MEDIO AMBIENTE DE LA

CARTERA DE YALORES

¥ UNA INTRODUCGION PARA

Su O?TIMIZACION

OCTUBRE 1989.

- +ulS CON
FAL.A LE ORIGEN




pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



CONTENIDO

Contenido  ——cme e ———
Introducecidn —--—-—- e e 11
Capitulo I Panorama del Nercado de Valores
I.1. Mercado de Valores 1
I.2. Instituciones gue intervienen en el Mercado
de Valores —— e 13
T.3. Tipos de Valores Bursdtiles —~——wemum— ———— 30
Capitulo IT Seleccién de Cartera
IT.1. Problema de Seleccidn de Carterg ———-——memmmee 51
II.2. Problemas que genera la incertidumbre en la
Seleccidn de Carterf ~——ee—e e 58
II.3. lodelo deteéFministico para la Selececidn -
Optima de Carterf ———m—cmmmmm e 67
1T.4, Modelo con criterio de riesgo (Modelo de -
Karkowitz ) ~e-em e 75
Capitulo III Modelos de optimizacidn usando Progra-
macidén no ILineal.
II1.1 Solucidn al Modelo de Markowitz usando Pro-
gramacidn Cuadrdticd —mmemmmm oo 86
I11.2 Solucidn al Modelc de Riesgo Minimo usando
el Método del Gradiente Reducido —-—-———cmomeemm 96
Conelsion ——mm e a9

Bibliografia m e e e - 101



II

INTRODUCCIOTH

Ia presente tesis tiene tres objetivos que se intenta-

rén alcanzar uno en cada uno de 108 capitulos que la forman.

El primer objetivo es dar una idea general, perc clara
de el medio zmbiente en el gue se encuentra la cartera de -

valores que es en donde estard ruestro mayor interés.

Bl siguiente objetivo es daer 2 conocer algunos modelos
de seleccidn de cartera en 1los gue, aungue no son qu pPrac—
ticos, dan las bases para hacer unzg seleccidn de caftera de
modo que los criterios que se usen no sean contradictorios,
es decir, que se da un primer paso pare trater de enfrenter
a el problema de optimizacidn de cartera pues todavia se -

eastd lejos de la realidad,

E1l dltimo objetivd es precisamente el siguiente paso -
para acercarnos un poco mds a la solucidn de el problema de
optimizar la cartera de inversidn, pues se mostrardn dos -
formas de resolver este problema en donde las soluciones -

que se pueden obtener son para situaciones més reales,



_CAPITUIO - I | 7
T PANORAMA DEL NMERCADO DE VALORES
I. 1 Mercado de Valores.

I. 1.1 Sistema Financiero Mexicano,

El Sistema Financiero Mexicano es un conjunto orgdnico
de instituclones gue generan, recogen, administran, orientan
y dirigen tanto el ahorro come la inversién dentro de una -
unidad politica-econdmica, constituyendc el mercado donde -
se ponen en contacto oferentes y demandantes de recursos mo
netarios, En donde los organigcmos gque forman este sistema -

son los siguientes: .

Secretaria de Hacienda y Crédito Pﬁblic;]
. ]

I
Banco de WMéxical

Comisidn Nacionel Ban-
caria y de Seguros.

Soeciedades Nacionziles
de Crédito.

Comisidn Nacional de
Valores.

Bolsa Mexicana de -
Valores.

Instituciones Privadas
de Crédito.

Organismos Auxiliares
de Crédito

Instituciones de Segu-
ros

Casas‘de'Bolsa Priva
das y Nacionales.

{Agentes de Valores

[II\LTJ’E,VALm_J

ISociedades de Inversion

1

Sociedades QOperadoras-
de Sociedades de Inver
gidn.
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vy los Mercados:FihanbierQS}estanrdiﬁiaidos-de la siguiente -

forma: .
Sociedades Nacionales
de Crédito
Intermediacidn Finan
ciera Bancaria Banca de Fomento y -
Desarrollo
Mercadogs
Pinancieros Cesas de Bolsa

Sociedades de Inver-

rmediecid ina iy
Intermediecidn Finan 316n

ciera Bursatil

Agente de Valores
Persona Fisica

El Mercado de Valores pertenece al Sistema Financiero -

-, Mexicano pues es el mecanismo que permite la emisidn, coloca
q cidn y distribucidn de Valores inscritos en el Registro Ra-
cional de Valores y aprobvades por la Bolsa Mexicana de Valo-

res, Ia oferta estd formada por titulcs emitidos tanto por -

el sector piblico como por el privado, y la demanda la cons-

tituyen los fondos disponibles para inversidn, tanto de per

sonas fisicas como morales,

Los Valores a los que nos referimos anteriormente, son
documentos representativos de un derecho patrimonial que es-
ta vinculado a la posecidén del documento. Entonces, son valo
res las Acciones, las Obligaciones y demds Titulos de Crédi-
to que se emiten en series o en masa,

El Mercado de Valores, esta dividide en dos partes:
¥ercado de Capitales

Mercado de Valores

Mercado de Dinero



_ El Mercado de Capitzles es el punto de concurrencia de
fondos provenientes de lags personas, enpresas y gobierno -
con los demandantes de dichos fondos gue normalmente lo so-
licitan para destinarlo a la formacidn de capital fijo. Ia
caracteristica de este Mercado es que la oferta y demanda -

Y

de recursos es a medianc y largo plazo.

Los Instrumentos de este Nercado son los siguientes:

Valores de Renta

Variable Acciones
Valores del Mercado Obligaciones.
de Capitales Petrobonos.

Bonos de Indemniza-

Valores de Renta cidn Bancaria.

Fija o
) Bonos Bancarics de
Desarrcllo.

Bonos de Renovacidn
Urbana.

En donde log Valores de Renta Variable son aguellos cu-
yo rendimiento no se conoce y puede incluirse, no existir o
ser perdida. Y los Valores de renta fija son valores gque tie
nen un rendimiento y condiclones de pago preconocidas.

El Mercado de Dinero es la actividad crediticia a corto
plazo, donde los concurrentes depoesitan fondos por un corto-
periodo, en espera de ser realizados y en donde se demandan-
fondos para el mantenimiento equilibrado de los flujos de re
oursos.

CETES.

Papel Comercial.

Papel Comercial Extrabursatil,
Aceptaciones Bancarias.

Pagaré Empresarial Bursatil.
Pagafes.

Pagares con Rendimiento Liguidable
al Vencimiento

Oro y Plata amonedados

Valores del Mercado
de Dinero




‘NIVELES DEL-MERCADO.
r'Hayidoé niveles de Mercados.
A) NMERCADO PRIMARIO.

El Mercado Primario o de distribucidn original lo cons-
tituyen las colocaciones mievas resulftantes de aumentos de -
nievos recurscos en el capital de las empresas, mediante los

cunales.se aportan recursos o diversificacidn,

Este Mercado existe cuando una empresa o el Gobierno -
enite un Valor como parte de su capital social o como pasivo,
en ambos casos le permite obtener recursos [inancieros para-

su operaciodn,

Tas colocaciones se realizan unicamente a través de Ca-
sas de Bolsa una vez regisiradas en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores.

Estd integrado por:

1) Empresas emisoras,

2) Compradores iniciales de Valores emitidos,

R) MERCADO SECUNDARTO.

En el Mercado Secunderio no se aportan recurscs finan--
cieros nuevos a 1as empresas; sélo lo constituyen un cambio-
de manos en los valores que Se encuentran en poder del puibli
co inversionista.

