran cuando realizan alguna operacién para su clientela.



1.5  MERCADO DE VALORES EN MEXICO

El mercado de valores mexicano ha demostrado un crecimiento
notable {nicamente en las dos décadas pasadas. E} mercado, -
tal como lo conocemos hoy dfa, inicié su despcque hasta el
afio dc lSG#,_cuando se ofrecieron H0 de las 56 acciones que
se operaron activamente en 1969; los factores de cesta acele
rada expansidén fueron varios: existia una sélida confianza
del piblico en el sistema bancario propiciada por la larga
estabilidad del peso, ademds, por la reorientacidn de capta
cién y crédito hacia lugares que no habian participado de -
estas facilidades, generdndose as{ un cxceso de liquidez -
que buscaba abiertamente medios de canalizarse. Por el lado
de la oferta, tenemos que Nacional Finéﬁciera, S.A.promoviéd
plblicamente sus acciones aumentando- las posibilfdades atragc

tivas para el inversionista.

Es quizds este ¢xceso de liquidez la base del desarrolio de
esta nueva etapa del mercado de valores, ya que la oferta -
de recursos del sistema banca(io sobrepasaba la dehanda de
créditos por parte de los sectores plblico y privado ocasio
nando asf que las sociedades bancarias buscaran otros medios

para orientar sus recursos excedentes.

Este resurgimiento del mercado de valores-no solo tomd .por
sorpresa al sistema “economuco” de opelaCIones bursatiles, ="

sino que se encontrd con una: serle de reglamenLaCIones des=

de su formalizacibn en el ano de 1880, que no constltu|an-;f

una referencia congluente cn materla legal, por lo que se
hizo imprescindible unnflcar estas normas de manera qué”j
obstaculizaran el repentlno crecimiento de las operacnones'ﬁ
_bursﬁtiles, lograndose la creaplon‘de la Ley del Mercado dg

Valores.

no -



Los ‘principalesiintermediario

‘—1‘7pgpaftamen£os'baﬁcérios“de*va1bfcsﬂ ‘
= Socledades que operan como casas de bolsa
-7 Agentes de bolsa

w=  Fohdos de inversidn

A finales de 1969 existfan 356 empresas de las cuales 56 mos
traban alguna actividad de cotizacién entre el pliblico, ésto
indica que la mayoria de las empresas registran sus titulos
con propdsitos muy distintos para los cuales fué creada la
Bolsa; dentro de las razones primordiales tenemos:
 a) prestigio comercial
B) la creencia equivocada de que al_estar registradas
las ‘acciones de ‘una empresa en la Bolsa, el precio
que &sta marque servird como punto de referencia
'para que Jdos accionistas puedan financiar a través
de una 1nstltuci6n bancaria que reconozca la coti-
;zaclon reallzada previamente por la empresa; poli-
tica que en sus ultlmos fines beneficia a los accio

*nistas mayorltarlos més no~conLr|buye a la expan-

'qap[gal de la empresa y por 1o tanto al -

!,S._[’o,rn— del‘

la misma.

Esteipro ndémehtéfﬁénfeipdr las ba;

jas cuota

nerésta de
valoresie
son.bajég

las emprésq

Existeniad

ofertad

raleli

i

|
j




hace que ste se

sature e lmpidg q

def en-forma =

normal ante 5|tuaclones favorccedoras

Como témbién‘ia'actltud por. parLe de los emprcsarlos al tra-
tar de fijdr un preC|o artificial de los titulos recien emi-
tidos, deseando que se cotizen de manera similar a los titu-
los de empresas que operan en el mismo ramo, ésto origina que
esas acciones, debido a su Talso sostenimiento, se derrumben
en forma sorpresiva haciendo difficil su recuperacién y crean

do expectativas poco. favorables entre los demandantes.

Otro factor poco fgvorable para el desarrollo del sistema -
bursatil lo constituye la falta de motivacién hacia los in-

versionistas, a través de una mejor informacidén que reduzca

el grado de incertidumbre, no. sélo en lo que respccta al com
portamiento de los titulos 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 disefiada mediante t&cnicas adecuadas. Es
tas medidas tienden a promover wun flujo de demanda de t7-
tulos en forma continua, lo que a su vez garantiza una cier-
ta uniformidad en el comportamiento del mercado, eviténdose

fluctuaciones ciclicas, generadoras de incertidumbre, que en

esta forma aumentan el riesgo para el inversionista.

cimiento del IndICC d

to més eritico se 1legé a la devaluacion, del peso,cl sistema
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financiero 'se vié afectado por la reduccién de la captacidn
del.ahorro y con eilo la disponibilidad de fondos para otor

gar financiamiento,

La crisis: economlca hizo patente la necesidad de fortalecer
la estructura del ‘sistema financiero, que requerfa de cambios
que la h|c1eran_ma5‘f1exible y adaptable para garantizar las

posibilidades de desarrollo,

El1 mercado de valores surgid como una via atractiva de obten
cidén de recursos. La necesidad de financiamiento y la esca-~
sez de alternativas que complementaran el crédito bancario,
dieron paso a que algﬁnas empresas se decidieran.a emitir. -
titulos bursatiles. Esto se vid alentado por la existéncia

de excelentes condiciones para la venta de valores .de iaékem
presas, ante una demanda creciente de papeles que h|zo*igfe; 

var los prGC|os de colocacion.

El crecimiento del mercado bursatil resulto favorecudo prln—fi~w‘

cipalmentekpor‘tres aspectos: (1) 1la recuperacnon de la<ec9f
nomla' (2)- el fuerte apoyo de las autoridades respectlvaq

(3) la atraccién de nuevos inversionistas a este mercado.

Los primeros cuatro meses de 1979 fueron de espéCfadular cre

lo fué para las.empresas que vie ol

La mayor demanda‘y"' | aron-
el progreso de ‘las. casas:
provincia, abnlendo -un

demanda: y oferta-d




2.1 EL INVERSIONISTA

La importancia que reviste el inversionista en el mercado de
valores es decisiva, ya que es la parte mis sensible y desde
luego determinante del mismo; es &1 quien dirige la tendencia,
desarrollo y perspectivas de la actividad bursatil, La suma
de las decisiones individuales es lo que representa las fucr
zas de oferta y demanda.

Por otra parte, el ipversionista es guien fomenta o limita -
en una economia mixta- el desarrollo de diferentes activida-
des econdémicas, puesto que proporqiéna*é\ financiamiento a -

las empresas.

Dentro del &mbito bur55f|1i ses"bien marcadas

de inversionistas: los’ par institucionales. -

lf 5

Los primeros son personas segundos personas mg

rales.

A los inversionistas: palticulares se les puede claS|ftcar en
base a las moL;vac1ones‘de concurrenclaval mercado de valo—

res en:

a) rentistas

b)-inversionistas. y ..

‘c) especuladores:’

La caracteristica general de\ lnver510n Sta pa,tlchar,.cs

la. de obtener ganancias enel mercado e valo es y 1a cla5|-

ficacidn que sc puede hacer d
quc adopten Frente at merc' | n moL|vos economncos
Y psnco\ogicos, Y van desde e onsefvadon |ent|5ta;hasya el

especuladOI.

llos Obedece @ la actltud ;5521‘
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La influencia de este sectoriva‘en*funcfSﬁ:dfrécta al desa-
rrollo del mercado de valores, es deC|r, maentras més sofis
ticado sea éste, mayor es la concur»enCIa por parte del -
inversionista particular. Asimismo, proporciona a la actlvi
dad liquidez y movilidad de precios. Por lo regular, sus de
cisiones las hace tomando en cuenta el comportamiento del -

inversionista institucional.

Este tipo de inversionista estd mds interesado en los rendi
mientos anuales que le proporcionan sus acciones que en cam
bios de precio de las mismas. No obstante, estos cambios

los toma en cuenta en el sentido de proteccién ante fluctua

ciones radicales que le afecten decisivamente.

Por otra parte, el inversionista particular puede cohside-

rar también el factor crecimiénto de la |nver510n como pri-

mer término y relegar los rendnmlentos anuales'a segundo -

término.

De la clasificacién de los Inversionistas particulares sc

puede decir lo siguiente:

a) Rentista. Se trata de personas que. V|ven de los pro-

ductos de su patrlmonio;’

es la de buscar e] optimo rend mlcnto a la par de la
seguridad del mlsmo. -

tacto con el mercad

onﬁtluye_el

tempr a‘la

devaluacién
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c)

Inversi

“en val

fpu#de

"y log

;bggga

-.sioneg

rrador

Sin en

ca a

Se cal

ficia

En Ffuncidn derlgxépéfC|

se le

sivqs
ridad}

que -rga

jonista. Estc grupo:lo constithyen aguellos aho-

es individuales, cuyos recursos son invertidos -
ores mobjliarios, ya sea de renta fija o variable.
bargo, en nuestro medio, esta categoria se apli-

os tcnedores de acciones.

acterizan por conocér el mercado de valores supefr

mente, dej&ndose guiaripor.opiniones autorizadas,

noque addﬁtéﬁrfrente al mercado
puedg’divfd' : n’ersWOhlstas defensivos y agre
El pr

no.deseando.revis:

un Margen—Considerable de segu-

imeroibusca-

ar: cont\nuamente las inversiones

Sdgtartéf&ise |nLegra ‘por titulos de renta

Fijé“dé primera clase y una serie .de acciones de empre-

sas [

ro de

bpdfténte55fgeneralmente preparada por un conseje-

inversidn o.un analista de valores,

prque reépecta al inversionista agresivo, lo que -

va obLencnon de ‘irgresos mas elevados que los

‘1sjon stas defensnvos. Cuenta con conocimientos so-

valor

nquiére acctones cuyos precios se hayan comportado'meJo

qUé el

Compria 1osvtjtulos~cuando existe

funC|onam|ento y caracteristicas del mercado de.
de sus tendencpas y-perspectivas, sin embargo;..

|ncurr1r en notables pérdidas, Por lo: general ad-

mercado en: conjunto en un perlodo;ﬁgt

contracc:ién

vende cuando ise.‘encuentran:e

EsEec"‘“"

recul’

Q;ff'
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volumen de recursos, para estar en condiciones de hacer
otra compra y asf sucesivaméntc. Como consecuencia del
conocimiento del mercado y del estrecho contacto que -
tiene con &1, muchas veces.cuénta con informacién inter
na que lo-coloca en posncton wventajosa respecto a los -

demds ‘compradores y vende ores, Su cartera estaré forma

da con pocos valones, ya quejen esta forma podra dedicar
le el mayor ‘tiempo postb]e al estudno de cada uno.

La especulacidn se justiffca fundamentalmente porque:

1) minimiza la desviacién.de los precios del valor real

de la |nver510n;

2) provoca constantes transacclones y
3) " permite que los precios ref\': n

;Factua‘es como los futurps

dentro del marco -

“En’ cuanto ‘al-inversionista institucionaly

bursatll ‘es el: mds importante, puesgébn.bése‘en sus transac
‘cfpnes se determina la tendencia general ‘del mercado; inte~
‘gfan:cderﬁos técnicos especializados lo que les brinda el po
“der éHelantarse a los acontecfmientos. Estos expertos preven
situaciones futuras a plazos previamente fijados, consideran
do gran nimero de variables y el obJetlvo que persiguen es =

la. maximizacidn de resultados y mlnlmuzaC|on de perdldas.

Este>Lipo de inversfoniéta

dir resultados a una asamblea de acc:onss asoan un Consc)o

de Administracidn o a'un grupo de |nver5|on|stas.




22

2.2 “VALOR DE MERCADO '

En términos generales, el valor ¢ e\ resultado

atc;onlstas e

de la apreciacién subjetiva;pbr parte.de:lo

‘inversionistas sobre:

a)  Situacién y perspectlvas de

b) El mercado de Ta acc10n

¢} Situacién economlca, flnanctera y po\ tica en

general ST
d) Llas situaciones casuales de oferta y demanda
Una de las caracterfstlcas de -es lor.de mercado es su -
dlnam:smo, es decir, que: esta

nes en el tiempo.

‘aciones-estadn en fun-

gujentes factores:

“a) ”‘GﬁhathéSfy[o divldendoé'de‘las enpresas. Estos renglo
' nes mahtieﬁeh una pauta de comportamiento, ya sea a la
a]za 6°a la baJa, segin la evolucién de la economfa, =
existiendo una correlacidn con los movimientos cfcli=--
cos de ésta. Sin embargo, las fluctuaC|qn de las utili

dades ser3d menor o mayor en-diferentes -ramas..

Por otra parte, independientcmente del.

de las empresas, tanto fijo:
dio nos dard un elemento:
de la empresa", estoes,

la diversidad de*tifém




bf

¢}

d)

Inversiones extranjeras.- En este cas
_politica 'y monetaria son los Factores

ficacidn,

en €pocas de auge conviene comprar acciones de empre-

sas - con alto grado de costos fijos y, en Epocas depre

;sivas, adquirir acciones de empresas que pucdan redu-

civ su producciGn y costos en forma paralela.

Liquidez general de la economia.- Expresa la relacién
entre ia demanda y oferta de capital., Dicha situacién
de liquidez estd determinada por diversidad de elemen
tos, entre los quec destacan: gastos pGblicos, medio -

circulante, tasas de interés, etc.

Confianza general en cl mercado.- Por lo que toca a -

este factor, la caracteristica 1a imprime el clima -~

psicoligico que priva en él medio inversionista. Por

ejemh]o;'ldé moy}mfchtos de»]bs precios en el mercado
5ue]en/generaf'hﬁ prdéeso acumutativo, esto es, hay -~
gente que compra porque el mercado se encuentra en un
perfodo de alza. El hecho de que cierto nimero de per
sonas ganen dinero cn la Bolsa estimula a otros. Lo -
mismo acontece cuando se trata de un movimiento a la

baja.

a-estabilidad
may r;stggii4‘m
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2.3 VALOR TECHICO

. Contra el valor de mercado se cpone un,valbt;dendminado "'va
lor técnico'" o "intrinseco', mismo quc se refiére al precio
que deberfa tener en un momento dado una accién de acuerdo

a criterios objetivos. Esta corriente de pensamiento esta-
blece que la accidn tiene un valor en si absoluto, y las -
formas de medirlo son maneras de aproximarse a él. AsT, el
defecto al determinarlo no estd en el valor, sino en la for
ma de medirlo, es decir, los datos y elemenltos tomados en -
cuenta, o bien, resultaron ineficientes o no fueron lo vera
ces que debfan haber sido.'Por otra parte, hay otra corrien
te que enuncna que-no exxstc este valor intrinseco, sino -

que hay dtst|ntos valores, dependlendo de cada caso en par-

ticular, por. eJempWOu en,una misma accidn el valor serd dis

‘tinto- para ,haicbmpfa especular que de una compra
de,paq ~de’control, de -inversién a largo plazo,

etc.