Una vez gue se ha hecho unz emisidén, los valores tienen

una contimia rotacidn en este Mercado.



'~ Estd integrado por:
1) Compradores iniciales.

2) Inversionistas.

Ia liguidez de un valor estd condicionada a que exisia

el Nercado Secundario.

1.2 WNarco Legal del Wercado de Valores,

El Derecho estd esquematizade de la siguiente manera:

I Der%cho i

Privado | w43iﬁ&ﬁ5§;1 | Internacional —
Civil | |—{Constitucional] [ Privado |——
MercantilJ —[Penal j
w{ldministrativo]

—{Tavoral |

Dentro de el esquema anterior el Derecho PBursatil es -

‘parte del Derecho Wercantil, que junto con el Derecho PBanca-
rio surgieron como una seccidn del Derecho Mercantil, peroc a
través del tiempo por la importancia gue han adguirido se -
les puede considerar como publicos o mds bien, como mixtos,
El Derecho Bursdtil ha sido definido como el conjunto -
de normas juridicas relativas o los valores, a las operacio-
nes que con ellos se realizan en la Bolsa de Valores o en gl

mercado fuera de bolsa, a los agentes asi como & las activi-
;



dades y 2 los servicios que se prestan sobre los mismes,

LEY DEL MERCADO DE VALORES,.

El propdsito general de esta ley es:

Proveer al Mercado de Valores de un marco Institucional
adecuado, condicidn necesaria para su desarrollo.

Para llevar a cabo un correcto crecimiento del Mercado-
de Valores, la Ley del Kercado de Valores tiene los siguien-
tes propdsitos:

a) Regular juridicamente los mecanismos del Mercado de

Valores:

1) Normar las caracteristicas de los titulos (objeto

Loy

de comercio) y los términos de las ofertas, deman
das y operaciones.

2} Regular el marco juridico de las Transacciones -
Bursatiles.

b) Regular:

1) Ias actividades de los intermediarios en operacip
nes con valores.

?2) Ias Bolsas de Valores.

3) Tos requisitos a satisfacer por los emisores de -
titulos susceptibles de ser objeto de oferta pi-
blica (Valores)

4) Ias facultades y atribuciones de las autoridades-
competentes en la materia (y los servicios en ma-

teria de Valores).
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"¢) Dar a las Instituciones y Organizaciones auxiliares—
de Crédito y & las Instituciones de Seguros una par-

ticipacidn en el Nercado de Valores,

El contenido por capitulos de esta fuente del Derecho -

Bursatil es el siguiente:

Disposiciones Preliminares.
Regisiro Nal, de Valores e Intermediarios.
Ley del Mercado Casas de Bolsa.
de Valores ~ Bolsa de Valores.
Conisidn Nal. de Ealores,
INDEVAL,
Proteccidn al Inversionista

LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION.

Dentro de los objetivos primordiales gue pretende alcan
zar esta ley se tienen:

1) TIograr el fortalecimiento y descentralizacidn del -
Mercado de Valores,

2) Lograr el acceso del pequefio ¥y mediano inversionigta
al Mercado de Valores.

3) Obtener la democratizacidn del capital.

4) Obtener la contribucidén al financiamiento de la plan

ta productiva del pais,

Con objeto de lograr una mayor participacidn del publi-
co inversionista y del peguefio ahorrador y asi lograr un fi-

nanciamiento para el sector gubernzmental y productivo se -



crearon las sociedades de inversidn siendo su objetivo adqui
rir valores y documentos seleccionados de acuerdo al crite--
rio de diversificacidn de riesgos, con recursos provenientes
de la colocacidn de las acciones representativas de su capi-

tal social entre elmiblico inversionista,

Para su organizacidn y funcionamiento se requiere tener
concesidn del Gobierno Federal, la cual se otorga & través -

de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

1.3 L1OS DIFERENTES TIPOS DE RENDIMIENTO,

0o que el inversionista busca al adquirir un valor es -
‘obtener un rendimiento o beneficio de el. Cada Instrumento -

Bursatil tiene diferentes rendimientos.

Ios rendimientos son beneficios gque producen las inver-
siones en Valores, sean de Renta Fija, renta variable a Mer-

cado de Dinero.

También se entiende como: Renta o utilidad que propor--
eciona una Inversidn en Valores. Usualmente se expresa en té£

minos de porcentajes armales sobre la inversidn,

El rendimiento se clasifica en funcidn al instrumento,-
de la siguiente forma:

Dividendos
Intereses
Descuentos,

DIVIDENDO.
El Dividendo es una parte proporcional que_de ias utili

dades por distribuir le toca a cada uno de los accionistas, -

por accidn. ¢



Ios Dividendos pueden ser de 1oé‘sigui§gﬁgé;ﬁi§oé{:

a) Dividendos en efectivor

Estos Dividendos son los gue se pagan a los accionistas

en Moneda circulante.
Tos Dividendos en efectivo se dividen en:

Contado: Dividendos pagados de inmediato & los accionis
tas.

A Cuenta o Periodo: Pago percial de dividendos obteni--

dos, por el tenedor de acciones,

El dividendo complementarioc es el que se decreta para -
cubrir a los accionistas el monto faltante para completar el

dividendo total a gue tengan derecho.

Este udltimo pago complementa el Dividendo total a que -
tenga derecho el accionista y se de cuando anteriormente -

existieron pagos previos parciales a cuenta de dividendos.

El monto de los Dividendos en efectivo se celasifican en
relacién al momento de aplicacidn del gravamen impositivo, -

de la siguiente forme:

Bruto: Valor del dividendo en efesctivo que otorga una
empresa, antes de impuestos.

Neto: Valor del dividendo en efectivo que otorga una
empresa, una vez deducidc el impuesto sobre 1s

renta,
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b) Dividendos en Acciones:

Es la capitalizacidn de utilidades o superavit del capi
tal contable por parte de la empresa, pera Jo cual entrega a
los tenedores, de acciones, un mayor mimero de éstas, en la-

proporcién de que sean poseedoresd,

Son acciones libres de costo que gon enlregadas a los -
accionistas, en la proporcidn adecuada a su tenenciz, por -
una empresa que decide capitalizar utilidades,

También se le llama capitalizacidén libre de costo,

Se incrementa el nimero de acciones y dismimaye por ajw
te su precio en el mercado manteniéndose igual el monto del

capital invertido.

¢) Suscripecidn:

Es el aumento de capital de una empresa, mediante el pa
go de las scciones correspendientes por parte de los tenedo-

res del cupdn que les da derecho.

En este caso los poseedores de acciones pueden ejercer-

o no su derecho, quien lo ejerce es un suscriptor.

d) Split o Canje:

'Es una operacidén contable que aumenta o dismimuye el -
mimero de acciones en circulacidn, sin que aumente el monto-
del capital social suscrito y pagado. Es, por tanto, una re-

duccién o aumento del valor nominal de una accidn.
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- INTERES _ B
| El Interés es 1la renta gue percibe elVCapitélista-Q-éhg‘qj“
ryradorrcémo beneficio de su Dinero dado'en-préstamoj~

Al Interés se le puede comparar con el pago_de-una fen-
ta por el disfrute de algin dinero. ' o

Se tienen dos tipos de Intereses.

Interés Simple:

Es el Interés que gana udnicamente el capital por todo -
el tiempo que dura la transaccidn,

Para celcular el Interés Simple, se deben tener los si-
guientes factores:

Capitals Cantidad o suma prestada que producird el Inte

res,

Tasa: Canticdad producida por cada $10C en un afic o0 me-

ses. segin el caso (se da en porcentaje).

Tiempo: MNimero de afios o dfas durante los cuales el Ca-

pital produce el Interés.

Generalmente la unidad de tiempo es un alio.

De lo anterior tenemos que el Interés Simple sobre el -
Capital (C) prestado @ n dias a una tasa de interés i este

dado por C.i.n

1="3%0"
Otro elemento que se maneja en este tipo de operaciones
es el Monto, que es la cantidad acumulada o resultante de la

suma del Capital y el Interéds pagado, es decir:

Monto = Capital + Interés
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'y dependiendo de cbmp'se_tdmg‘elftiémpo,'el'Ihterés Simple -
puede ser: 7
Exacto! Se ¢alcula sobre 1= base del afio de 365 dias.

Ordinario: Se cmlcula con base en un 2o de 360 dias.

INTERES COMPUESTO:
Al Interés se le llama Compuesto cuando se va capitali-
zando, es decir, cuando el Interés se le suma al Capital pa-

ra producir rmevos Interesesd,

Ia Tasa de Interés se establece normalmente como 1a&sa -
amal, de otra forma el mimero de veces gue el Interéds se -
convierte en un afic se indica expresamente (semestral, tri--

mestral, ete.).

Ia férmula con la gue se obtiene el Monto en el Interés
Compuesto, esta dada por:
Monto = 8 = C (1 + i)®
En donde n es el nimerc de periodos.
Por 1o tanto en este caso el interés se puede calcular como

I=5--2¢C

DESCUERTO.

El Descuento es el diferencial entre el Valor Wominal -
de un titule de Crédito y su Valor actual.

El precio de compra de los instrumentos que tienen este
tipo de rendimiento, siempre es menor que su Valor NWominal, -

por lo que se le denomina Precio Bajo Par.
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Si se conoce la tasa de descuento y el Valor Wominal, -

ia férmula con la gue se obtiene el descuento esta dada por:

D 1o = Yalor Nominel-Tasa de DescuentosDias por Vencer
egscuenie = 360 . 100

-



“I.2 ~ INSTITUCICNES QUE INTERVIENEN EN. EL'NERCADO DE-VALORES,
©.2,1 Autoridades del Mercado de Valores,
Secretaria de Hacienda y Crédito Puiblico.
Ia Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico como drgano
del Gobierno Federal, tiene en el Medio Bursdtil las siguien
tes facultades:

Instrumentar el funcionamiento de las instituciones que

integran el sistema financiero nacional,

Proponer politicas de orientacidn, regulacidn, control-

¥y vigilancia de valores.

Otorgar y revocar concesiones pars la constitucidn de -

Sociedades de Tnversidn, Caces de Bolsa y Bolsas de Valores.

a) Ias facultades con respecto a las Bolsas de Valores:
Autorizar las operaciones distintes a las que la Ley sefia
la 2 las Bolsas de Valores,
Otorgar concesidn para la operacidn de las Bolsas de Valp
Ires,
Aprobar el acta constitutiva y estatutos; asi como, modi-
ficaciones a ambos documentos de l2g RBeoloos 3 Valores.
Sefizlar en algunos casos, las operaciones gue sin ser con
certadas en Bolsa, deban considerarse como realigzadas por -

los socios de la misma.

Aprobar el arancel de las Bolsas de Valores.

13



.14 .
"b) Con'réépécto a 1os Agéﬁtésﬁy Casaé'dé Bdlséi"
Senalar las act1v1oades que pueden realizar los Agenteg ¥ -

Valores Persona fisica.

Autorizer actividades endlogas o complementaries a las se

finladas por 1z Ley para las Casas de Bolsa,

Conocer y resolver las inconformidades gue los sujetos de
la Ley tengan en contra de los procedimientos de inspeccién,
vigilancia, intervencidn, suspensidn y cancelacidn de autori
zaciones y registros entablades por 1a Comisidn Nacional de

Valores,

- * . . . ’
Sencionar administrativamente a2 quienes cometan infraccifm

a la Ley.

e) Con respecto a la Comisidn Nacionzl de Valores:
Designar al Presidente y dos representantes mds de la Jun

ta de Gobierno de la Comisidn,
Aprobvar sus presupuestos de ingresecs y egresos,

Aprobar la propuesta de la Comisidén Nacional de Valores -

para asignar auditor externo de la misma,

d) Con respecto al Instituto para el Depdsito de Velores:

Sefialar los otros titules, gque ademds de los sefinlados -
por la Ley, puede el INDEVAL recibir en depdsito y ser depo-
sitario de ls3 mismos,

Designar a un representante en el Consejo Directivo.

Proponer una terna de donde se elegird al Director General

del INDEVAL,
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Aprobar 1os cargos. por. ‘servicios que preste el insti-

tuto,

Designar al snditor externo del INDEVAL,

BANCO DE MEXICO.

Organismo piblico descentralizado, autdnomo con persona
1idad juridica y patrimonio propio, que tiene entre otras -

las siguientes facultades:
~ Regular el volumen de 1ia moneda.

~ Establecer reguisitos en Materia de Encaje legel.

o
——,

~ Revisar y vetar respluciones de la Comisidn Nacional
Bancaria y de Seguro

- Regular el crédito que dan o reciben las Casas de -~
Bolsa.

~ Colocar y vender CETES, obligaciones 0 Bonos del Go~
bierno Federal, o titulos o valores necesarios a2 su
objeto y efectuar report 3 con los mismos.

— Otorgar créditos para la adquisicidn de Valores con

garantia de sstos,

- Recibir préstemos o créditos de instituciones de cré
dito o de organismos oficiales de apoyo 8l Mercado -

de Valores.
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 NACTORAL FINANCTERA.

Nacional Financlera tiene enire otras las siguientes funcio-

nes.

1) Organizar, Transformar y Administrar toda clase de empre-’

sas a fin de invertir en ellas.
2) Suministra préstamos.
3) Ser Agente Financiero del Gobierno Federal,

4) Emitir Certificados de participacidn en le emisidn de Bo-

nos, Acciones y Obligaciones.

Uno de los Bonos mds importantes emitidos por Nacional Fi

nanciera son los Petrobonos.

LA COMISYON WACIONAL DE VALORES,

Es el organismo encargado de regular el Mercado de Valo
res de acuerdo 2 la Ley del Mercado de Valores y sus disposi
ciones reglamentaries y vigilar la debida observancia de di-

chos ordenamientos.
Es un organismo dependiente de la S.H.C.P.
Ias funciones de la Comisidn consisten entre otras en:

1} Inspeccionar y vigilar el funcionzmiento de las Casas de

Bolse y Bolsas de Valores,

2) Inspeccionar y vigilar & los emisores de valores inscritos

en el Regigtro Nacional de Valores e Intermediarios,

3) Dictar medidas de cardcter general a las Casas de Bolsa y

Bolsas de Valores para que ajusten sus operaciénes 2 la Ley
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y a sus disposiciones reglamentarias,

"4) Dictar las disposiciones de carécler general relativas al
establecimiento de indices gue relaciocnen la estructura ad-
ministrativa y patrimoniel de las Casas de Bolsa con su capa
cidad mdxima para realizar operaciones que auntoriza la Ley,
tomando en cuenta el volumen y riesgo de dichas coperaciones,
los intereses del publico inversionista y las condiciones -

prevalecientes en el Mercado.