Una evaluacién de estas dos corrientes conduce a afirmar que
si existe ﬁn'valbr'ihtrfnseco y que cfectivamenie éste puede
tener dlferenLes parametros dependiendo de 1a finalidad de -

'la Inver51on.

;

“Los prlnctpales criterios objetivos. para. mcdlr -dentro de’ de,,-

’termlnados llmltes- el:valor tecnlco

'acclon son los,sngu1entes:

-:CRthkio‘éSfAT|¢0 0. CON ENFASI
 pa1te de” que toda accion

,conS|gutente los valore

‘en libros de la‘cmpr s



25

En general estc crltcrlo tesulta poco valedelo'y poco ap|l~

cable en la mayorna de 1os casos ya’qu ‘e]'prlnC|p|o

de negocio ‘en marcha'y por lo mlSmO no consndara la capacidad

de la empsesa para generay: utulldadev

ERITERIO 0INAHICO O CON ENFASTS  En CAPITALIZACION DE UTILIDA
DES.- Estd basado en la evolucidn futura de la empresa y -
nos dice que el valor de la accidon dependc de lo que ganara ;
en el futuro. Bajo este criterio, los dividendos pierden pre ‘
ponderancia; de igual forma pierden valor los activos, y las .
utilidades anteriores se estudian mis que nada para calcular ;

tendencias. i

‘Los pasos a seguir para la valorizacidn de una accidén son: -

(1) estimacidn de las utilidades y

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

'CR,lTERlO CON ENFASIS EN LA DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS.- Aquf
se toma como dato méds relevante, los flujos de efectivo que
1leva consigo esta tipo de valorizacidén. 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 1o que el proceso de evaluacidn recae
en la determinacién del valor presente de los dividendos fu-
turos, Este método no incluye la ganancia de capital que en

un momerto dado pueda tener-la accidn, .

CRITERIO CON ENFASIS EN EL

el valor de mercado’y.
en los anteriofér
fcomportamicﬁti

terminar'su9
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'brlnC|pales herramlentas de JUIcuo:cn ~laievolucidn.del’

mercado de valores en’ su conJunLo gl |ghaT hugkérjde,i,

los titulos en forma undnvndual.g
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2.4 ANALISIS TECHICO

Coﬁgiéfeien él'estudlo del desenvolvimiento de las cotiza-
‘ciohéé eh'él mercado, con el fin de evaluar y determinar -
‘elvcursd brobablc que tomarin los precios, tanto de accio-
‘nes individuales como del mercado en general. Este tipo de
andlisis no toma en cuenta la informacidn concerniente a -
la empresa va que se centra Unicamente en el precio histd-

rico de la accidn en el mercado.

Este tipo de andlisis tiene como fundamentos técnicos los

siguientes:

l)i El valor dc mercado es determinado solamente por

Ia |nteracc|on de la oferta Y 1a demanda.

2)  La oferta y la demanda son gobernadas por una_va- 




de comprarle en los. puntos més bajos y venderie‘en los pun-

tos altos.
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2.5 ANALISIS FUNDAMENTAL

Consiéte en el estudio, andlisis y evaluacidén de la activi-
dad de la emprésa. expresada en conceptos tales como:i:ventas,
utilidadgs, dividendcs,'édministracién, etc,, con ¢l objeto
de estimar' su potencial de crecimiento en términos de utili
dades, principalmente. La premisa basica de este andalisis -
es que toda accidn tiene un valor presente que depende de -
su potencial de generar utilidades y el ﬁrecio del mercado

tiende a fluctuar hacia ese valor. 0 sea, que el valor de -
Ja empresa estd Tntimamente vinculado a sus utilidades futy
ras; éstas a su vez, estén relacionadas (son una funcién) a

sus Inversiones en el sentido mads amplio de la palabra.

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

ciones valederas de las '‘utilidades futuras',

Ahora bien, pafa logrér un prondstico de utilidades con un
grado de confiabilidad aceptabie, es necesario el estudio -
del comportamiento que ha tenido la empresa en el-pasado,la
distribucién actual de sus inversiones y su capacidad para
generar utilidades en un mercado dado, cuya caracteristica
pfincipal es la constante evolucién. Todo lo anterior enmar
cado en el &mbito econémico-financiero del momento. Una vez
obtenidas esas utilidades, se obse}va su utilizacidn précti
ca en el mercado de valores, empleando como principa1e§ he-

rramiéntas el Mestudio de miltiplos" vy el de "dividendos".



2,6 uu'LT"l\'P‘Losv D1VIDENDOS -

Al cocnente “que ke§u1ta de‘dividfk el precio de mercado

;de la accuon'entre la’ utllldad neta por accidn, se le
dcnomuna mu]tlplo. Esta relacisn indica el nimero de ve
ces que-la utilidad bor accidén estd implicita en la co-
tizacign, Por ejemplo, supongamos que tenemos los si-

guientes daLos.

Empresa Su precio‘af 1656-11-80 Utilidad por accibn

Colanese .~ 273.00 . 16.13

suna: medea convencnona] de la accidn, por

nd cécnoh de la situacidén de la empresa, me-~
ida func\on de] precio de la accién. Esta herramien-
'La esder suma utllldad porque permite evaluar el mercado
':dgﬁrgnta_varlable a una.fecha determinada en funcién de

lbs'mﬁltiplos de las acciones, con :lo cual se puede obje

~tlvizar la situacién que guarda cada titulo en relacién

;al mercado en general.

Para obtener un mayor.grad I : ez=enjel uso de“estc

adIC|onc -
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miltiplo menor, &sto nos. indicaria que su cotizacidn es
tid presionada y serfa probablemente un buen momento pa-~
ra la compra. Si por el contrario, el miltiplo es mayor,

quizd reflejarfa una oportunidad de wventa.

Un mGltiplo que se eleva rdpidamente cn el tiempo, signi
fica por lo general una accidn con perspectivas de cre-
cimiento. durable. Por otro lado, hay que tener presenteo
que pueden existir grandes utilidades o pequeﬁaé en ejer
cicios anormales, por lo que deben de tomarse en cuenta

al sacar el promedio ponderado.

El-otro aspecto significante en la evalvacién de las =
acciones es el que estd relacionado con la parte de las
utilidades que son distribuidas a los accionistas de las

empresas.

La proporcién de las utilidades pagadés como dividendos
a los accionistas nos mostrard la politica seguida por
la empresa. Esta relacion se obtiene dividiendo el mon-
to total de dividendos decretados. entre la utilidad neta.
Se debe obténer el marco histérico de esta relacidn, ob-

servando los .pardmetros-.que:ha mantenido la cmpresa.

La-instrumentaciéniprdcticarensloconcerniente al merca-

" do accionario-est§ dada por el rendimiento, .mismo que se =

réfiéfe"é] ﬂividjr;eJ dTvidendd.

‘rendimiento:

tas
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Bl _significado. del rendlmlento,yasea ;;;éra comprar o
vcnder.,.' estard dado por el precio presente y el dividen
d.o dﬁual presente o esperado. Generalmente las acciones
~con un potencial de crecimiento satisfactorio tendrdn -

un rendimiento bajo, y por el contrario, las acciones -
con una politica estable de dividepdos y un monto razona
ble, pero quc no tengan la caracteristica anterior, ten-
drdn un rendimiento alto. Lo wds importante es el estu-
diar el rendimiento histérico, con el objeto de poder apre
ciar la conveniencia de la inversidn en tal o cual accién.

‘
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INVERSTONES.

2.7 EL RIESGO EN [AS

El factor rlesgo es‘un
quier toma de deC|510n de
Dentro de los riesgosique
podemos mencionar . s
a) variaciones en-él. el;valorjde ios
tTtulos, ‘

b) cambios en‘¢!; la moneda,

¢) independenc 'mercado,
R RO _ R
»gobierno que afecten. a las’

“accionesi

'Loéipﬁﬁtosf%éﬁéﬂadﬁé‘céﬁducén‘a variaciones positivas o
negativas en el desenvolvimiento JéfAmercado.'Es imﬁdsl
ble establecér un sistema de inversidn que elimine por
completo los riesgos, pero en cambio se puede indicar -

los medios para minimizar éstos.

Un programa de inversién acertado debe considerar y pon
derar los riesgos que se pueden presentar en el futuro,

para lo cual

se'debe Lener en cuenta una serle de facLo -

undamenLales de los mlsmOS"

tOI‘eS que SOI’\ causas

Factor de ]

distintas‘éXigen

concepcione

sién, sevgeneran

quidez bdtéﬁtil




35

Tal liquidez impone una'tarea de constante vigilancia del
mchado,'con'e1~objeto de aprovechar cualquier oportuni~
dad dé méjbféfwﬁﬁé posici6n o de minimizar pérdidas. Asf
puede resultar que la cotizacién de un determinado titu-
lo pueda estar presionada, manteniéndola a niveles bajos,
ne porque su valor intrinseco haya disminuido en términos
absolutos, sino en relacidn al atractivo que ofrccen otros
titulos. Es por ésto que, aparte de determinar Ta bondad
de cualquier inversién, se debe de considerar también la
posicién relativa que guarda en el mercado en su conjun-

to,

Factor dindmico.- El andlisis de valores por el método -

fundamental proporciona elementos de juicio para la elec
cibn entre distintas alternativas de inversién; pero no

debe olvidarse que aln cmpleando herramientas de andlisis
sofisticadas, todarposibilidad guarda caracteres especu-
lativos debido a? dihamismo que caracteriza a las opera-

ciones bursitiles.:

Factor de: -~ “Muchas veces se recurre a la

evaluacié ediante. técnicas que conceden -

importanci _las caracterfsticas indivi-

ibros o su desenvolyimiento par

mentdneo &n-cuan

presentarse.por
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Factor oportunidad,- En-—la-contThua-revisién..del mercado .

se presenta el problema de cémo reconocer .y aprovechar
las mejores oportunidades de inversién. Por lo tanto, es
necesario esforzarse en conocer el mayor nimero de cle-

mentos que inciden en el comportamiento de cada titulo,

para poder diaghosticar cudndo se encuentra cada uno en

la mejor posicidn de ser objeto de compra o venta.

Factor prondstico.~ Una previsidn por sdlidamente funda-

da que se encuentre, estard siempre sujeta a una compro-

bacion posterior. Sin embargo, muchas veces se cuenta con
prondsticos suficientemente fundados para otorgarles un -
alto Tndice de confiabilidad. Toda oportunidad de mercado
se relaciona con prondsticos de precios; la validez de -
ellos estara en funcién de: el perfodo del pronéstico, -
las premisas consideradas, el método empleado y las modi-

ficaciones a las condiciones supuestas.




CAPITULO 11T

_ HODELO- DE HARKOW1TZ
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3,1 SELECCIOH DE CARTERAS DE INVERSION

E! modelo de Markowitz presenta técnicas para poder anali
zar carteras de inversion. Este andlisis se utiliza para
_carteras que contengan un gran nimero de titulos (accio-
nes, obligaciones, etc.) el cﬁal se inicia con la informa
cién concerniente a valores individuales y termina con cop

clusiones sobre las carteras en forma global.

Las fuentes de informacién que se utilizan son:
- el pasado desempefio de los valores.:y

- la opinién de un analista bursati I “Futuro
purs Tutt

desempefio de los mismos.,

Markowitz expllca en.su’ modeIO'que u asgosfsobre

salientes de Ias’lnver5|ones en valore |ncert|dum

bre. Las consecuencias de ]as condlclones economlcas que
prevalezcan en el medio o‘las lnFIUenclas no-cconomlcas,
pueden cambiar el curso de accién de los valores, el nivel
de actuacidn del mercado y el desempefio de un valor en for

ma individual,

Una situacidn de riesgo existe si un.individuo actda basdn

dose en. drstrabUC|ones de prohabllldad La tcorta de la -
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Y gruhos de empresas que tienen a veces un movimiento
que va en contra del flujo general de crecimiento del
mercado. Frecuentcmente en este medio hay periodos que
provocan una actividad ccondmica generalmente alta o. -

puede ocurrir lo contrario, que haya una baja.

§i los rendimientos de las acciones no estuviesen corre-
lacionados, la diversificacidén de una cartera podria eli
minar el riesgo, El hecho de que los rendimientos de las

acciones estén altamente, pero no perfectamentc correla-

cionados, implica que la diversificacién puede reducir -

el riesgo pero no eliminarlo,

La correlacidon entre los rendimientos no es la mismapara
todas las acciones; potr lo gencral se espera, que el ren
dimiento de una accidn' esté mis relacionado con aquellos
que pertenecen a acciones de empresas de un mismo ramo,-

que con aquellos que no lo son.
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3.2 OBJETIVOS DE UM ANALISTS DE CARTERA

Un andlisis-de cart basarse en criterips que sir

van como gufa.pa ar-lo.relevante de. lo/irrelevan

te, -

osique son comunes para Ya mayorfa de los

InVchIOI'llS'LBS SOH-

a). el-rendimiento debe ser alto y
b)  @ste debe ser lo mds estable, que no esté sujeto a -
incertidumbres. Aunque hay inversionistas|que prefie

ren asumir riesgos,

Las téenicas que dPSCfibe el modelo estén disefadas para

lograr los dos ObJellVOS guerson’ comunes para los inver-

‘ya que

2} son ut|l|zadas para el tjpo de espe

sionistas,

prcfyeren la incertidumpre.

‘que “tienen bajos rendimien

ue son las

'fé% y una'gran‘lncertndumbre.

b) Eficientes “son las que- tlenen alLo endlmlentos " 

“Una-cartera

necesariane

o ineficientes.
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Se describen las combinacioncs’ de los probables ren-

dimientos con respecto sp$~ﬁn;ertidumbre5, de -las

carteras eficientes: =it 0
Sc sclecciona ‘la tombinac§6ﬁ”del probable rendimicn-
to y de la incertidumbre (riesgo)'que mejor convenga
al inversionista, de.acuerdo a sus necesidades y pre
ferencias.

Se determina la cartera que proporcione la combinacién

més conveniente entrc el rendimiento y el riesgo.
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3 3 RENDIMIENTO DE UNA CARTERA DE INVERSION

: F] rend1m1ento de una carteva durante un- ano es definido
'fcomo el prec10 del- presente ano menos el precio del -afio
anterlor, més 10s d1v1dendos de] presente afio y todo
entre el precio del afio anter1or. ’

Por eJemp]o
precio de 1979 - precio de 1978 + dividendos de 1979
precio de 1978

Si en 1978 el precio fue de $ 50.00, y en 1979 de
.$ 45,00 y si en este afio el dividendo decretado fué de
$ 2.00, entonces el rendimiento de 1979 serd de:

45 - 50 +3

=2 = 10,06
50

por 1o que habria una pére e1: 6.4 por cada peso in-

iniento negativo.

Las 1nvers1ones en va1ores [difi ren: con respecto ‘a’su
estab1]1dad en cuanto al rendimiento.

‘La seleccidn de una cartera debe estar basada en opinio-
nes razonables sobre el futuro desempefio de Ta misma,
mds bien que sobre el pasado. La seleccidn basada sola-
mente en pasados desempefios de las acciones, supone que
los rendimientos promedio de éstos pueden ser buenas es-
timaciones del "probable rendimiento" en el futuro; y
que la variapi]idad del rendimiento en el pasado, es una
buena medida de Ta incertidumbre del rendimiento en el
futuro

Inevitablemente, el rend1m1ento promed1o de una cartera
depende de alguna forma de] va]or’que hay: enLr ¢ )end1-

miento promedio mas alto y mas baJo dc ]as acc1ones conte-
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nidas en la misma.

La variabilidad del rendimiento de una cartera puede no
ser tan pequefia como la menor variabilidad de alguna de
Tas acciones contenidas en ella, pero no siempre ocurre
asi, por 1o que es importonte fijarse en la estabilidad
del rendimiento durante un periddo de tiewpo.

Por 1o general, la variabhilidad de una cartera, en cuanto
a su rendimiento, es menor que la de cada una de las
acciones que la integran, por eso una cartera diversifi-
cada resuylta mds lucrativa y mds estable.

Este modelo supone que la mejor medida de ta variabilidad

del rendimiento de una cartera, es Ja desviacién estdndar.’



b3

3.4 RELACIOHES  ENTRE LAsﬁAcC{outs Y 'LAS CARTERAS

fEl rendum entoideilas accnones es.‘una varlable aleatoria,

d]strnbucuon de probabilidad, Un va-

rfable representa una extraccidén de
rpbabn]ndgd.,

“modelo de Harkowitz son los

‘1¢r esperado’ de una va-
 r|abIe aleatorna es- prcc a medié de su distribu-
cibn de probabllldad o en otk a, es el promedio pon.

derado de los d|fcrentes’valc endimiento que son

posibles de obtener. Las-pfob" n-este.caso se -

utilizan como ponderacione

DESVIACION ESTANDAR Y VAR

ciones al cuadrado es llam viacién -

las.desvla -
estdndar es la rafz cuadr iesgo del
rendimiento de las accnon

sibilidad de que el

se equipara e |dgnt

del rendimiento €s

iach-d{eatéfié




a) la desviacién estindar de cada accién que la’integra,
b) . la correlacidén entre cada par de acciones, y

c) "lé cantidad que se invierta en cada accidn.
COVARIANZAlY COEFICIENTE DE CORRELACION.~ La covarianza -
ent}e dos variables aleatorias mide la relacidon existente
entre ellas. La retacidén que existe entre la covarianza y
e) -coeficiente de correlacién (que es otra medida del gra
do en que estdn asociadas las variables) es muy estrecha.
Matemdticamente hablando, el coeficiente de correlacién -
entre dos variables es igual a la covarianza que hayentre
las mismas dividida por el producto de las desviaciones -

estédndar de cada una.

El coeficiente dé‘éérfelﬁcf6n,mide la: magnitud en que dos

series de-naméros tienden asmoverse. hacia valores mayores

o menores J .mueven ‘en perfecta uni
correlacién.es uno. Si el ay-.

“otro permanezca . -

alto’deruna“accis

rendimiento alto esta

E1 sTmbolo 2 represe

por lo que- Jij«ser
tre Ry Ry qu0150u

] ny_respectiydméhté}




[

acciones: »‘

total de la var an,

hs..

La diVergcncia de] actual rcnd|m|ento de una accidn respeg

to a su valor esperado puede ser expresada en unidades de

desviacidn estdndar, vy la.cxpreSIOn que se usa es lasiguien
tet ’ ’ )
RJ' - EJ
dj = = es-el actual rendimiento
g .es el rendimiento esperado

R
n

. Si consideramos un posible par de valores para los rendi-

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

desviacion normalizada de su valor esperado. El producto -

de ambos nos da una medida de la desviacidn total:

d, d, = Ry .- Ej Pk .= Ek
A Tt T

Por lo tdnto;, el coeflc:entc,de c0"” ‘el promedio

‘ponderado de los productos de’” sus:dl ‘VGESténdar por

su probabllldad utlllzada es uno con- su peso:!

. ZPr(

donde: Pr (dj dk) es la probab

]o que .nos quedaria que
Pu =3

COEFICIENTE DL DETERHINA“
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Por ejemplo: si un analista de inversiones piensa que el
60 % de la variacién en el rendimiento de las acciones =
de Fundidora de Monterrey es atribuible a su relacidn con
las acciones de Aceros Tepeyac y el 40 % no lo es, enton-

ces:

2
P i =060 /jjk =|0.6o =Yo.77

Si los rendimientos estén positivamente correlacionados, -
ehﬁonces: /Djk = + 0.77 ; pero si estdn negativamente

'correlaclonédos, seria jk = -0.77

La covarianza entre dos rehdimicnpos-dc dos acciones es el
promedio ponderado de],productorde las desviaciones no-nor
malizadas: ' - I ;
- EJ) Rk - Ek) )

Lo més importante .para sique la covarianza

es igual- al proﬂuctp}&é ‘de correlacién y de -

las desviaciones estéand

nes:

V
!
¥
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3.5 [NVERS ONES EN VALORES

Péra'poﬁ§f~enf¢ndeffé1 comportamiento de una cartera es ne
ccsarib‘cbﬁdcérf105 efectos'que producen las combinaciones
de las acciones que la componen. Una cartera se caracteri-
za-por las proporciones linvertidas en cada uno de sus com-

ponentes.

Para seleccionar una cartera se debe de elegir cudnto se -
va a invertir en cada una de las acciones, La proporcién

que es invertida en cada una de las acciones ecs denotada -

por Xi 'y la suma deberd ser igual a uno:

ri posible, dependiendo de la si-~
ci la suma da-una:cifra mayor -
quéiqh" '

dos’de los que el inversionista ha invertfdd.'FrecuentemeE

,te}éada~X$?é§t5“f25fringida‘a'un rango entrc 0 y 1. Por lo

£ Xl;’cuya sU
: ‘ar factlb]e y
ademés, es necesarlo lgual -
que cero.

El lend|m|cnto es e inver=-

tidas en Ias dlstlnt s acc ones, p csenxédd‘f

por:

I A

por lpigenefal

co

rrelacionados



lo8'.

~La- desvtacnon csLandar‘del rendlmlento de una cartera estd

'rc\aC\onada con 'componenteq Ia

mysma‘por medlo de

1a~ lgulente ‘exp es:on'

Tos rendimientos de las acciones nozéstén altamente co-
rrelacionados, algunas combinaciones de .las acciones para
integrar carteras, darin una desviacién estdndar del rendi
miento mids pequefia que cualquiera de las desviaciones de -
.los -rendimientos de las acciones tomadas por separado; por'

lo que en tales situaciones es particularmente Gtil la di-

versificacion.

Cuando -;7es positiva, todasvlaé posibles combinaciones de

'~ las acciones forman carteras-eficientes.

~E1 actué] reﬁdimi ntordelﬁﬁaitaftera es el promedio ponde-
rado de los rendlmlentos de sus componentes, utilizando las

proporctoncs lnvertldas como sus pesos.

donde:

'Rp es el actual rendihiéntp~dé‘lé.dértéfd~p~

“la

la formulacuon dc csL1macno
ados pa|a cada una de las " -
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‘acc1onos, para “gue-por- med1o de e,tas se pueda. hacer una
est1mac1on ‘del rend1m1ento de 1a cartera. Tal estimacidn
-puede ser ‘obtenida d1rectamcntL de Ta "media" estimada o
del” va]or-esperado de una distribucidn de probabilidad
del rendimiento de cada accién. - A

Para estimar el rendimiento se requiere una medicidn de
la incertidumbre, 1o cual debe ser derivado de una dis-
tribucién de probabilidad, por 1o que se debe considerar
la desviacidon estdndar de tal distribucidn.

Las dos medidas que son utilizadas para establecer las
estimaciones bara cada una de las N acciones que integran
Ta cartera son: el rendimiento esperado de la accidn

i(E) y la desviacién estdndar de ese rendimiento { O ).’

E1 rendimiento esperado de una cartera es el promedio pon-
derado de los rend1m1entos esperados de sus componentes,
utilizando 1as‘proporc1qnes invertidas como sus pesos:

Ep = z X1 Eid
=1

E. es el rendimignto'éspe?adoﬂdé_]a‘béftera'p

"Ei es el rendimiento esper ‘accign i

’ser 1nvert1da en
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3.6"CVAR:TERAVVS':EFIC:‘I‘EVNTIVZSV.’ ANALISI‘S GEOMETRICO

, , os'rendimientos de las acciones indi-

.  lV1dua1es L

'b)' de-las dcsv1ac1ones estdndar de Tas acciones, :
Yy ) ‘*f'.k»" - E

¢) de las-correlaciones entre cada par de acciones.

Una cartera que no esté representada en la curva es inefi-
ciente, ya que existe otra cartera que tiene un mayor ren-
dimiento. y una menor o igual desviacidn estdandar. Por lo
tanto, todas las carteras que estén'representadas por un
'buntq de la curva serdn eficientes. Si una cartera es efi-

cicnte; es imposible obtener un mayor rendimiento sin incu- §
reip. en-una desviacidn estdndar mayor, ya que es imposible i
“obtener una desviacidn estindar mds pequefia, sin sacrificar
una parte del‘rendimiento;f

Del conjunto.de. Efﬁciénte;,,e131nVér§ibnista debe

desviacidn

a) P-debe ser un

Markow1tz,,a1
a entendel o
cluir pond
que 1a Cdr
de valore
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b) Si cualquier cartera legftima tiene un mayof rendimien-
to esperado, debe también tener una mayor varjanza de
rendimiento que la cartera P

c) Si cualquier cartera legitima tiene una varianza mas pe
quefia de rcndimfento, debe tambié&n tener un rendimiento

esperado mads pequefo que ta cartera. P

Una cartcra ineficiente satisface la primera condicién,'pg

ro no la seqgunda ni la tercera.
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cienteinvolucra combjnariacciones que muestren una corre-

lacidn imperfecta, fehdimicntos, y que a la vez que

diminuya el ‘riesgo:no.se vea afectado ?l rendimiento.

S$i tenemos la sigliiente suma:de=N' nlineros:
T+ 2+ 3+ hw 000
azar no estan -

correlacfonadas, y:cédéiqha‘tIEnek1a misma varianza y el =

va incrementando, entonces el

romcdlo pclmancce constante y la varian

Una carLe'a co _guales canLndades invertidas en cada una
de las N: aCCkones'que 1a lntegran, Llene un rendimiento es
perado lgual al promed|o dé los rendlmlentos esperados de

susrcomponentes.

Si lé varianza del rendlmlcnto de una cartera no- dcpende -

de Ios rendlmlentos esperados de 1a;

supone que Ios rendlmlentos”de &5'ta

dos y “tienen

r|anzaudel“promédfo

xima a’cero;. s
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3.8 LA MAXIMA UTILIDAD ESPERADA

Un inversienis ta~que sol|C|ta solamenge maximizar e! rendi

miento esperado.nun a-preferlr una‘cartera diversificada.

Si. una accidn end|m|ento esperado mayor que cual

quier otra,>- ta‘colocarla todos sus fondos en

ese titulo oiesiitienen &1 mismo rendlmlano

esperado{ porféffa indiferente. ante
ellos, por | 4r-0 no unha cartera
diversificada
Si considé a n.principio digno
,de:Hacef' azar elsobjetivo de

maximizar

La teorta adom E eiquesel inver
'*5ionista“ECCUaf|l I'os que Tes
1lama ‘su’ uLl]:dad pala'qada

co1ocado frente a vallas alte ogldas al azar, -

él se!c;glqna la que tenga el spcrado de uti-~

lidaa.

Porslq‘tahip,'eJTJnVérsionistaféeTecgnona.Una‘de las carte

rendlmlento espcrado y-en -

maximo. sus uei
individuo vie-
problema*que sec

inversisn




de optimizar la ut lldad ~a-mayores -rendimientos en acﬁio-

nes:. habra mayor»sat sfaccxén‘para-e]_inversionista.~

La seleccnon de una cartera ‘como. un problema que se centra

én‘,‘ ne rtldumbrL ‘de los. rend|m|enLos de las acciones,im

pliéa_queﬁé}flnver51onlsta Lcndrq que correr un riesgo.

- E1‘prdp65ito de un anLrSIonlsta que pretendc elevar al wé

ximo su-utilidad, al e]eglr una‘qartera de valores se le

préscntéfén dos alternat|va5 ‘queson: la de maximizar su -

'rendxmlento para un rleago_d do,, “la de minimizar el ries

.

S|

o que 'serd una “utl

£l

eleccién bajo i

problejg

,ada soble el

rque'Utfliié 3

'ducen a resu]Lados en lo: ncia’de uno impide

ab cs’alcatorlas. Estos

probablljdaﬂ,%

adoptar’tiene

para;ser

evento/ que

des:quesma

“do ‘posiblercon-su respectiva;probabilidad, v sumando:1os -




productos dc¢ tales pondprapiphcs'para todos los resultados

posibles,

LBl modelo de la ut!ltdqd )relada se ha dcsarro]ludo* ara

que s@ puedan—ardenar Ios dnfercntcs ployLCuo=,‘en cuanto

asu ULllldad4p 1huc|on de psobab»lqdad

asoc.ados Lh,una formu loglca.

a que eatan‘

rarqujzacidn, se precisa de

.enﬁ‘dpay;;onCrétehlas dife

]sLﬁhtpsﬂﬁ?Veicé de utilidad

a la res

dad; es erada encon

Cindividuo,



3.9-PREFERENCIRS DEL IP”FRSIONISTA

Si-suponemes que los rendimicntos de las .carteras estin
normalmente diétribuﬁdbs, sepuede-afivmar que la utilidad
esperada devun inNeréionista‘e” ﬁna funCién creciente del
rcnd1mlcnto cqperado y una func1on dccrcc1ente del ricsqgo,
por. ]o s1gu1 ntc. i

) vSi.sq‘m_ yieﬁé'cdnstdnte.la chntidad'invcrtida én ac-
':f,c1oﬁcf~y c] riesgo del rendimiepto de Tas mismas, e

.‘1ncrementamo' ‘el vendimiento eéperaao de las acciones,
-ie1‘fnd1v1duo ‘considerard aumentada también su utilidad
’.fesperada, yaique siempre pref1ere mayor a_menor i

3[queza

Por Jo-tanto, no variando otros factores, ld
Cutilidad esperadd del individuo es una funu1on cra-
rc1ente de] rend7m1ento esperado.