5) Ordenar la suspensidn de las cotizaciones de Valores cuan
do en el Mercado existan operaciones no conformes con los -

sanos usos o practicas.

6) Inspeccionar y vigilar el funcionsmiento del INDEVAL, asi
como autorizer y vigilar sistemas de compensacidn, de infor-
macidn centralizada y otros mecanismos tendientes a facili--

tar el trdmite de operaciones o a perfeccionar el Mercado.

7) Dictar las disposiciones & las que deberdn ajustarse las
Casas de Bolsa, y Bolsas de Valores en la aplicacidn de su -

capital pagado y reservas de capital.
8) Pormar estadisticaes nacionales de valores,
9) Hacer publicaciones sobre el mercado de Valores.

10) Ser drgano de consulta del Gobierno Federal y de los orga

nismos descentralizados en materia de valores,

11) Certificar inscripciones en el Registro Wacional de Valo-

res e Intermedlarios,.
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ey chtar normas de reglstro de opera01ones a 1as que debenﬁ?-

ajustarse los Agentes y Eolsas de Valores."

”jl3) Determlnar 105 dlas en que. las Casas de Bolsa y Dolsas -

'_ de Valores pueden sugpender sus operaCJones

14} Actuar como conciliador o drbitro en conflictos origina-
‘dos por operaciones gue hayan contratade las Casas de Bolsa,

con su clientela, conforme a la Ley.

15) Proponer a la S.H.C.P. le imposicidén de sanciones por in

fracciones a la lLey o a sus disposiciones reglamentarigs.

Una de las funciones fundamentales de lz Comisidn, es -
-
operar el Registro de Valores e Intermediarios, gue como su

nombre lo indica se integra valores e intermediarios.
El Registro Hacional de Valores contiene:
Ia inscripcidn de Valores sButorizadas, susceptibles de -~
operarse en el Mercado de Valores,
El Registro Nacional de Intermediarios contiene:

El registro y control de las Casas de Bolsa, Agentes de
Valores personas fisicas y los operadores de piso 2utoriza—-

dos para actuar como tales,



2.2 BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V,

En 1976 existian tres Bolsas4de'Vélores, sin embargo, -
las Bolsas de Guadalajara y Monterfey.se liquidaron pues 1la
ley establece que el mimero de socios (Casas de Bolsa) deben
ser superior & veinte y estas instituciones no reunian este

requisito.

En estos dias la Bolsa Mexicanm de Valores, S.A., de C.V.
es la uUnica bolsa existente en México, con las siguientes =

funciones, de acuerdo a la Ley del Mercado de Valores.

1) Establecer locales, instalaciones y mecanismos gue fa
ciliten las relacsbnes y operaciones entre la oferta y la -
-demanda de Valores.

2) Proporcionar y maniener a disposicidn del publico in-
formacidn sobre los valores inscritos en Bolsa, sus emisores
¥ las operaciones gue en ello se realicen.

3) Hacer publicaciones sobre los Velores inscritos en -~
Bolsa y sus emisores.

4) Velar por el estricto apego de las actividades de sus
gocios a las disposiciones que les sean aplicables,

5) Certificar las cotizaciones en Bolsa.

6) Realizar zquellas otras actividades andlogas o comple
mentarias de las anteriores, que autorice la Secretariz de -
Hecienda y Crédito Pdblico, oyendo a la Comisidn Nacional de

Valores,
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2;3';EMISORES E INVERSIONISTAS
Emisores:
Ios emisores en el Mercado Bursdtil son el sector ofe-

rente de este Mercado, siendo estos emisores el Gobierno, -

las Impresas y la Banca,

Al emitir acciones Jlas empresas, buscan una aliernati-
va para obtener Tinanciamiento en plazos, términos y costos

adecuados,

Para inscribir sus Valores en la Bolsa, las empresas, -

deben llenar los siguientes requisitos:

~
-

1) Dirigir sclicitud de registro de sus Valores al con

sejo de administracidn de la Bolsa Mexicana de Valores,

2) Definir sus caracteristicas: capitel social o impor
te a inseribir, mimero de Valores y Valor nominal de las -
mismas.

3) Porcentaje representado del capital social que se -

ofrece al piblico inversionista.

Al firmar la solicitud, los emisores se comprometen a
cumplir con lo sefialado en lo referente a las obligaciones-

y derechos de los mismos,

Inversicnistas:

Son las personas T{sicas o morales adquirientes de Va-

lores; por lo tanto forman el Sector Demandante del Mercado
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Bursdtil. Los inversionistas son fundamentales para el Merca
do Bursdtil, ya gue sus recursos contribuyen al financiamien
to de las empresas, Barnca y Gobierno Federal.

El inversionista puede ser Tersonas Fisica, FPersong Mo-

ral o pueden ser organismos sin pergonalidad juridica;

Persona Fisice.

El individuo como persona fisica, puede invertir en Bol
sa; a excepcidn de extranjeros, menores de edad, e invalidos,
entre otros, para lo cual requiere de un organismo de inter-
mediacidn, es decir, debe de acudir 2 una Casa de Bolsa para

gue estz efectde 1la operacidn.

Personas Morales.

Ias personss morales son aquellos organismos constitui-
dos como sociedades y que participan como inversionistas en

la Bolsa.

Ia clasificacidn del inversicnista personz moral es: In
versionista Institucional, Sociedad de Inversidén, otras per-

sonas morales,

a) Inversionista Institucional.

Son instituciones que por ordenamiento de la Ley de-
be invertir parite de sus cajones en Valores, ejemplos de es-
tas instituciones son:Compafifas de Seguros, Compafiias afian-
zadoras, Instituciones hipotecarias, Instituciones financie-

ras, Bancos.
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b) Sociedades de Inversidn:

Son organismos especizlizados en la administracidn -
de inversiones provenientes de la captacidn de aportaciones

de personazas interesadas en formar y acrecentar su capital.

Los recursos aportados se canalizan a la constitu--
cidn de Carteras de inversidn, en donde estas Carteras se en

cuentran integradas por una amplia variedad de Valores.

Pertenecer a2 una sociedad de inversidn, implica te-
ner perte de cada uno de los valores que integran su cartera,
Dentro de estas sociedades, por el gran minero de inversio-—-
nistas que las integran, se manejan montos considerablea, lo
que permite aprovechar ventajas que difficilmente pueda obte-

ner las pequeilas inversiones sisladamente.

Ias sociedades de inversidn pueden ser Comunes, de -

Renta Fija o de Capital de Riesgo.

Sociedades de Inversidén Comunes.

Ia caracteristica principel de este tipo de sociedades-
consiste en el tipo de Valores y documentos en las que estén

autorizadas para invertir, siendo estos:

1) Rentea Variable
~Acciones

2) Renta Fija
-0Obligaciones
-Petrobonos

-Bonos de Indemnizecidn Bancaria
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r—ﬁonos Rancarlos de Desarrollo.

«Fonos de Renovac1on Urbena del Departamento del
"lDistriﬁo Federal,

-Pagarés con Rendimiento Liguidable al Vencimien

to.
3) Mercado de Dinero.