_b)::Sw por oira parue, COH§EPVJMO¢ f1Jo e] rend1m1cnro es-
: 'perado do 1as ‘acciones y aumentamos el ‘riesgo, Ta utili-

'dad eqperada del “inversionista - decr;cgrd'por SU avers
sigh al: r1csgo'”” et ' N

Si roprﬂscnvamo ~grdficamente estas dos caracteristicas me-

e 1ndiférehc1' c01ocahd0 en el eje verti-

cartera
eje hori-
represen-
forma:

S (r)



‘chnta

v
~

Cada curva de- indiferencia estd:.a detinida por un.conjun

T to dc'combfnaciones'de'E(r)”y (r) ploduciends olimis=

mo nivel de utilidad esperada.

Las curvas. :de |nd|Fcrencta PI scntan pend;cntcs pOblleau,

debido a qua la utlllddd GJPLIGdHAG-

funcnon»cr ecicnte del

.

'1cndlmx ntu espexado de, la Larte|a de aCClOnGa, y‘dplxmigg

te ﬂerla valian?u del‘mlsmo,,cs decur‘*lafutllldad eapera“

da de la curva V{

targo de c]ld, hOIG compcnsando un IICSngméYOE ha‘ a la -

;'c conservn.a un qumo nyv el a toda lo

de recha, pclo con. un rendnmlcnto csp rado todqvfa mas gran

de, GI cual: ey dcnutﬂdo por_!a convcxxcad "165 curvas, -

Todo Lfto cs dcbndo a~qun end|m|entos de las ‘acciones

nlsta—solo aduite.

esperadorse incre-

cada vez mAs quereliriesgo: ca, el senti-

 GtiJidad




3.10.CONILNTO DE OPORTUMIDADES Df 1HU[RSION

Las rccom‘ﬁdﬂ”innwf practicas sob

neS‘sugcrndaJ comfinmente por. un: anall
sdtily, se flnCdn en agrupucxon= conyehd“onqlg< "v,” -
conforma con base en-su- cAp-rnenr ‘&n

que. lv evitan la compleJd Ln|e>~f

sibles e‘terws que puednn forman

Jas y dchcntaJnc leIaleas ;”: na:  ~1‘ ';asq,.dlfL

da se¢ aproxxma “a,. la optima;~ya quc

del'ana115|s aytcras con and|m|cntos:=

yores o con un_rn sgo mnnlmq.

La Tcoria de_la. artcra %UMIHISLFG' ns béges«para reducir

ntég ar una -

cadémﬁna de

104 rendimicntos -

accnones sc pucde repre-

rendimicn

LL|m|nos de su

sentarty icompars, artera en:




T
o

5& observa que C3 tiene un rendimicento esperado y.una vas
riarza mayores que los de [, @sta podrfa:scr~una'hnrtera

atractiva para un inversionista conﬁi 1dor que Lonna aver

sidon al riesgo..En cambio C.- geria para uno‘quu Lscuv105e.

3

dispuesto’a correr un mayor rlquo con

‘con cqu¢r un -

rendimicento esperado mas allos

Entre C1 y'CBQ se‘préféfirfé C1 ya qu pzoducc uh rené|-~

|esgo quc C3

. m i 5"?(‘

Ly

miento:.esperado més~alt0‘y;tienn_c

Se dicd pon io Lanto, que C:

3A con L‘tuy una'caftera ine=

otra con. un mayo

‘fICiGnLG Valque exd Le lcndlmlenLc espe-

Hrqdo.

Es,posib]e‘répfése tar éntnnces‘dadaTCarter. por un._punto

“encelvplane de coordcl pe/ comg e TUCutFD en'. la'"iguicnta

locallzados en ‘la”frontera -

CfiguFay; en la ct

éuperior |zqn:crda InLeqrnn el conjunta dv carteras cficien

tes.
) @ .
EC) e
: o (4 P
s L.

T

,quu acontcrc al cOh}Unto de opoyr

dc*las car-




GO0

Si se toma. el caJo chicmo. por UJemp]O, de una’corvela=

cidn PLlfeCLd y po |t«va cntr

carteraa, lmpluc rwa que é

1ac10n entre

reccion y.que:la re

. que se puede;represenLar,por

Si represcdtamo»

des de |nvc1 iﬁn ‘medio de

una: llnea rccta, desla-mismz indican

By

que-la |nvcrsuon nte en uno de ellos,vya

sea- nl A arLﬁr A muestra ol -

can)unto dL oportunidades,pe
en cambno,‘e] puntao B, ¢l -
nversidn: se llcva a cabo totalmente -

rend|M(unt0 esperado md alto

LOJ punto< “representan combinacliones de ambas

carteras.

ﬁﬁri o

Lo méSnTmpdrV
;|0n05~q

de ld

frda dc elia

cspe

rado;f_ﬁ
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nuya el riesgo de-la otra, ya'qu* si baja. el . rendimiento
de una'tambiénfba]aré el de la otra en’-la proporcidn da-
da por. la rejacién lunwa] qht gualdann

En e]'cgsofde un9 cox:claxlon pwlfeutn, pero negativa,de
Tos Eendimientds;dc las dos cartv'rar A y B la epresen-

tacién grifica es la siguiente:

E{r)
/’)‘”:
e [ -t
= -
“E\_\Nﬁ\.‘:
A .

T(r)
EV conjuntotderoportunidades de- inversién en accioncs es-
tésformédé;c ‘este caSb,pnr dos Segmvntos lfnea]ea PA y -
Pﬂ

comblnacton do'l 5. dos Larlcras Favolec; Ia

,reducc|on de. la varlanza dc una- tertela cartora,3an tal -

forma quc el ‘qrsg cono en el

de A hacia P,

rlcsgn pucdv llegor
Sl

punto P de~]a graflca{

rogrehlvamantc
orma conlr--
o5t deles LL seg-

bmparaCién

1‘bfchﬁdé*pqr,

el mismo riesgo.
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Los dos casos jlustron el gfadb‘énlque_la correlacidn en-

tre los rcnd?micntonrde‘lés'acéfdncf repe ICULCn “énTel ries

go dela cakttra. Sln embarqo, cn el mundo fea] diffcilmel

te se dan’ dOb cartgrus cuyos rcndlmlentos muc tren Una co-

+vrelacidn pOthCta

La rcprcsunlacnos Fascomb ndriﬁﬂ”de'dos carteras

ronados, se hace

con rendlmicnuos |mpc”
a\travad ‘no es in-
xiste -

sique E]lmIHQ et riesgo.

lLas- combnnacnones entr mésfdé”

Los.: lmpcrfectamente

#or

sentar mgdlan
dra 'envolvent

“des de inversid

La cuxva epr aiic Fones’; ' \”'j-'-rﬂs -
cuyos pgﬁ

dria
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ba inclusién én'ﬂr modelo .de un,L ulo que o Luvicﬂc rics

Son MGAICO.

go, como-es el c 0 dn lcs,vulor‘ de |QnL?

Si cnwelfanﬁTT‘ sc ;nt:odupan valorequud'ho xmp)xqurn -

riesgo; ‘el COHJUDI(Yd@ oporlunldddca e :nvcxsno nostrM|a

(F) y_sc 

unlrla tanganra1mane al~c0njunr0 dc unoxtunrdadcﬁ do in-

un - tramo: qUe cortdrta el n;e VOELICGI»"IG

de}-lﬁndlmanLo ofr cido poriel alor:?in“f eééo

versidn como  se muestra en la arética, ca. dondv R repre-=-

sentacel-rendimiento dado por- este valul.

E{r) " :

BT+

U (r)

Las carteras inte gradas por melnﬁulonﬂf dc do" valores,

de los-cualeas uno: tiene una»z nza de r ndnml nto mayor

que cero -y el - otro nula;:scjgrafidah”en forma delincas -

I‘eCtElS'.}' :

mpensar:

se. co ' 2 ento
de- } ;
tri

cir, cua

ra de:; 'cbe dc qucdnr en-s Ila 0~por dcbaJo dc ff 

misma.
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. . ’ o PN e S
Sireunimos ‘en el mismno plano du (v, ™ r)} laz curvas deo
Sindiferencia del inversionista, l's cuales se caracteri-
zan tamhién por te ncx pcnn:rntc posntlvu Y sser convexras -

coh relacién a' {5 (r) en’ todas [sus p:ltes, ademis de -

aumentar el nlvcl d _Uflltddd conforme se des plazan hacia

arriba.y a'lé |zqu1erdn SI Tograficanos nos guedarfa lo

siguiente f'f: - -
E(T)-
Vs
74
£y,
| S
. . ‘ ‘uﬂ“"swumw‘ hac™
E(rt) e ioaiin 57 7 '
. : . v C
- . <

Esto nos muostla como el
to nivel de ULIlIdad espcrada.
de oportunidades de:, ;

son tangentecs la curvade pos

curva de “indifeienc

1nvcr5|on|sta Jns_propcr

ada una dcjlas*actjonesf—




de

csta forma

inversidn.

6

clevard ‘al

2

n

kA
&

vime el rendimiento esperado de
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MODELO . DE SHARPE -

El riodelo de Sharpe se basa en la te rfa de. Vacartera -y
ademis dizarrolla el modelo del nercado de: C’pltd]“S el-
cual se Tundamenta en postulados que dicen gueslos, inver
sionistas actian en concordancia con los principios des=

critus en csa teoria.

b1 TEORIA DEL MERCADO DE CAPITALLS

Los ‘postulados basicos de.esta tecrTa dicen lo'siguicente:

a) Sé supone qﬂe-can |nv oS |

onista-actia basidndosc en es
leaCIoncs sohrc el'futuro dééémbéﬁdhdevlas acciones -

en el mcrcado Jon-estabIecidas on

term}n05>" : , o espcr=dos, desviaciones estdn

dar vy <'e los r ondlmlcnto ).

b) Cadé;in , aﬁuQﬁdq -

SCon;

'-en;tondi-

"cibnés; yuna ‘vez

que eé o ~en'cl de-

cn‘ 5Us: precxo

Jon cons steh ImaLlO;

ness

as. plvguntas qu-

y 1 surgen.y-que s

son- ln.‘sthILntcr'_j“
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iCusi serd la rb)adjén entre- el rendimfento'égpcrudn y
el riesgo para 1as carteras? : ‘

LCuéi_serﬁ lq;rdlac%én‘cntre el repdimicnto esperadey
el rigsgq phﬁa]yéé;ﬁ;gfanS? k
,iéuar ésfla-mgﬁkﬂécqgrébiada dél Fiesgo para una carte

rasy-cudlrparaunaaceién?

Fn el equilibrio, la combinacidn Sptina de Yas acciones

‘questiendn. esgo debien ser-incluidas, y por otra parte

Ya . proporcignide cadasaceién debe ser igual a ¢u valar-

proporcional en el mercadol
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ENTRE LAS CARACTERISTICAS LE LAS ACCIONTS

L 2 niLactat
| LAS

Las rendimicotos de las acciones y Jos delas Cartﬂ'axise

le¢s considcra variables aleatorias; o sea,‘quc los valores
observados en un determinado periodo de Uiempo de los ren
dimicntos se pueden considerar como extrocciones de diskri
buciones de probabilidad. Cono el rendimiento de bualquier
cartera es la suma ponderado de los‘vendimibntos‘de las' -
aceciones incluidas en ella, éstadfétfcahentg habiand&, la
determinacidn.de la relaci§n1exi§tante—antre‘la'distnibu-

cidn de los rendimientor de-lé“accioﬁee Y. lo: de las car-

teras, implicarfa cel |m1nur Ta. mangla como s@ r»\aC|ona -

la dfstrLbQCioq deuna, sumn-dc varldble; y la dlslrlbUC|on

de’ los sumandos |nd1V|duaic

TodnSe‘fdtil?Ld G deQUu Va distribuecidn -

ded lcndxmuvnto de 7én| como Iasrdiétfibucibnes

de .los. andamlcntos d accloncs s¢ aproximaniala nor-

mal.

adws com=

‘Las-distr bUcTOheS 10|ma]vs pucden ser cnrdctcr‘

'pietamghte*sn JLundar,

se conoce su medla y LS deSVldClO

toq de

lds aCC|oncs;

Los modclos deacart‘ra§fde5fﬁ§ersf6n3f )
sados-en- dl Lr|buc|on S,néfméles—dd rcnd, pdnéhhqd_'
cl‘llesgo dc la caltcra esta medido por la.va :}d§-~su-
 Jund1m| nto,_y uponcn que 1oéf|nvqr lonlslﬂf~5véﬂtbﬁlavqi

'qlon porsella.xwffi',hri"
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CPor otro lado, las inversionistas valaran-cada accidn en
términos de su efecto con la distribucion del rendimiento
de la éartera, o sca, Onicamente en términos dd¢ su contri
bucidn a-la media y varianza de la distribucidn del ren-

dimiento.

La media o valor éspefado de!l rendimiento de una cartera-
es el promedio pnhderado de los rendimientos esperados -
de las acciones. que la cumpeonen. La contribucidn do la -
.accion y el‘fchdimiento esperade cso Xi E(Ri), 1o cual re
-presentaal rendimiento esperado de la accidn i por la -

sproporcign.ponderada de Tos fonidos invertidos en ella.

De la sjguiente etuacién de'la varianza del rendimiento -
dc'hna’carfefa;vsc pupdu observar quo cuando el ndmero da
accnoncs contensdas en clla @5 My guandv las varianzas -

cndsmuentos de Tas acgyonus sch nHerxcamane menn

‘de‘Los~r

A

res qle las covar!an7ds.

: i L : : o
(Rp)= 5% xi2 G2 (ri) + 2 xioxg i

En'la‘ekpfésiSHrir 2 (Rp)’c?idbdn: ni vaxsan as. y n{n-1)

covarlanzas.\ cel numero de covarlanzas es mucho mayor'-

que’. el de las. varidnzas, Lntonces (~ (Rp) cstala pr;ng|~-‘

almente Var‘ctarlzada por

las cov i "f g “Esto.

de

_‘aVé .de 1odas

tivamen

cartera, o al: mcnos-,os fondos no

ﬁ Por e|cmplo

unas poc s

ccxon'

CUFSOS S CHCUCﬂtrdH cn

“ella [ncqa un: Pde]

Ia vari anzw dcl d.i
impartancia el nimero de acéionc




Para ‘poder determinar la contribucidn de cada accidn a la
variansa del véandimiento de la cartara -se-uliliza la si=~

guients fdrimulas

2. -
VRGN i)
S . . e z(n ) . 14 va oo .
Cointerpretaria ¥ Rp), come 1oosumada o0 1L|m|nu%,

une por gada accidn en. ta caviera.