~Certificados de la Tesoreria de lz Federacidn.
~Papel Comercial,
~-Aceptaciones Bancarias,

~Pagaré Empresarial Pursdtil,

— ’
Existen limitazciones en cuanto a los porcentajes mdxi-
mos en que pueden invertir en los diversos tipos de instru-

mentos, siendo les principales:

I. Podrdn invertir hasta el 10% de su capital contable
en una misma empresa,
TY. Ia inversidn en unz emisora no deberd exceder del -

30% de las acciones que representan su capiial social.

IIT., En documentos emitidos o avalados por instituciones
de crédito, podrdn invertir hasta un 30% de su capital con-

table.

las reglas de inversidn estan establecidas por la Comi
8idn Nacional de Valores, previa aprobacidn de la Secreta—-

ria de Hacienda y Crédito Publico.
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Sociedades de Inversidn de Renta Fija.

Estas sociedades, también conocidas como fondos del Mer
cado de Dinero, son Sociedades Nercantiles cuyo objetivo es
recibir aportacinnes monetarias de un gran mimero de ahorra-
dores que permita integrar una cantidad importante de dinero
e invertirlo Unicamente en instrumentos de Renta Fije y MNer-

cado de Dinero.

12 sociedad tiene la posibilidad de invertir hesta el -
50% de sus recursos en CETES, con lo que Se asegura ademds -

de un rendimienta, liquidez imnmediata.

El rendimiento se determina por-fa diferencie entre el
precio de adquisicidn de una accidn del fondo y su precio -

del MWercado.

Sociedades de Inversidn de Capital de Riesgo.

E]l aspecto mds importante que destaca a estas sociedades
es la canalizacidn de sus recursos, ya que estan dirigidas -
a2 que la estructura financiera de las empresas sea mds sdli-
da, para que los recursos que requiere su expansidn sean ade
cuados y permanentes, asi como para proporcionar que un ma-
yor mimeroc de accionistas participe en la propiedad de las -

empresas.,

c) Otras personz2s Morales:

Otras personas morales pueden ser sociedades legal--

mente constituidas que tienen excedentes gue destingn a in-

i



versiones en la Bolsa Mexican T ejemplo, Industrias, Ne-
gocios, Sociedades, y eerbbgernq"aftraﬁéémdé cuaiqﬁiera"de

sus organismos.

Organismoe sin Personalidad Juridica.

Como son las cajas de ahorros, fondos de pensiones o ju

bilaciones y fideicomisos.

2.4 CASAS DE BOLSA.

Ias transacciones en el Mercado Bursdtil se llevan a ca
bo a través de intermediarios, ya gue un particular no puede
adquirir un Petrobono, uns aceidn de una empresaz o un CEPE.
directamente del emisor, debe hacerlo a través de intermedia

rios del WMercado Bursdtil,

Ia intermediacidn en este Mercado esta regulada por la
Ley del Mercado de Valores. Originalmente esta funcidn de -
intermediacidn la efectuaban los agentes de valores, perso--
nas fisicasj con objeto de brindar mayor eficiencia y seguri
dad, asi{ como estimular el crecimiento del mercado, evolucio

nan los Agentes de Valores como personas worales,

Ias unicas funciones de los Agentes de Valores personas

fisicas son:

1) Intermediacidn en operaciones de valores de renta va
riable,
2) Recibir fondos por concepto de las operaciones.

3) Prestar asesoria en material de valores.
1

25 .
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Una Casa de Boisaies un agente de Valores, persona moral,

~autorizada para llevar & cabo operaciones de Bolsa.

Tas Casas de Bolsa y los Agentes de Valores, personas -
fisicas, son los udnicos autorizados para realizar operacio--

nes en el Saldn de Remates de la Bolsa,
Ias funciones fundamentales de las Casas de Bonsa son:
a) Comisi Qn‘j stags:
Realizar operaciones en el Mercado Bursdtil.

Estes operaciones las realizan con Valores registra-

dos en el Registro lacional de Valores e intermediarios,

Realizar operaciones con metales amonedados {(oro y -
plata).

Otra funcidn es efectuar colocaciones de Valores -
sean de renta fija o predeterminada, en el Mercado Primario;

en esta operacidn actia como mediador.

De lo anterior, un:

Comisionista: Es un apoderadc que tiene poder para -

contratar por cuenta de tercerocs.

Mediador: Es una persona fisica o moral que pone en
contacto a oferentes y demandantes para que lleguen & un acuer

do.
b) Promocidn:

Esta funcidn se inicia al establecer contacto con los
inversionistas potenciales y los actuales, a fin de lograr un

acercamiento de ellas al Mercado.
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' Ias Casas de Bolsa estdn en contacto continuo con los-.

clientes a fin de asesorarlos en su inversidn, y actuar de -

acuerdo a sus instrucciones de compra-venta de Valores.

Dos aspectos Tundamentales son:

- Administracidn de Carteras:

cios

Pueden ser administiradas lasg carteras de:

1) Sociedades de inversidn.
2) Tondos de pensiones.
1) Fondos de jubilacion.

4) Inversiones individumles.

-

‘.‘" 1} K] L]
Tinanciamiento de Operaciones:

Pueden otorgar prestaciones a clientes para:

1) Operaciones de margen.

2) Administracidn de fondos ajenos.

c)} Servicios de Valores,

Ias Cases de Bolsa pueden prestar los siguientes servi-

de Valores en favor de sus c¢lientes:

1) Introducir los valores & su cotizacidn oficial en
la Bolsa.

2) La custodia y depdsito de Valores a través del IX
DEVAL.

3) Ser representante de los accionistas en las asam-
bleas, |

4) Transferir Titulos.

5) Cobrar dividendos e interesés, a través del INDE-

VAL, o eventualmente en forma directa con la emi-

gidn.



28

d) Est'dlos

Las Casas de Bolsa reallzan una serle de estudlos a f1n

de orlentar las dec181ones de su inver81on'

VVAlgunos de estos estudios sohgq‘

Andlisis de Inversidn.

Estudios Econdmicos.

e) Los resultados de los estudios los comunican a tra—.
vés de:
Servicios de Informacidn.

Publicaciones Bursdtiles,

-
ey

2.5. INDEVAL. (Instituto para el Depdsito de Valores)

El INDEVAL. es un organismo creado por el Gobierno Fede
ral para apoyar el Sisteme Financiero Mexicano mediante la -
construccidn y operacidn de un depdsito centralizado de Va-
lores que facilite la guarda, transferencia, compensacidén, -
liquidacidén y administracidn de titulos.

El objetivo principel de este instituto es:

Construir un depdsito central de Valores que come eje -
central del sisteme, otorgue fluidez a la compensacidn, faci
lidad a la transferencia, rapidez a 1z liguidacidn de los -~
Valores y eficiencia y oportunidad a la administracidén de -

los mismos



'.Ei érgano gque vigila e inspeccion2 el instituto es:
Ia Comisidn Nacional de Valores

" Ia dependencim gubernamental que hace 12 designacidn de

1a auditoria externs y certifica los estados financieros del

“instituto es:

Ia Secretaris de Hacienda y Crédito Publico

El patrimonio del instituto se integra de:

Aportaciones del 4+ Ingresos percibidos

Gobiernc Federal por servicios pres- = Patrimonio
tados,



I.3. TIPOS DE VAIORES BURSATILES = .

7 ::3.1§}V2Iorésfdeleércadé de Capitales.
4'Reﬁté Variable
3.1.1. Acciones.