5

i)Y es laccontribucién dé la wecidn i -

a la varianza del rendimiento de la cartera, 1ad cual estd

compuesta de dos partes:

X qUP es Ak propo‘cién dL Ios Fondos rhVﬁ‘ Jlalcar

tera a Lnaveg de4la aCC|un;‘ 10 domas p)omcdlm -

Iao4v“Vﬂ"IsP ,mn'rﬁlelrf' ,dc 1o ac

.PODstudurﬂ

ccibn-iiy Tos andlmlOﬂtO deﬂcuda ,_acctones

Sde.la artera.

La cnvar anza entre el . rendimiento de ‘la-accidh i y el ren
dimiento ‘total de 1a"cartera P.oes fgual’a la suma pondera~-
da -de.la-covarianza:- de la- ace cién-:i~con cada-una-de-las ac-~-

ciones .inclutdas en la. cartera

Cov (R.s R). -

Las covarianzas representan la contribucidn al riesqo to-

tal deila cartera, de cada una de las acciones que la com

ponen-.

La varianza dclnrchdimianln‘do laléartera estd definidn co

pondeTadd=d¢,1hs,vnr|an'ar de,fﬁs~ncc1onpt-

o

G =S oy (g, )

REE  .‘ﬁﬁ#]> S f, p;:;.";..:
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Tarrelacian - que “quarda la covarianza del rendimiento do
la accin © 'y el de Ta carters, con:idspecioa Ta varian

za lotal dol rendimiento de ella es:

77 Cov {(Ri, Rp)

2
Lo (P\P)

\¥

. : S/ . : :
Sioel valer resultante de Pl es mayor qua uno, enton-
ces el riesgo de la-accidn + 0. es mayor que el riesyo -
promedio de todas las acciones que constiluyen la carte

Y SURLET I - i : pa
ra; poro si S es menoriqueuno;entonces la accidn i

Liene un-.menor go.que el proredio de los riesgos de

todas las.acciones a“accidn i -tieéne el mismo

riesgn-goesg

6n i varda deuna cartera a otra de

Elriesgod

spendiendodas ronporcibén.de fondos. que se invierta en

ella,



by

3 REEDIMIENTO DE LA ACCIONES Y EL

Es necesario encontrair la relaciadn que ealste entve el ren

dimiento de wna accidn con el del pereado.

El actual rendim?en&o de una carrefn dol mevcado ozl pro
medio ponderado de Tos-actuales rendimientos de las accio-
nes gue  la componen, tomando»]a ponderacidn ode vada rendi-
miento como la proporcidon de Fondos invertidos en cada una

de Tas acciones, lo cual.es representade por:

donde: Yi representa la porcidn iavertida en la accidn i.

o

La restriccidn que existe es que \;rxi =
B - - - Cl SeTT . s

La medida apropiada del riesgo pura una cartera es la des

viacign-estdndar del rendimiento.:

La desvxacxon :fendimiéhto estard relacipnadn
las accnones “que CDmponcn la -

dv

en cada

vnverudar una

Bl una calrera de\

: e mercado serd -
el pIONLle pondexado‘d lna xencllmu,nlor esperados’ de’ las

acciones .»leptcscnladof*de la siguicn

te forma:

1
se 1,f
o R
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for to tanto, la . relacion que existe entre el rendimiento
esperads do una adeidon v el rendimionto esperado del wer-

cado seria la siguicntoe
cuya restriccibn sarfe:  Ki o+ L ]

donde:

Xy es la proporcidn invertida en la accidn i

X es laproporcidn invertide en la carter?d del wercado
Ei esel rendimicnto esperade de la occidin i

escel -rendimicenlo esperada de la cartera del mercado

¢

la desvjacjénfeftandar o varianza serfia entonces:
i 2 -:»2 Iy} .
R S L9 A P .
: o S CHR ol
i m 1 n im b em

9 es;la desvna cidn eqtandar de) rendimiento de la -
'aCCIon i

o P k .
G m:es Ta d 5V|ac10n e<Landnl delﬂrendlmlento del mer-

cado

uﬁﬁﬂ cs;cl coerlclente dc colreIJC|on an|c e] réhdimie&'

vmercado

rascanipon

1 mercado -

tméti“

p omedlo m

EbLO'da como resu}tado -

Wea pala evalual el compor ‘A= -

“mientos: X chormlnado pctnodo.,
v '761 . oA !
*r“QVRW Yo xi i ~
=1 < iin

n = numelo loLal do'acciohes



Ouro :Tndice que ‘se-emplea para an«lizar el comportamicento
“de.losrendimientas delas acciones eh- el mercado; ¢cs - el
"indice ponderado', ‘que comg su nomlire o indica, es un -

promedio pondﬁradb:de los rendimientos de los acciones;eal

peso implicito en la ponderacion de cada accién es el ro-
sultedo de dividir el valor total del mercade de la empre

sa‘entre el valor totalidé. todas las accionvs.cotizadas

The tosop
Ch |

en ¢l mércado; -0s esos de ponderacion se calcy

lan multiplicando 1 nimero de acciones ¢ncirculacidn de

‘poreloprecio de ellas en cl mercado,

una cier empres

(este resultado.se congece como el valor total del mercado

) ya

de- estaempres
side todas las empresas del mercado:

Ya-ver se'divide entre-la-sumatoria -

de las accion

Pites ¢l preciopor-accidn:

Qi cs ¢l nlmero 'de acciones




Vhch o EL PRECIO DEL RIESGO

En el cquilibrio el mercado de capitales pucdﬁ Ser repre-
sentado por medio de una recta que miestre la relacidn w0
tre el rendimiento esperado y eloriesqo para carteras efi
cientesyutilizando la desviacidn estandar del rendimiento

para medir el riesgo.

Las caracterfsticas de esta recta proporcionan una. cowple

ta dzscripeidn del mercade:

a) la interseccidn vertical representa la tasa de interéds

pura-{o sea, el precio.del inmediato consumo). La tasé
de interds pura es frecuentemente-definida como ¢l pre

ciq'dui tiempoii.

b) - La ‘inclinacién:dé la:recta que e

Iaciéh;cntrc{é[~féhdim4
ccrtidumb c);u‘ v k
‘Sjtsé;fhthém:ﬁfﬁ éyr
‘debeasumi un mhyﬁr[i

Indicard el rendimiento gs

do-que debe ser-se

go;. 8sto. es Trecuentemente |

‘go”{

‘capitales seria:

del riesgo para car

Tios quedariac
Eo=p
p

10( B




£l numerador indica la recom;vn.q xcedente-dul rendimion
to csouerade {va sed que queds pnr arribu o per abajo de
la tasa de - iaterds pura) en relacidnal riesgo, ) dono-

minador indica el riesgo.

El riesae ¢s medido por Ya covarionza que hay entre ol = -
rendimiento - de Ta accidn y el del marcodo,

Ho hay'razén para esperar que-la recta del mercado necesa
riamente pormanu‘c. Fija sobre el tiemps, ya que £sta din-
dibawla‘rGIQC|on entre dos vnriﬁb]es para’ un determinado -
per?ddo-du tiempo. E} prccio,del inmediato consumo y el -
precio de la rgduécfﬁh del ‘riesgo estardn deterninados -
' hdr'jaé FuéfJaé;de']a OFPrLa y ja demgnd@; si estd&vcmndL

.C|ones cambnan cn el

5cntontes los. precios serdn -

y

',Lamblcn

‘Una mnd:HL dL una-accidn es "la vola

10

-tllldad“ La volatxlxdad dc una carre:n es. el promedio pon
dexado de los, a]p;es-de,su;fcumponenues, ubtilizando’ las -

Preporciones invertidas como sus. pescs:

b, indica Ia:incrinacién”defla'rccta de Ia atciéh iy,

ademds, mide Ta:volatilidad: del rendlmxenlo de’ Ta ac-

ciénrelat 'rcado

lLa ecuacidn.

La ccuacidn-del mercado de capitales ¢n términos de vola-

tiljdad serfa:ii=

o - , 2 - - = ; -p
E, __Pl(hmyl’)li G oLy -Po= (k- 0) b,




7 o ’

la  cual nos muestre gue el premio por-cl riesgo asumido

sl querer incrementar el rendimiento esperado (Ei - R),

serd propovcianal al mismd, ol cual es wedido por suvol:

tilidad.

En estecase, la recta del mercado de capitales indico |
felacidn entre el rend la volatilidod

(el riesgo), si. dsta o: tambiin el rendi

miento. )



VAL

L0 RLESCO SISTEMATICON LSTEHATICD

£ modelo supone gus las distribucioncs de probabilidad
de tos rendimicentos do todas los cartevas presentan una

distribucidn norisal, La justificacidn del argumento  go

bzsa en que el rendimicento de cvalguier cartera una
conbinacidn - Tineal de los roandimientos de las a accio-

nee que la. componcn (suma ponderadal.

La distrlbncién normal puede sur caracterizada conocion

do Tos n rendidientos-csperados-de Las sccienes, las o

varianvaﬁ “de €505 rendimicntés vy las.covarianzas ‘entroe =

Yosandr nd;mlﬁnlos. 51 dos rendimientos son independien

tesqel el otro, entonces la covarianza entre e]los

esvigual a ce era.

n'cénjhnic do (ﬂi,'R Yras nermal, an

Como-la s
R ‘m-

tonces "seia

te. forma:

donde: “lainterseceidn =t i v la pendiente P i‘son:
= Rl) f% E {Rm) .

Cov (R[ ,’Rm)

SR

La varianzo-seriaz

z(ﬁi, Rm) = G 2(Ri) (1gﬂzim)

Ponde:
Cov (Ri, Rm)

CTi(Ri)Q;(Rm)

)Dinrz

La media o valor esperado de 1a Funcidn (Ri, Rm) varfia

conforme cambia Rm,




Dentro del caspo de las finanzos existe uns couacidn, 13
ciual es copocida coms ¢l “modc!odéi wercedo’, Deto coen-
cidn predenta una relacidn lineal entre las vurijatlesn,la
cuasl o estd sujeta a una ”porturbscién“; misma gue tiene -
.una distribucidén normal con media y varianza. Dicha per-
turhaci@n es indepeadients del vendimiento de la cartera
del marcado (Rm).

Ladcuncidn es. la siguiante:

~ o,

-

7y
Ri s 024 § 4,3 R ¢
m
£i representa la perturbacidn
Comd»se sabc-qde'éi'riésgn de cualguier cartera {(medido

Copor: Ia varlanva de suorendimiento) es el promaedio ponde

i o ado dc \a ~,ovur|anzas, si Yo aplicamusta la cartera "=

“ateual fimcluyetedasolas scciones, nos que

iente:

m. Cov (\l, R}

ddnde:‘:Xva?;m;;

La'COV—(Ri, Rm) és \nLerproLada como el yriesgo-de la ac-

0
O
3

cn Ia cartera dcl m rcado m

Dentro do Slas ecuacnon dcl modelo cel mércédé,'el cocficien

te fgi' pleqenta b] heﬁidd eniLér-

Tag 1cc10nos -

minos. |c!atlvos al“

en el mercado ndlca_ quc

fla aCC|on smercada,Si

cidn os me-

Se supone:quee “merc ado ‘(Rm)

_Los |Lndi—

Trepy e,




mientos de todas las aceiones, micatras qua la perturba-
cidn &0 se debe o los efectos de las otras variablesque

afcctan en forma individus! a cada sccidn.

Parte del rendimionto de ls accidn i .se ve afectade por
variables que al wmismo tiempo también afectan a todas las
dends acciones, o sea, que son variables que infTluyaen en

el comgortamiento de todo el mercado,

ST o L R n 2 ., . .
Fl coeficiente de-correlacidn & . mide la proporcion -

de la varianza' de! rendimiento- do la accidn i, el cual es

exp]lLauo por fDLtOIPS qu& afectan a todo el wmorcado on -

su,cnnJunto.,,‘l

Existcn dos fuent s de'inccrtidumhru sobre gl rendimienta

dq,und‘accnon icl “riesgn sistcmético°y el no-sistemdtico
Como la var:dn 3. dcl rendimiento de-la accidén i estaria

Iaﬂsi uiente ecvacidn:

eprese ntnda por;

.Ta

accaon

»%}L;onJun}....

nccrL:dumhle

P

‘qu C‘Ld no



pe=

-~

Ll vérnins G 2 (£ 1) se conoce come riesao no-sistendtico
66 Va aceidon i. Este se debs a variablos que-aiectan sola
mente sl rendimiento de esa accidn en forma individual, co
mo sap: proyectos de uxpancién, politicas de ventas, pla-=
ned administratives, e}c. Poy idkgne no influyen-¢en ¢l com

por mmiento del reato do las . aceciones.

- el - g . ‘ )
El coeficiente L1 1 se debesde interprebar un gste €as0 GO
no 1a sensibilidad del rendimicnto de ta accidn 1 a cam-

hics en el comportamivite del mevcado en su conjunto.



CAPTTULO. V

ilﬁP LEMENTACION DEL SISTEMA



IDIMIENTO 0F LAS TRPRESAS

- . N

Los Tuclores gque debon de tomarse en cucnia al sacar los

rendimicentos de les aceoiona: son?
Las fluctuaciones en Jos precios ds las mismas.

Los dividendss pagados par Jas eapresas (cualguier dife-
repcio entre-dividendos debido . a privilegios de ' ciertos

titulos, como es. el caso, por cjemplo, de . las acciones -

preferentes, afccota el rendimicento)

Cambios ccurridos ca la uridad contablewen la que se coli
zan las accignes: por algunas razones, las empresas 1le-
gan-a declarar separamientos en su acervo de acciones ¢o

nocidas con el nombre de “splits'' vy .aunque &sto no afecta

¢l valor d¢ mercado de Yas Tirmas, ¢ vequicre que su ha-
gan- ciertos ajuétesrque_incorhdruhf]os cambios sufridus -
en ¢l precio y en.los dividendos de.los titulos particula

res.