Upa Accidn es un Titulo-Valor que representa una -
de las fracciones iguales en gue se divide el Capital Social

de una sociedad andnima,

Sirve para acreditar y trasmitir la calidad y los
derechos de socio y su importe manifiesta el limite de la -
obligacidn gue contrae el tenedor de la Accidn ante terceros

y la empresa.
Existen dos tipos de Acciones:

Acciones ordinarias o comunes que sSon las que con-
fieren iguales derechos y son de igual valor, Dan derecho =&

voz y voto

Acciones preferentes son las que garantizan un di-

videndo amual minimo. El derecho a voz y voto es limitado.

No se asignan dividendos a las Acciones ordinarias,
ain antes cubrir a las preferentes un dividendo del 5%. En
caso de liquidacidn de la sociedad, estas Acciones tienen -

preferencia respecto a las comunes,

Los dividendos de las Accicones son de acuerdo al -

tipo de Accidn:
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" Dividendos Preferentes: Son fijos, no se incrementan, -

pueden ser mcumulativos o no y Se pagan primero.

Dividendos Comunes: Son variables, pueden incrementarse

y se pagan después,

Ias Accicnes preferentes pueden ser con dividendos acu-

malativos o dividendos no acumulativos,.

Si las Acciones son con dividendos acumulativos, si no
se cubre el dividendo a que tienen derecho en un afio o varios,
se les acumulard hasta cubrirlos totzlmente con base en las

utilidades generadas por la empresa.

“No se paga Dividendo a las Acciones Ordinariss sino has

ta que el Dividendo de las preferentes haya sido cubierto.

Cuando las Acciones son con dividendos no acumulativos-
se especifica que s8i los fondos generados por la empresa en
un ejercicio resultan insuficientes para cubrir parte o todo
el dividendo preferente, la empresa no tiene obligacidn algu
na pare completarlo o cubrirlo en los ejercicios subsiguien-

tes, por lo tanto se puede dar por perdido.

También las Acciones Preferentes pueden ser participan—

tes o no participantes.

Ias Acciones participantes son las que, ademds de reci-
bir el dividendo preestablecide, participan con las comunes-

del remanente establecido como dividendo.

Ias Acciones no participantes son aguellas gue en 1los -
términos de la emisidn, perciben exclusivamente un Dividendo

preferente,
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‘Cuando se decreten otros dividendos, sin-icportar la -
cantidad, serd solo para. las Acciones Comunes.

Hey Acciones Convertibles, y son las gue iriciszlmente -
se emiten como preferentes, pero con opcidn & ser canjeadas-
por otro valor que normalmente Sson Acciones comunes después-

de transcurrido un periodo determinedo.

Rendimientos:

Existen dos vias de rendimiento:

a) Por Ganancia de Capital:

En el caso de una op¥racidén de Compra-Venta en el -

Mercado Secundario, si al vender la Accidn, se realiza en un
precio superior al de compra; en caso contrario, resulta una
pérdida.

b) Por Dividendos:

Existen diversos tipos de Dividendos, que la asamblez
de accionistas determina dependiendo de los resultados del -

ejercicio de la empresa.

Renta Fija

3.1.2, Obligaciones.

Una Obligacidn es un Titulo de Crédito que representa -
la participacidn individual de sus tenedores en un crédito -

colectivo a cargo de unz sociedad andnima.
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El valor nominal de las Obligaciones generalmente es de

$100.00 o sus miltiplos.

Su valor de Mercado varia, en el Wercado secundario, de

pendiendo de la oferta y la demanda.

En operaciones de compra-venta deben ligquidarse a las -

A8 horas.

Dado que es parte de un crédito concedido a una empresa,
las Obligaciones tienen diversos tipos de garantia que las -

respalda,

Tipos de Obligaciones: -

Obligaciones Hipotecarias: Estan garantizadas con hipo-

teca sobre bienes inmuebles propiedad de la sociedad emisora.

Obligaciones Quirografarias: Son las gue uUnicamente es-

tdn gerantizadas por la firma de la emisora, y su prestigio.

Obligacidn Prendarie: Es la gue estd garantizada por -
diversos bienes, muebles (maquinaria, vehienlos, equipos,ete.)

materia prima.

Cualquiera de estas obligaciones puede tener la caracte
ristica de transformarse en acciones de lea empresz, y se le

llama obligacidn convertible.
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Rendimiento de las Obligaciones. ' .. .

Ias Obligaciones reditdan un. interés, en algunos ‘casos-

fijo, ¥ en otros variable. .
Estan sujetos & amortizecidn mediante sdrteGLO'porcentg
je predeterminadec & un vencimiento fijo.

Sus intereses se calculan considerando el afio comercial,

esto es, 360 dias.

El pago de intereses es con una periodicidad: mensual, -

bimestral, trimestral o semestral.

3.1.3, Petrobonos.

Los Petrobonos son certificados de participacidn ordina
ria emitidos por Nafinsa como fiduciario de los derechos -
derivados del contrato de Compra - Venta del petrdleo entre-

Pemex y el Gobierno Federal,

El Gobierno Federzl constituyd un fideicomiso en Nacio-
nal Financieras, para lz adquisicidn 2 Pemex de barriles de -

petrdleo crudo calidad Istmo.

Bn cada emisidn de Petrobonos, el Gobierno adquiere de
Pemex cierta cantidad de barriles de petrdleo, 21 precio vi-
gente en ] momento de la emisidn; dichos barriles son el -

bien patrimonial.
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A los tres afios de la emisidn, Pemex vende esos barri--
les, vy con el producto de esa venta, descontando gastos, se
liguida & los tenedores de los certificados, es decir, & los

poseedores de Petrobonos.

Rendimientos.

a) Por ganancia de capital:

I.os Petrobonos se emiten a un plazo determinado, -
(tres ajios) al término del cual se amortiza su valor nominal,

mds genancias de Capital si existieron,

Estas ganancias se determinan por el diferencial entre-

>
b

el importe de la adquisicidén de petrdleo que respalda los ti

tulos y su valor internacional de venta, para lo cual se cal

cula:
Valor de 1a - _ Mimero de barriles Valor de venta
“ Amortizacidn T de la emisidn, *  ponderado

El precio de venta se cotiza en ddlares, la conversidn-
a pesos se efectua de acuerdo 2l +tipo de cambio controlado -

vigente.

Iaes emisiones de Petrobonos, tienen un precio minimo de

garantia cuyo valor varia en cada emisidn,

b) Intereses

Los Petrobonos pagan intereses trimestrales con base

en cupones.



35

' Para 1a emlslon 82 se establec1o un 1nteres garantlzado

de 21 52% anual bruto. Para.ia emlSlon 83 se establecié un -
rlnteres 1ndexado al tipo de camblo cont”olgdo. Para saber -
cual'es‘el 1nteres_devengado a una fecha determinada se apli
Eé;ié:sigﬁiéhterfdrmuia: |

1.'Determinaci6n del factor diario

: Barril de petrdleo . Precio fijo por
F.D= ROT certificado en el afio Barril en ddlares
360

2. Determinacidn del interés bruto

I.B.=F.D = Tipo dé“cambio con- . Dias transcurridos
trolado de equili-- del cupdn
brio peso/ddlar a -
la flecha en que se
desee calcular.

3.1.4. Bonos para el Pago de Indemnizacidn Banecaria.
Los BIBS son bonos emitidos por el Gobierno Federal pa-
ra cubrir el montoc de la indemnizacidén a ex-accionisias ban-~

guercs con motivo de la nacionalizacidén de la Banca.
Su fecha de emisidn es: lo. de septiembre de 1982,

El monto total de los bonos se emitieron por la canti--
dad necesaria para cubrir la indemnizacidn, mds los intereses

correspondientes a un aflo.