Supongamos ;. por-ejemplo, que tenemos-los siguientes datos

“sobrelas acciores de una empresas

CPerfodoide tiempo

oo 7 30y g

Valdf ﬁétmﬁifhbmlnai':" 100 : 100 K 50 n‘2§l 25
‘Gahancid x accign 0 100 10 5o 2.5
Dividendos X accisn 5 5 2.5 1.25 1,25

:'Aju%ﬁé%muiﬁfpliéddpy”r»7 1 ‘ ) 2 4 .y
dimieato - 5% R S EE LT T

Rendimiento

burante-el perfodo:3 la empresa efectud un Vsplit de-2x1 en sus



acciancél"rcp{t?endo to miswp en.el periodah, IbicuaY s
pucde “apreciar =zl haber cambiado el valor nominal de las
accionces en el perifode 3 de 100 a 50 y eniel pckfddu hde
0 -a:25; ésto aparentemcnte afectariz wl réndimibnto de -
Nos titulos, ya que el precio se redujd‘pérajdmhos perio-
dos, cuando en rcalidad lo drico que varid FuEvla‘uniddd-
contable, ya que cada inversionista en ¢l perfodo 3 en dy
gar de posaer una accién con valor de $VIOOJ“posee dos &¢
cianes con un valor de § 50 cada'una;'debido a gz fo, éada
vz gae se realice un splits dn me Ry _és necusario ajustar

el valor nominal, la- ganancla‘y e d:v:dendo.~

La tasa . de’ ren dnmxen“c de una gecidnila definircnos de la

siguiente foxmd‘

i Banancias,

Rendimiento =

1Ja5;fLJctL:rioﬁcu en

los diVidénddSkpagadds por -

aipaga un precno (Po) a] prlnupp|s de =

Ia taaa dg descu cn
to que. o ’ e ilasim ,ﬂ (mcdldos ~

',sma;~dados po|'

Si

s ———



Dondc}

: (Ptr - Pa)

Va danancia de capital

Py es «l precio final de la accidn
Po es ol precio injicial de la aceicn
0O son les dividendos

R es el rendimiento de la 2cciin

Con-el objeto de aplicar el mudelo dosarvollade vn da pre
sente tesis.al mercace mexicano de valore bursidtiles, ce -
obtuvieron los rendimicntos accionarios anuales de TG enpre

sas durante un periodo que abarcua de 1974 o 1978,

’Lds.empresah gue se escogicron son los mds rerreﬁentativas
_eh él;compor'ramicnto.de las accicnes que se colizan en la
Bolsa:de Vélqr&s*de Héxiéo; ' '
En ei-épéhdice | se mdestran-Ios,Téh¢fmi§utos—$nuaL¢5 de
lhs-Sd'émﬁ}esas,‘én el cual se puedekobsefvar que ‘Estos -
osti]an:db una manera muy sjgnifjéativu, yaréea positiva -
:o‘negétivamente, y 'se pucde argumentar quc-estas fluctua-
cidnes son aleatorias. Estos rendimientos se utilizaron -
par ala estimaciénbdei modelo-del mercado. En dicho apén
Vdiccltambjén épareccn los rendimientos promedio de cada =
una de las chpresas'y el rendimiento del mercado cn conjup

to,



Y objetive de un andiisia de casteras regquiere de la so-

lucinn de un problema do optimi el ocval incluyae:

Uha o mis varviables du o varias restriccio-

CMEE Yy oun ot ivo gue o minimizado.

Lac wvariables do decisidn son las proporciones invertids

en tas distintes acciones (si tenemes M acciones, tendre
mos W diferentes. variables do docisién); o sea, que un va

lor debe serasignade 3 X voag i sucesivanen

n

te.

Las réstriccion®s dependen de ia 1s|guauloﬂ de v“\o.e a -~
las X5, par. ejemplo: que lus CaﬂuldadLS s)gnada a las X5

deben de sumar siempre 1.

£1 ObJ leo para cualquuu' |nV;1auon| s.La uﬁré! de.seleccio

nar-la MCJOlycaFtulq.

Para cnconrrar carteras.con una‘mxnlma varlanra pnra varios
novcles de 1cndlmtentos espcrado se dvbv de conSIdcrar -

plxmerament

en el anal ~Yos rend|m|cntos LSDCIﬂdOS para

ccloncs ﬂn Forma

las 'var:anzas

rcnd1m|enpos

cartera con.minima =

ndimiéntb'dQStho (ER) el
cual cs faJado‘ m ; e ‘
b) ©La sumy de'las ponde ¢iohes'dcbIpS’rcndimicntos debe

ser igual a. uno.

Definiremos el actual rendimiento de una cartera como cl



pramedic ponderado de los rendimiantes de las acciones
quc la camponeny utilizando Vas proporciones invertidas

CoOmo . 5us PCSO\S,

Donde:

= ninero de acciones incluidas on Ja‘cartcra

="representa’ la fraccidn d§ la cartera invertida en la
accion 1. e - ‘

= es-el'rehdimieﬁté de1a acﬁién i

R
R = as elﬂfcndfmfentp,dc,]a,cartera

Laa rcrtllccxones‘son'»~ o ) L B

,toda; las X “aeﬁéh

ser mayor o igual.a cero y 5, Xi

Al'destfiblr el-conjunto de carteras éntre las cuales el
lnver5|on| ta puede DSCOQ“E, y. sabiendo gheiN es el nime
ro toLal de accxonc quc pueden seriinciuidas. en ta car-

tera.y. dados los rendimientos de estas N acciones; enton

ces la unsca ravon pare. que cartcras dlfelente —ndtcnmm

Tos mismos: rendlmucntos es quc las ponderacnon 25 0, propoL

CIOHFS dc los fondoa lnvert dos cn acC|oncs v«rlan “detna

—cartcl

a otlar—i

Las pcnderacnonca o propoxcnonc IHVLIleaS en- as Xl 5011
4

-~ las: que deflncn o caractcnn?nn an Jas dlfercntas cartcrnr

Algunas” dc las 23 pucden a]cr cclo, lo_cua\ysagn:fuca -

qUL alqunas acc:ones no fuexon lncluudas n Ia cartexa

:Se;dfcc,qucfgl rcndlmlenLo c“pOIHdo dc unn calLela s el

promodio_modéradn dc 105 lcndlmx?nlos eapcuador de:sug -




acciones. Las pusdoeraasiones son las cantidades invertidos

en cada cceidn,

o BRI = B 2oRy) RoooE(ry)
p , i : i
Dondes
ER ):representn el rondimients esperado da Ta cartera -

(gstimada)

»Ri es ol -rendiniento esperado de la accidn i

¥i'son los pesos para-la ponderacidn

Por-lo que’ es-necésario estimar Jos rendimientes de cada

unide las acc cslimar el repdimieénto dg

o
=
o
0
k]
b
=
o
=
o]
e
¥
]

ta cartéra.’
También- el valor eiperado det rendimients de una cartera

puede ser expresado dé la siguicnte forma:

en donde Pi es la probabilidad de que ocurra - Ri-y ta --

suma nooee i s debeiser igual aluno, s
=
; . 1 , .
En este caso, Pi = .————— , siendo n el ndmnero de accio-
) n : :

nes cnA la cartera.

Como cada.Ri tiene la misma probabilidad de ocurrir, énloq

ces B (8 ) scoconvierte ent n ) ]
' o (—)"Ri, Mo cual repre-

i=

senta la media aritmética de los rendimientos,

:
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El riusgd del rendimiento do-las accicnes y ¢l de la car-
tera se encuentra medido A travas . dd La dispersion de los
resultados alrededar del valtor asperade de Ios‘minmas. La
cmedida - del riesgo en este (aso serd ba varianze y. se repro

senta de ba siguiente forma:

2 ' N 2
G (Rp? E [F“p) | E (Rp):‘-}, |

(Varianza ‘del rendimiento de una cartera)

Lo anterior puedg ser escrito para-los rendimientos de las

accionesindividuales

g g R
o (,P‘p)' ‘_K,, (=" L;x[_R.)

Por.“losquerilava: fctos delas

desviaciones dédes “de oCuFiir: -



Luendo n (niiero de accioenes incluidas en la cartera) -
¢s fgual a-dos, la vavianza del rchdimicnfo}dc la car-
tera es igual a 12 suma de Ias‘Varianzns Je: cada una -
e tas accienes, con sus ponderaciones respectivas al
cuedrado, mis la covarianza de las accinnés,'mn]tipli—
cada ésta por ¢l doble producto de los-pesosusados pa-

va ia ponderacidn:

Gk e, W, w2 x, T2 B Gy

La. vasrianza de los rendimientos de una cartetra con ''n"

accichnes se expresa’de la.siguiente ferma:r’

! 2 n n
CETRp) = gl ok P T

‘ =1 j=1 J ' J ‘
donda: VLj i L’j- = desvfacfunc§ ¢sﬁénd§r de los ren-

dimientus-de-lag-acciones. .

. '

jﬂlj = coeficiente de.correlacidon cntre las
raceiones iyt )
Xi %j ‘= proporciones-invertidas en las

accionds s

“La'desviacidnestandaride ‘la cartera es la

ralz cuadrada-dc

La desy euna ‘cartera de-

pende de rendimientds de

sus .accioni ion iy de las

sociacidi-entre -

los rend

a.covarianzi és po-

sitivals “delas accioneslien
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dan. a moverse en la misma Ullcp":j ;.o sioes negative, se
mueven en direccidn suntrar|uvy_5f es dgual a cero es por

que no hoy correlacidn entre etlos.

La covarianza de los rendimientos cntre los acciones 1y

se denotd pors

an s . r et

LAS——

v - ' .

Otro parémetro esladistico que nos mide 1a relacion que =
existe entre dos rendimicontos dn accicenes ¢y el coeficien

te--de correlacion.

El coelficiente:de’ cbrrelacién es e) . promedio ponderado de

los.. pxoduako"rdefl de:v'aC|one, por.su - probabilidad,uti

llhqda cqta para cada‘unq COMO SU peso:

‘Jﬁ’jl‘(:;:‘; Z b‘:r“‘,.(‘c‘ij.,"‘dl‘g) (dJ k)T

xs{Rk)

donde: coeflcrcnte de corre!aplon entrc’ -

son Ioc rcndlmlentogﬂ"”

sracciones

Pr~(djdk) féprescntd l'a prbbabfjidddvdél hgr"jk.
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5.3 DESERIPCION BE LOS_ESTIMADERES DL

Las estimacionss de los parinetros deola media, varianuza
y covavianza de los vendinientos &+ las aociones y dal -

mercado se calculardn por medic de las- siguienios Fipmu-

Vas:

~Donde: ..

Rm gs el rendiniento.del mercade (estimado)
E(Ri) ‘es el rendimiento de Ja accidn i.(estimado)

v
I

i es s ‘praporcidn cinvertida en cada una de las accio

nes: gue-componen el mercado,
ta-media:muestral contine N observaciones-

Ri sgn~lps-vhlo‘es,obsarvados'dcl:rcndimichto de 1a
accion .
L E
Un estimador . de. Lo covarl Ry R serfa o)

stguientes.
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Los valores de los estimadoves de Ya varianrza y covarian
za cutdn divididos. entre (N-1) en Tugar de (), ya que -
se busca que sean insesgadas (o sea,-gue el valor ecipera

do del estimades os el volor verdadero del pardmetris).

EY modoio, del mercadosserd definido porimedio de 1o si-

quiente: retacidn:

' . ) .

ClLrepresents la perturbacidn y se supone que estd normal
mente distribufda; su valoy esperado e: igual o cero y ade
mis posee una varianza constante. Tambidn la correlacidn -

entre-las - peirturbaciones ‘es igual a cern,

Debido @ lo -anterior se puede ttilizar el método de minimos
cuadrados para cadteular los. esiimadires @y by deg los pa-

Crémetros edy B

la estfmaci6n~por mcdlo de m|n|mo LUDdFddOS consiste en -

minimizar“ta: suma de las dcsvnacnoncs al cuadrado de los

valores obse:vados de >us va]orca er ,ados~ por 1o que -

hay que encontlar cnerLos valoxus de ot y /3 que minimicen

]0 Slqulcntn

La'minimiza;ié' se ODLILnL tomando lac dife~

rentes: parci n: respoclo Ay /ﬁ ~para -

postariormen dlfclonC|alc% a”cero y.a5| -

Qc§ qun ILa .El’ﬁracedi-

mie nLo nos.1lava a iguientes: rcqulladOS'
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' N
) 2 (v - B ) (R - Ry )

im i=]

)
(Rm - E(Rm) )
i=1

al = £ (R;) = b, EQR )

Los valores de a; v bi se conocen como estimadores de -

minimos cuadrados, y son los que tienen minima varianza.

Los valores reales de.las perturbaciones no son conocidos,
por lo que es necesario definir un estimador por medio de
1a siguiente expresidn: -

*

e, = (E(Ri) - - biE(Rm))

Los estimadores de las varianzas de 3, bi Y e; quedarin

definidos a través de las siguientes expresiones:

N
2
2.£
s2(ei) =
N -2
52 (a;) = s? e} 1+ Rm?
Z
N (N-1) S (Rm)
s? (ei)
st (b)) - ~
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5i se separan los elementos que componen las varfaciones
de los rendimientos (Ri), se encuentra una medida de bon
dad de ajuste conocida como coeficiente de determinacidn

Yy se expresa de la siguiente forma:

¢

A 2
cov (Ri, Rm)

S(r) S(r)

Un estimador de este coeficiente quedaria definido de la

siguiente forma:

s
2 im

s (R S (R) ' .

Dicho coeficiente es la proporcién de las variaciones de

Ri que se pueden atribuir a variaciones en Rm'
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5.4 DESARROLLO DEL SISTEMA

En el apéndice 1! se muestra el desarrollo del sistema
computarizado para la seleccién de cartera.

s Al ‘

Por medio de este sistema se pueden encontrar carteras
con una minima 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 ilas acciones, las varianzas de los -

mismos y las covarianzas entre lTos rendimientos de ca-.
da par de acciones. La.matriz que se obtiene es resuel

ta a través de programacidn cuadritica.

Una vez que el sistema selecciona la lista de '"n" éccig
nes que deben de integrar la cartera, determinarid la -
asignacidn Sptima para esas acciones y el riesgo que se
debe de asumir.

En el apéndice !l se muestran los resultados del mode-
lo de seleccidn de cartera. Se da un ejemplo del conjun
to de carteras eficientes entre las cuales el inversio-
nista puede escoger de acuerdo a sus preferencias. Se
indica lo 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 ég
tos, la medida de bondad de ajuste (r2) yPque se uti-
.1iza para probar la no autocorrelacién en las perturba
ciones.
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Se aplicé el método de minimos cuadrados para poder obte
ner una estimacién de los par%metros ot y.ls,

Se observa que pueden existir empresas cuya b resulta-
) mayor que uné, lo cual significa que ellas son mis sen-
sibles que el promedio de sensibilidad del mercado y -
présgn;an mayor riesgo que el riesgo promedio de todas -
las acciones del mercado. De la misma manera existen al
gunas empresas cuya b es menor que uno, lo que quiere -
decir que son menos sensibles y poseen un menor riesg&-

que el promedio del riesgo total del mercado.

Las empresas que resulten mas riesgosas en comparacidn -
con las demds, tendrdn un movimiento al alza si el merca
do también lo tiene, y de ‘manera opuesta, si el mercado - -
presenta un movimiento a Ja baja, este tipo de empresas -
también lo tendrdn. Las empresas que tengan el maibr va-
lor de b seran las mds riesgosas dentro del comportamien

to del mercado.

La medida de bondad de ajuste rz, indica que para algunas
empresas el modelo de regresidn resulta muy sigﬁificativé,
en cambfo, para otras no lo es tanto. Existen algunas em-
presas en las que el riesgo sistematico explica la mayor
parte de la varianza del rendimiento de la accién,mientras
que el riesgo no sistemdtico es irrelevante. Sin embargo,
existen empresas en las que el pardmetro b es significa-
tivamente diferente de cero y en cambio la medida de bon-

dad de ajuste tiene valores insignificantes.

Por dGltimo, el coeficiente de autocorrelacidén en las per-
turbaciones nos servird para afirmar si en alguna de las

regresiones estimadas existe o no autocorrelacidén positiva.



. CONCLUS TONES

‘Entre las véntajaS' que presenta el modelo desarrollado
en la presente tesis, estan el de poder analizar carte-
ras de inversidn que contengan un gran ndmero de t{tulos
(acciones, obligaciones, etc.); ademds, la implementacidn
del sistema permite tomar decisiones bajo condiciones de
riesgo (incertidumbre).

Se pueden analizar primeramente los tfitulos 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 podr3 asegurar que la cartera seleccionada se
aproxima a la dptima; adémés, de esta forma se facilita-
enormemente el nimero de carteras a examinar, integrdando
se asf una que sea adecuada a las necesidades y preferen
cias del inversionista. '

Una vez obtenidos los rendimientos y conocidas las varian=

zas de Tos 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 aciones, para que por medio de éstas se pueda ha-

cer una estimacidén del rendimiento y del riesgo que se a
sume para cada una de las carteras; logrindose de esta for
ma una comparacion entre las distintas carteras y asi poder
seleccionar entre todas la que proporéione la combinacién
mas conveniente entre el rendimiento esperado y el riesgo

que mejor le convenga al inversionista,
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Por medio de los resultados obtenidos de los promedios de
los rendimientos esperados de- cada una de las acciones,de
las varianzas de éstos y de las covarianzas entre cada par
de acciones; se puede obtener la curva que nos represen-
te el mayor rendimiento y el minimo 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 ineficientes. Si no existe al

guna combinacién factible, el modelo nos lo indicara.

Es recomendable que para la seleccién de una cartera se -
utilicen datos (mensuales) con un perfodo de antiguedad -
de dos afios y se vaya renovando la base de datos con la -
aparicién de las nuevas cifras; también se debe de contar
con la opinidén de un anélista bursdtil sobre el futuro-
"desempefio del mercado accionario, ya que se debe de tener
presente que la mejor seleccidn de una cartera debe estar
basada en opiniones razonables sobre estimaciones de la -
futura actuacién del mercado de valores (teniendo en cuen
ta cémo se ha Ido desenvolviendo a través del tiempo), vy

no solamente basarse en el pasado.

A través del modelo se trata de buscar la diversificacién
de la cartera, con la finalidad de reducir el riesgo, Si
los rendimientos de las acciones no estdn altamente corri
lacionados, algunas combinaciones de las acciones para in
tegrar carteras, darin una varianza del rendimiento mas -
pequeita 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-~
rfodo la variabilidad del rendimiento de todas las accio-
nes, ya que una cartera diversificada resulta mads lucratj
va y menos riesgosa.

Este modelo selecciona cudnto se debe de invertir en cada
una de las acciones que integran las diferentes carteras,

basdndose en el grado de correlacién que existe entre los
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rendimientos y en la varianza de cada uno de ellos.

Se puede comparar y analizar si cualquiera de las acciones
posee un mayor o menor riesgo que el promedio de los ries
gos de todas,13s acciones en conjunto, y la relacién que
existe entre el rendimiento de las acciones con el del mer
cado,

Utilizando los conceptos y las herramientas estadisticas -
se llegd a la definicion de A que es la sensibilidad del
rendimiento de la accién {1 a los cambios en el comporta-
miento del mercado.
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R R, R Ve M e I haaa | S
CONTENIDO DE LATRASE DE DATOS ¢ !

‘FECHA
74 75 167 N 8 TOTAL
NOMBRE Rend Rand Rend Rend
ACMEX 6.38 © 60,00 " 294.73 67.77
EATON -31.30 -30.60°0 286.40 67.08
JDEERE . . -52.%0 130.80° 289.10 72.88
MORESA 5.80 5430 145,10 55,30
TREMEC =19.40 =71.50° 849,40 150.06
2 CLAYTOM 47 .53 67.00 28.93 43.46
BACARDI -17.50 -19.73 30.00 7.30
BICIMEX ~14.80 40,00 500.00 101.38
CANNON -28.00 31.71 : 468,13 34,22
| CEMALTA ~=11.,71 6.84 140,16 33,50
1 CERMOCTE - -5.09 5.917 170.16 46.73
1 TABACALE 39.54 =1.25, 108,93 26,96
1 DIANA 16 .44 18.88 58.57 49,29
| MODERNA . =9.51 -4,83 190.69 35.26
1 UARTELL 0.00 41,73 8.51 40.85
| EUZKADI : -19.10 2.00 108,32 32.82
| APASCO 7.50 2,80 142.00 48.12
1 TOLTECA 3.10 =3.40 248,50 57.18
1 PHIERRO 11,10 45,00 139.00 69.56
2 LIVERPOL 5.10 16.90 130.10 39,42
PLONDRES 12.30 17.50 53,70 19.28
SANBORNS: =0.10 1.50 10.70 40.82
GESAMEX =0.97 ~-10.84 89.46 32.24
CONDUMEX 56.10 -32.19 202.78 55 .68
INDETEL . ~19.93 2.26 53.51 53.33
LEN 28.84 16.69 43.82 6.93
BANCOMER -14,50 11.90 120.90 31.53 -
BANAMEX 2.52 108,33 115,97 62.67
NAF INSA 18.82 1.1 29.56 11.05
MEXREFR . . 8.25 42.5% -16.36 18.66
LADMONTE . 26 .60 -=7.50 211.40 57.70
ALUMINIO . 1.80 11,20 38.32 30.64
MNACORRE : -28.37 0.57 219,562 43.19
REYNOLDS 129.56 -5.61 97.79 40.63
CAHANEA L 4.64 ~4,33 8.12 =3.20
FRISCO ' =21.78 -14.49 48,14 38.14
I M . 95.00 -10.90 68.60 53.02
LUISMIN 70.87 ~-24.08 108,11 57.24
SANCRIST 27,50 . 27.40° . 262.20 81.92
LORETO 17.40 - 16.80 57.60 | 20.32
CELANESE . =l .63 4.68 151,47 40.57
RESISTOL -12.95 12.62 51.95 30.28
NEGROMEX L=9.77 26.89 36.89 20.48
CARBIDE - ~-7.84 17.37 70.85 44,02
AVIAMEX 50.84 =21.68 255.90 90.99
TELMEX =1.91 '33.33 19.54 11.37




' I SN I
ey pee e B RS 0 T Dnrewmon s TAORASE DR DATS

L RECHA .
o 1 8 TOTAL
“nn BR NOMBRE " Rend " Rend Rend Rend
47 13 ECATEPEC ~25,93 ~48.75 90,24 17.33
{48 13 ALHORNOS -17.60 -16.80 65.52 12.82
L 49 13 CAMPOS it 20.00 -13.33 46.15 0.58
i 50 13 TUBACERD" 44,00 18410 -1.70 66.70 230473 .57
. TOTAL 9,96 15,44 26.73 25.05 143.61 44.48
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SPPROGI

1000

1010

1020%
1030%
1040%
1050%
1060%

1070%

1080%
1090+
1100%
1110%
1120
1130
1140
1150
1160
1170
1180
1190
1200
1210
1220
1230
1240

1250
1260
1270
1280
1290
1300
1310
1320
1330
1340
1350
1360
1365
1370
1380
1390
1400
1410
1420
1430
1 440
1450
1460
1470
1480

1200

1230
1240

1450
1470

03720780

PROGRAM SPPROG | o .
OPTION NOWARN

dedeh ek ok desk ok kA ok ek ek ok ko sk ok e ek ek ek ke ke ek

*

* N=Numern de asciones (#aximn 50)

* IT=Numarn de obsarvacinonas (Maximn 60)
* ACCION(i ) =Namhre de la acclon i

* B(i,})=Rendimientos de la accion {

*
*

de e dede de ek el A e de sk ke ok ek A e e ek e ok ok ok ook e A ok ke

COMMON A(40,75),8(50,60), IBAS(70) ,JBAS(120) ,ACCION(50),C( 37,15)
COMMON JSH(IZO) ICONC140) KN KM N N1 N2 N3, R, IT,KP,J7, NB RI.RZ ITT
DOUALE PRECIS LON A,S1,82, 53

FILENAME ACCION

CALL IFBRK($1240)

CALL CRURUN(300.0,51230)

READ(/SPDATOS?) N, IT

CALL PREPARA

CALL OPROG

CALL PORTAF

GO TO 1200

PRINT,"Se-exceda el limite de CRU’S ©

REWIND(FILE=’MATR1Z?)

WRITE(/4ATRIZZ) N,ITT,(ACCION(J),J=1,N},C

STOP

END

SURROUTINE PREPARA
COMMON A(40,75),B(50,60),BAS(70), JBAS(‘ZO) ACCIUV(50) C(37 15)
COMMON JSA(120), ICUN(]40) KNy KMy N, NI'NZ'N3 Ry [T KP,JONB,RYJR2,ITT
DOUBLE PRECISION
FILENAME ACCION
REAL NADA(2)
Ni=N+1
N2=N+2
N3=N+3
T=IT
U=2
DO 1450 |=
IBAS(1)=0
ICONC1)=0
READ(/S5PDAT0S”) IBFPO, ACCION(T) JBLGO (BCI,J),J=1,1T)
DO 1470 J=1,75
JsW(J)r=0
R1=100.0

*
*
*
*
*
*
*
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1490 R2=-100.0

1500 DO 1680 I=1,N

1510 DO 1600 J=1,N

1520 $1=0.0

1530 52=0.0

1540 $3=0.0

1550 Do 1580 K=1,IT

1560 S1=S1+B(1,K)*B(J,K)

1570 $2=52+B(1,K)

1580 1580 53=53+B(J,K)

1590 AC1,J)=(2,0/(T=1))%(S1=52%S3/T)
1600 1600 AT, D)=ACT,J)

1610 ACTN2)=52/T

1620 RI=AMINI(RI1,52/T)

1630 R2=AMAX1 (R2,52/T)

1640 AN2, D)=ACT,N2)

1650 ACTND)=I

1660 AN 1)=)

1670 - ACI N3)==1-52/T

1680 1680  ACI,N3+[)=—1

1690 NI=H+4+]

1700 N2=N1+N

1710 N3=N+M

1720 NB=N2+1

1730 KN=N2+2

1740 KM=N3+1

1750 ACN+T N2+ 1) =]

1760 ACN+2,N242)=1

1770 DO 1780 J=1,N2

1780 1780  JBAS(J)=J )
1790 DO 1800 I=1,N3 . ]
1800 1800  IBAS([)=N2+I RN

1810 WRITE(/MATRIZ?) ((ACI,J},J=1,75),1=1,24)
1820 WR]TE(’MATRIZ') ((A(I W) ,J=1,75),1

1830 RETURN :

1440 END

1850

1860

1870

1880 ]

1890 FUNCTION SUHACA,B)

1900 DOUBLE PRECISION SUMA,A,B

1910 SUMA=A+B

1920 IF((ABS(A)/1E4) .GT. (ABS(SUMA))) SUMA=0.0
1930 RETURN

1940 END

1950

1960

1970

=],2 - .
=25,40), IBAS, JRAS, ICON, JSH
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1990 SUBROUT INE QPROG o

2000 COMMON A(40,75),B(50,60), IBAS( 70) ,JBAS(120) ;ACCION(50) ,C(37,15)
2010 COMMON JSH(120), ICONC140)  KNyKM N N1 ,id2,N3 4Ry IT(KPJO,NB,R1 .82, ITT
2020 -DOUBLE PRECISION A,S1 o o
2030 FILENAME ACCION

2040 2040 PRINT 2050
2045 PRINT,RI,R2 - : : : S
2050 2050 FORMAT(1HO,” Rendimiento 4) ' ’ ; C

2060 INPUT,R

2070 IF(.NOT.((R.GE,R1).AND.(R.LE.R2))) THEN
2080 PRINT,” Pendimiento fuera de rango *
+ 2090 GO TO 2040

2100 ENDIF .
2110 ACN+2,NB)=R

2120 < DO 2180 J=1,KN

2130 A S1=0.0

2140 [J=h+]

2150 DO 2160 I=1J,N3

2160 2160 S1=SUMA(ST ALT,J))

2170 A(N3+] ,J)==-51

2180 2180  JSW(J)=I
2190 2190 CALL QPIV (1 ,N2,N3+},52310)

2200 CALL PPIV(62270,4$2190)

2210 DO 2240 J=1 KN

2220 JswWiJ)=1

2230 IF(CJ.GTWN1)OR.CIBAS(J) JGT . N2¢N)) JSH(J)=0
2240 2240  CONTINUE

2250 CALL GAUSS . . ¢
2260 GO To 2190 .

2270 2270 PRINT,’Paso num, 17

2280 CALL IMPRIME (-KM)

2290 2290 PRINT,”Solucion ilimitada’

2300 STOP .

2310 2310 IF(A(N3+1,NR).EN.0.0) GO TO 2350

2320 PRINT,’No hay solucion factible’

2330 CALL IMPRIME (KM)

2340 STOP ‘

2350 2350 CONTINUE

2360 DO 2440 J=1,KN

2370 §1=0.0 .