Su fecha de vencimiento es: 31 de agosto de 1992. Por -
tantoc tienen una vigencia de diez afios. Su valor nominal es

de $100.00.
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Su garaentia es directe e incondicional por el Gobierno-

de los Estados Unidos Mexicanos,

Los ex-accionistas tienen derecho a efectuar el canje -
de acciones de los bancos por los bonos en un plazo de dos -
afios contados a pertir de la publicacidn del Valor de 1la in-
demnizacidn & pagar. Dichos bonos se encuentran en el Merca-

do Secundario.

Rendimiento:
a) Amortizacidn.

En siete pagos por amalidades vencidas adﬁartir del -~
lo. 8e septiembre de 1986 por el equivalente al 14% de su -

monto a excepcidn del séptimo pago que serd del 16%
b) Intereses.

Estan indexadas las tasas y sobretasas al promedio arit
mético de los rendimientos mdximos que las Instituciones Na-

cionales de Crédito otorguen por depésitos a plazo de 90 dizs,

3.1.5. Bonos Bancarios de Desarrollo.

Estos Bonos son Titulos de Crédito expedidos por Socie-
dades Nacionales de Crédito, con el propdsito de que a tra--
vés de su Banca especializada (Banca de Desarrollo como Ban-
rural, Banobras, Banpesca, etec.) cuente con instrumentos de
captacidn a mediano y largo plazo que fomenten el desarrollo

de la pegquefia y mediana industria.
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" Fueron emitidos a partir del 3 de abril de 1985, y el -
monto_de'cada emisién deberd sujetarse a los mdximos autori-

zados para cade Institucidn Bancaria.

El plazo de la emisidn es de un minimo de tres aflos e -
inecluye un efio de gracia para iniciar el pago de las amorti-

zaciones.

Su garantie es directa e incondicional por las Institu-

ciones Bancarias gque los emiten.

Dichos bonosg se operan en el Mercado Secundario.

Rendimiento.
a) Amortizacidn.

Se amortizan mediante semestralidades iguales y vencidas,

una vez transcurrido el periodo de gracia,
b) Intereses.

Devengarén intereses a la tasa bruta revisable en forma
mensual y su pago es trimestral, gue serd el gue resulte de
multiplicar la tasa de referencia por el factor fijo determi
nado por &l banco emisor al realizar cada emisidn sin que -

este sea superior a1 gque fije el Banco de México.

3.1.6. Bonos de Renovacidn Urbana.

Los BORES. son titulos nominativos emitidos por el eje-~
cutivo federal, para cubrir el monto de la indemnizacidn & -
los propietarios de los predios expropiados con motivo de -~

los sismos del mes de septiembre de 1985.
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Pueron emitidos a partir del 12 de octubre de 1985 y el
monto de la emisidn fue de 225 000 000 000,00 representado -

por titulos de valor nominal de $100.C0.

I1a emisidn se documentard mediante un titulo miltiple -
que la tesoreria del Departamento del Distrito Federal depo-
sitard en el Instituto para el Depdsito de Valores, mparan—
do la emisidn total de los Bonos de Renovacidn Urbanz del -

Distrito Federal.

Su fecha de vencimiento es el 11 de octubre de 1995 y -
su vigencia es de 10 afios incluidos tres de gracia, & partir

de su fecha de emisidn.

Su garantia es directa e incondicional por el Gobierno-

Federal.

Dichos bonos gse cotizan en el Mercado Secundario.

Hendimiento.
a) Amortizacidn,

Se efectuard después de los tres afios de gracia, por -
amalidades vencidas en siete pagos, de tal forma que cade -
une. de les seis primeras amortizaciones sea del 14% 3del Va--

lor nominal, y el resto por el 16% restante.
b) Intereses,

Ia tesa de intereses que pagarén los BORES 85, serd el
promedio de las tasas para depdésitos bancarios a 90 dias, vi

gentes en 1a8s cuatro semanas anteriores al trimestre a regir.



'W3;21'“Valores'dBIHMercado de Dingroi

o El Mercado de dinero es en donde se manejan Valores quer
'tienen como caracterlst1cas pr1n01pales ser de bano rlesgo,
V'BIta liguidez 'y ¢ortec plezo, Estos Valores_se negqc;an en‘eli
Mercado Secundarioj es decir, donde se llevan a cabo lag -:

-Transacciones Bursdtiles con titulos ya emitidos.

3.2.1. CETES.

El importe operado en Bolsa por los ceriificades de 1la
Tesoreria ascienden aproximadamente a un 85% del total opera

do por el Mercado-Bursdtil.

Este documento se debe al monto colocado y en consecuen-
cia &) constante aumento del importe en circulascidn; a las -
atractivas tesas de rendimiente y a la alta liguidez gque ofre

cen.

Ios CETES son titulos de crédito al portador en los cua
les se consigng la obligacidn del Gobierno Federael a pagar -

una suma fije de dinero en fecha determinada,

Estos Valores se emiten por conducio de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Puiblico. El Banco de México actia como -
agente exclusivo del Gobierno Federal para la colocacidén y -

redencidn de dichos titulos.

El valor nominal de cada certificado es de $10 000, amor

tizables en una sola exhibicidn al vencimiento de los titulos.

El monto minimo de inversidn esta sujeta a las condiciones

establecidas por cade Casa de Bolse en particular.

%K
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Cada emisidn tiene su propio plazo sin exceder de un -
afio. Desde su creacidn, las emisiones que se han convertido-
en las mds comunes han sido aguellas a un plazo de 28 dias, -

tres meses y 180 dias.

Entre las caracteristicas generzles mds sobresalientes -

de los CETES tenemos:
Sdlo las Casas de Rolsa los pueden ofrecer a2l miblico.

No existe emisidn fisica de los titulos., El sistema ope
ra contablemente. Los Valores estan en custodia en el RBanco-

de México.

-

El Banco de México lleva cuentas de fégistro a las Ca—-

sas de Bolsa y estas a sus clientes,

No estipulan pago de intereses. Se compran y se venden-

con base a8 una tasa de descuento.
Rendimiento:

Se da por diferencia entre su precio de compra bajo par
(por debajo de su valor nominal) y su valor de venta, o de —

- rd
redencion.

ILos precios de compra y de ventz ze determinan libreme

te en el Mercado.

Las Tasas de descuento las determing el Mercado, princi
palmente en funcidn de los rendimientos de otros instrumen—-
tos de inversidn y las ofertas y demandas existentes.



_;3}2{2.;;Eépél Comerqiéi; 
f;El,Pap¢I~ComerCial'és‘uh'pagaré é”cortéfpﬁéZQ;{éiﬁ ga;;
: rantigiespecifica, emitido por empresas que cotizan en Bolsa,

Por lo tanto, para emitir Papel Comercial, las acciones
de estas empresas deben estar inscritas en el Registro Naeio
nal de Valores e Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de -

Valores.

En donde un pagaré es un Titulo de Crédito, por medic -
del cual una persona se compromete a pagar a otra una suma-

determineda de dinero.

Estos Titulos deben ser emit:idos por importes minimos -

de $100 000.00 6 miltiplos de estz cifrz en moneda nacional.

El monto mdximo de emisidén por empresa, estd determina-

do por la Comisidn Nacional de Valores.