2380 DO 2400 [=!,N3 :

2390 TIF(IBAS(1).GT.N2) SI1=SUMA(SIA(I,J))
2400 2400 CONT INUE

2410 AN3+t ,J)==5] .

2420 . JSW{(J)=}

2430 1F(JRAS(J) .GT.N2) JSH(J)=0

2440 2440  CONTINUE

2450 2450 CALL QPIV (1,N2,N3+1,52530)
2460 CALL RPIV (522%0,52450)
2470 DO 2500 J=1,KN
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2480
2490
2500
2510
2520
2530
2540
2550
2560
. 2570
2580
2590
2600
2610
2620
2630
2640
2650
2660
2670
2680
2690
2700
c2110
2720
2730
2740
2750
2760
2770
2780

2500

2530

2760

2790 -

2800
2810
2820
2830
2840
2850
2860
2870
2880
2890
2900
2910
2920
2930
2940
2050
2060
2070

2940

03/20/80

Jsi(d)=1
IF(JBAS(]),GT.N2) JSH(d)= =0
COMTIHUE
CALL GAUSS
GO TO 2450
IF(A(N3+1, NB) EN.0.0) T%EN
RETURN
ELSE
CALL IMPRIME (~KM)
PRINT,/Nn hay solucion’
STNHP
ENDIF
END

SUBROUTINE OPIV (L1,L2,1,%)
COMMON A(40,75),R(50, 60) IBAS(70) JBAS(120), ACCIOV(SO) C(37 15) S
COAMON JSH(I?O) anN(l40) KNy KM Ny NE4 N2, N3, R IT,KP,JO, Nﬂ R1,R2,1TT
DOURLE PRFCISION A AMIN SRS
FILENAME ACCION
IF(L1.GT.L2) RETURN | N : . .
AMIN=0.0 Lo
no 2760 J=LI,L2
IFCCACT L J), PF AMIN) LOR. (JSN(J) «LE. 0)) ﬁu TU 2160
AMIN‘A([,»)
Ja=J
CONTINUE
IF(AMIN.EQ.0.0) RETURN |
JSW(JO)=0
RETURN
END

SURROUTINE PPIV (#*,%) . :
COMMON A(40,75),B(50, 60) lBA§(70) RAS(120) ACCIUI(SD) C(37 |5)
COMMON JSKH(120), lCUN(ldQ) KN, KM NG NI WN3RVIT, NB.RI ﬂ2 11T
DOUMLE PRFC]SION AL AMIN, CC
FILENAME ACCION P
IK=1
GO TO 2940
ENTRY RPIV(*, %)

IK=2
KP=0
AMIN=-=100.0 .
[F(RND(R).LT.0.5) THEN
1=0
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2980
2990
3000
3010
3020
3030
3040
3050
3060
3070
3080
3090 3090
3100
3110 3110

3170
3180
3190

3200

3210

3220 3220
3230 3230
3240 3240
3250

3260

3270

3280

3290

3300

3310

3320

13330

3340

3350

3360

3370

3380

3390 3390
3400

3410

3420

3430

3440

3450

3460 3460
3470 3470

03/20/80

Ki=I

00 3110 I1=1,N3
I=[+K1
IF(ACI,JQ),LE.0,0) GO TO 3110
CC=A(I,NB)/ZACT,J0)
IF(KP. E0.0) AMIN cc By
TIF(SUMACCC,~AMIN)) 30720,3020,3110
AMIN=CC
Kp=1 L " :
CONTINUE e L -
IFCAMINLLT.~10.0) RETURN 1 : L : :
GO TO (3230,3140) IK .
JP=JRAS(JN) p
IFCCJIPGT NY JAND. (JP LEJNE)) GO TO 3230r
IFCJP.GT.NEY JP=JP=-N
[P=1CON(IP)
IFCIPLLELO) RETURM
IFCACIP,JN) JLE.O.0) RETURN 2
TEMP=ACIP HB) ZAC T ,JQ)
1FCSUMACTERP  ~ARTN) ) 3220, 3220, 3240
KP=1pP
RETURN
RETURN 2
END

SURROUTINE GAUSS
COMMON A(40,75) ,B(50,60) , IBAS(70) ,JRAS (1201, ACCIO\(BO) Cl37,15) -~ .
COMMON JSH(120), ICONE 140) , KN, KM NIHT N2, N3, Py IT K, J0,NB, RI 482, [TT
DOUBLE PRECISION A,APQ,AID i
FILENAME ACC ION ,
APO=ACKP,JO)
AMKP J0)=I
DO 3390 J=1,KN
ACKP J)=ACKP,J)ZAPQ
CONTINUE
DO 3470 I=1,KM
1F (C1.EQ.KPY.OR. CACT,J0).EQ.O. 0)) .GUTO 13470,
AID=A{1,J0)
AC1,J0)=0.0 Rl Y
DO 3460 J=1 KN ' g
ALL,J)=SUMACACT, ), -A(KP J)*AKO)
 CONTINUE
CONT INUE
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3480 1=1BAS(KP)

3490 J=JRAS(J0)

3500 IBAS(KP)=JBAS(JN)

3510 JHAS(J0)=1

3520 IF(I.LEWN) ICON(I)=0

3530 IFCI.GT.N1) ICONCI-NI}=0

3540 IF(J.LE.N) ICON{J)=KP R
3550 1F(J.GT.N1 ) ICON(J=-M1)=KP

3560 RETURN, .

3570 END

3580

3590

3600

3610 -

3620 SUBROUTINE IMPRIME (IC)

3630 COMMON A(40,75),8(50,60),[BAS(70), JHA:(IZO) ACCION(SOJ C(37 15) -
3640 COMMON JQ#(I?O) 100“([40) KNyKM Ny NI G N2,y N3 WIT,KPJO, NH R R2, ITT
3650 - DOUBLE PRLC]SION A c ‘f' U e
3660 FILENAME ACCION

3670 IF(l..Jb 0) Go To 3740

3680 C==IC

3690 PRINT 3700, (JBAS(J) ,J=1, N?)

3700 3700 FORMAT(IHO,(3X, IOIll))

310 Do 3720 I=1, K

3720 3720  PRINT 3730, lBAS(l) (ACI, J) J=1 ,KM)
3730 3730 FORMAT(1HO, lX 12, IOCII.4 W (3X,10Gt! . 4))
3740 3740 PRXNT.'Variablns basiras’

3750 DO 3800 1=1,KM » ‘. ) : *
3760 IF(ALT, NB) NE.0.0) THEN : -
3770 PRINT 3780, IBAS(I),AL],NB)
. 3780 3780 FORMAT(1X,13,1X,G10.4)
3790 ENDIF . ;
3800 3800  CONTINUE -
3810 IF(1C.EQ.0) GO TO 3890
3820 PRINT,’Variables -duales”’
3830 Do 3880 J=1,4N2
3840 IF(A(IC,J).,LT.0.0) THEN .
3850 PRINT 3860,JBAS(J),A(IC,J) .
3360 3860 FORMAT ()X, 13 VX, GIO 4)
3870 ENDIF

3880 3380 CONTINUE
3390 3390 RETURN I : . .
3900 END : '

3950 SUBROUTINE PORTAF
3960 COMMON A(40,75),B(50,60),1BAS(70), JHAS(I?O) ACCIOH(SO) C(37,15)
3970 COMMON JSW(120), ICON(I40) KM Y“,N MEVN2,M3,RITKP, Jn. }H R1,WR2, ITT
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3980

3990
4000
4010
4020
4030
4040
4050
4060
4070
4080
4090
4100
4110
4120
4130
4140
4150
4150
4170
4180
4190
4200
4210
4220
4230
4240
4250
4260
4270
4280

4010

4060

4090

4110
4120

4210

4240

03720780

DOUBLE PRECISION A
FILENAME ACCION
PRINT 4010

FORMAI(IHO 1X,’Cartera ﬂptima' /7, lX 'Acrinn’.dv,'Porr.')

ITT=1TT+
no 4110 [=1,N
NO 4060 K=1,N3

IF(1.E0. IHAS(K)) 50 Tﬂ 405

CONTINUE
$=0.0
GO To 4110
S=A(K,}B)*100.0
ClI,ITI)=5

PRINT 4120,ACCIONCT),S

FORAATCIX4A10,F7.2)
REWINDCFILE=/4ATRIZ*)

READC/MATRIZZ) ((AC],J), J= 75) I=1724

READC/MATRIZ?) ((AC1,J),J=1 75) I=2 40) XRAS JHAS ICON JSW

§=0.0
DO 4210 1=1,N
DO 4210°J=I,N

Sl=A(l, J)/IOOOO O*C(I XFT)*C(J ITT)
1F(I. PQ J) S1=51/2.0

S=5+51
S=SMTLARS(S))
PRINT 4240,S
FORMAT (1HO, 1X,“Riesgn
CIN+1,ITT)=R
C(N+2, ITT)=S
RETURN
END

4 FB.2)
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1050
1070
1090
1110

1140

1170

1210

1230

1250
1270

03/20/80

PROGRAM SPPROG2
FILENAME A(5Q)

DIMENS[ON C(37,15),B(15)
READC/MATRIZZ) N,IT,A,C
PRINT 1050

FORMAT(1H] ,7= = =2,6(/),I0X,’K O DEL O P ARA SELECCION

PRINT 1070

FORMAT(//,21%, T ASA DE REND I MIE ‘N T 02,/421X,35(7= '))~

PRINT IOOO 'Fspprado 7o (CIN+1 ), J I.IT)
FORMAT (1Y, AB 2X, I5F8. ?)
no 1110 J= I
BCJI=C(N+I, J)+C(N+? J*2.0 :
PRINT 1090, 'Maximo ’ (B(J) J= I,IT)
DO 1140 J 1, IT
B(J)=C(N+1,J)-C{HN+2,J)%2.0
PRINT 1090, ’M!nimo ’ (B(J) J=I'IT)
PRINT 1170
FORMAT (| HO)'
PRINT 1090,/Rinsgo #,(C(N+2,J) J=I.IT)

PRINT 1170

PRINT 1210

FORMAT(/1X,2Aceion?, 1 7X,/P O R.C F N I A J F')
PRINT 1230

FORMAT(I1X,6(7=2), 17X, 28('—'))

DO 1250 I=1,N

PRINT 1090, A(I) (cer, J) J—I.Ir)
PRINT 1270 .
FORMATCIHO /77~ = =2,7/7)"

STOP
END

DE CARTERA®
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MODELO PARA SELECCION DE CARTERA

TASA DE RENDIMIENTO

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 0.00 5.78 15.47 27.68 41,06 95,98
"ACCION , PORCENTAJE
AHMS A 0. 0. et e o, 0.
ALUMINIO 21,96 16.96 33200 0. g, 0..
GREEN 0. 0. 0. e e
MALTA 0. 0. 0. - 0L e 0.
LORETO 4.64 0. 0. - 0. ., 0.
AVIAMEX 7.32 10.66 15.51 20.91 26,40 86.79
NAFINSA 0. 0. 0. 0. 0. 0.
SANBORNS 0. 0. 0. 0. 0. 0.
TELMEX 0. ©0. 0. . 0. 0. 0.
CARBIDE . 23.24 34.90 38.19 24.43 7.20 0.
REYNOLDS 0. 0. 0. 0. 0. 0.
CAMPOS .. 0. 0. 0. 0. 0. 0.
APASCQ 0. 0. 0. 0. 0. 0.
LIVERPOL 26.99 7.76 0. 0. . 0. 0.-.n
FRISCO 15.85 29.72 42.98 54.66 66.31 13.21
MORESA 0. 0. 0. 0. 0. R I
CLAYTON 0. 0. - 0. 0. 0.. - -0,
EATON .o, 0. 0. 0, 0. 0.
SANCRIS 0. 0. 0. 0. 0. =,

BANCOMER 0. 0. 0. 0. 0. o,



"EMPRESA a

EATON - 1.5533
MORESA 0.5124
TREMEC - 0.3213
CLAYTON 2.2325
BACARDI - 0.8084
CANNON - 0.9683
MALTA _0.4329
MOCTE - 0.9021
fAnAc 0.7511
DIANA 0.7113
MODERNA - 1.4799
MARTELL . 1.2095
APASCO - 0.2660
TOLTECA - 0.5282
PALACIO 1.2218
LIVERPOL 2.4400
PARIS 2.6613

.

0.5199

2.7165

0.6788

0.9070

0.7462

3.9864

0.9094

0.4485

0.7773

10,5047

0.5192

0.3769

0.0529

1.0529

3.8534

0.8509

0.7206

1.7927

4,6162

0.9998

1.8911

0.8621

0.8558

0.5624

1.5389

2.3599

0.2462
0.2169
0.2066
0.2837
0.2391
0.8752
0.1932
0.1637
0.?072
1.0485
0.2268
0.2995
0.1952
0,1856
0.1277
0.3495

0.4970

0.0551
0.1063
0.1321
0.2749
0.0398
0.1514
)0.1656
0.1471

0.1628

0.1148

0.1697

0.0142

0.0002

1

0.1777
0.0134
0.3856
0.1343
0.1091
0.0213
0.0662
0.1895
0.1157
0.0549
0.1599
0.0990

0.4665



SANBORNS
GESAM
INDETEL
TEM
BANCOMER
BANAMEX
NAFINSA
ALUMINIO
CANANEA
FRISCO
MINMEX
SANCRIST
PENOLES
CELANESE
RESISTOL

NEGROMEX

+CARBIDE

AVIAMEX
TELMEX

AHMSA

1.119

0.3477

- 0.3136

- 1.2060

0.1122

0.8794

1.2770

- 1.4580

~ 0.0549

* 0.9045

0.8203

- 0.3405

0.8817

- 0.2100

0.9452

0.7328

~ 1,1516

1.7151

0.2703

- 1.1229

0.3418

0.7730

4.7104

1.0173
0.5786
0.5837
0.1834
1.0352
0.4756
0.8997
1.2458
0.3417
0.8010
0.3232
0.7234
0.6423
1.3642
1.2504
0.2885

1.5299

0.7060
0.8082
4.8611
1.0875
0.6565
0.6304
0.9864
1.3109
0.8166
1.2968
1.0012
0.6919
0.9601
0.6842
0.7540
0.7132
0.8888
2.6289
0.4127

1.1288

0.1603
0.1837
1.1042
0.2470
0.1491
0.1432
0.2240
0.2977
0.1688
0.2945
0.4090
0.1571
0.2180
0.1554
0.1594
0.1625
0.2019
0.5967

0.0937

0.2564

0.0531

0.0593

0.1834

0.1731

0.1567

0.1702

0.0082

0.1298

0.7471

0.1033

0.2190

0.0551

0.1427

0.2110

0.1797

0,1626
0.3605
0.0513

0.1048

- 0.3054

0.0268

0.1028

0,2006

0.3219

0.1523

0.0542

.

0.0524

0.1097

.

0.0099

0.1242

0,0404

0.0736

0.3119

0.0358

0.3149

0.1393

0,0802

- 0.2235

- 0.2587
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