Fl plazo depende de las condiciones en el Mercado, y po
dra fluctuar entre 15 y 91 dias a partir de la fecha de emi-

sién.
Eendimiento.

Su rendimiento estd determinado por el diferencial en-
tre el Valor de compra (bajo por) y su valor nominal, o de -~

amortizacidn.

Su garantia esta dada por el prestigio de la empresa emi

sora.

o



43 .

'3;2.3. Papel Comercial Extrabursdtil.
'Ei'Papel Comercial Extrabursdtil es el Papel Comercial-

ue no se cotiza en Bolsa, y que por tanto no estd registra-
y g

do en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,

Ias operaciones de intermediacidn con estos Titulos de
Crédito.'se consideran como andlogas a las de las propias -
Casas de Bolsa, segin autorizacidn de la Secretaria de Hacien
DA Y Crédito Pdiblico en oficio mim, 102-E 366-DGSV-II-A-C-7316
del 7 de noviembre de 1984, dirigido a la Comisidn Nacional-

de Valores.

Dichas operaciones se sujetaron a las condiciones y dis

posiciones siguientes:

l.~ Izs Casas de Bolsa que pretendan actuar en este Mer
cado deberdn obtener, en cada caso, la previa autorizscidn -

de la C.N.V.
2.~ Las operaciones se realizardn fuera de la Bolsa.

3.- ILas Casas de Bolsa tendrdn prohibido:
Realizar operaciones por cuenta propia con estos Di
tulos de Crédito.
Otorgar o garantizar financiamiento pare la adquisi
cidn de las mismas,
Promover o celebrar operaciones en el Mercado Secun
dario.
Prestar el servicio de depdsito y administracidn de

dichos titulos de erédito.
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4.~ las Casas de Bolse podrdn pactar libremente con las
empresas emisoras las remuneraciones que habrdn de -

percibir por concepto de correduria,

5.~ Lag Casas de Bolsa deberdn ajustarse a las disposi--
ciones de cardecter general que expide la Comisdn Na-
cional de Valores, para determinar el registro de es
tas operaciones, asi como la inforchidn so0bre ellas
y la estedistica que deberdn proporecionar a dicho or

ganismo,

3.2.4. Aceplaciones Bancarias,

-t

Lag Aceptaciones Bancarias son letras de cambio, emiti--
das en serie por empresas medianas y pequeflas & su propia or
den y aceptadas por instituciones de bance miltiple, con ba-

se en créditos que estas conceden a aguellas.

En donde una letra de cambio es un titulo de crédito que
es aceptado por una persona Fisica o Moral mediante la firma

de quien lo recibe,

En estos Valores, el banco aceptante asume la responsa-
bilidad de pagar el crédito, ya que las aceptaciones guedan-

endosadas en blanco y baja su poder.

Estas aceptaciones tienen como propésito ser un instru--
mento para satisfacer la necesidad de recurscs de las peque-

filas y medianas industrias.
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Al ger. colocadas se descuentan en el mercado de dinero—'

Vuy 103 fondos se acredltan a la cuenta: del cllenteé

Son emltldas con un valor nominal de 3100 OOO “cadaﬂﬁhél'
Cada emisidn tendrd su propio p7avo, con un perlodo de
vigenc1a médximo de 180 dias, lo normal es que sean entre 30

¥y 90 dias,
Caracteristicas:

Se operan entre las Casas de Bolsa, como entre las Cases
¥ sus clientes.

Son un medio més econdmico de captacidn de recursos para
las empresas, en comparacidn con lds:-prestamos bancarios.

Se ligquidan a las 24 horas de su operacidn.

Da rendimientos al inversionista con bajos riesgos,

Son al portador.

Rendimiento:

Fl rendimiento es en base a una tass de descuéento, sus-

cdlculos se realizan de manera similar & los CETES.

Su rendimiento se encuentra entre los CETES y el Papel -~

Comercial.

3.2.5. Pagaré Empresarial Bursdtil,

Son titulos de crédito a corto plazo, suscritos por so-
ciedades andnimas mexicanas, emitidas por empresas que no -

cotizan necesariamente en Bolsa.
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El procedlmlento por parte de 1as empresas para la ins-

VCTlDClon, renovaclon.o amnllaczon de un: Pagarerﬂmpresarlali- 

;e 1leva a‘cabo en las 51gu1ente3getapas
. —Presentac1on de 1a 5011c1tud a.ia Bois ex;capﬁﬂdéiV54 .
;lores | : rlr“”” :
'-Rev151on de los documentos presentados incluyendo el ag
pecto legal. _7 _
-Autorizacidn de la emisidn por parte de la Comisidn Na-
cional de Valores.
-Presentacidn del informe a la Direccidn General para su

aprobacidn.

-Determinacidn de la fecha para la oferta piblica.

Estos pegarés son emitidos por un valor nominal de -

$100 000,00 y su plazo mdximo de amortizacidn es de 360 dias.

Estdn garantizados mediante la afectacidn en fideicomi-
80 en Instituciones de Crédito Mexicanas con Certificados de
la Tesoreria de la Tederacidn o la constitucidn ante el Ins-
tituto para el Depdsito de Valores, sobre Aceptaciones Bance

riags o Petrobonos.

Rendimientos:

Su rendimiento estd determinado por el diferencial entre
el valor de compra (bajo per) y su valor nominal, o de amor-

tizacidn,
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-3¢ 2.6 PAGAFES 7 7

'Los PAGAFES SOn'titulosfde*créditd‘dénominédos en mo-
neda extranaera, en los cuales se con31gna la obllga01dn del
Gobierno Federal de pagar una suma en Moneda Nacional eguiva

: lente al valor de dlcna moneda extrangera en una fecha deter

mlnada.

Los PAGATES docu mentardn créditos en moneda extranjera
otorgados al Gobierno Federzl por el Banco de México quien,a
su vez, las colocard en el Mercado a través de Casas de Bol-

sa e Instituciones de Crédito del pais.

El decreto presidencial publicade en el Diario Ofiecial-
de la FPederacidn el 28 de julio de 1986, autorizd 1la emision

de PAGAFES.

Los PAGAFES estardn denominados en ddlares de EE,UU,A,
¥l valor nominal de cada titulo se ha fijado, para las prime

ras emisiones, en mil ddlares.

Estos titulos serdn pagaderos en laz Republica Mexicana,

en una sola exhibicidn a su vencimiento.

Cada emisidn tendrd su propio plazo, habiéndose previg-

to que las primeras sean & un plazo de seis meses,

E1l Banco de México actuard como agente exclusivo del Go
bierno Federal para la redencidn de los titulos y en su caso,

para el pago de intereses gue devenguen,

Rendimientos:

Los titulos a seis meses o menos no devengardn intereses
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y serdén colocados a descuento. Aquellas que. sean a plazo ma-

’fyﬁ%mpééfgﬂfEQQéégérﬂun*infe és fijo pagadero por perfodos -

_venecidos. - o

”,,t..315:7;QPaééfes;poanénAimiéhto Liquié;bie'aiyVéhéimiéh—
fo. o ' o '
Este.es un instrumento autorizasdo por el Bénco'dé Méxi-

co a partir del 25 de octubre de 1983,
Se pueden contratar a plazos de: 1, 3, 6, 9 ¥y 12 meses-

a eleccidn del inversionista.

Entre las principales caracteristicas de este tipo de -

. e Y .
inversiones se tiene:

-Pueden invertir Personas Pisicas o Morales.

-No tienen efectos como garantia para otorgar créditos o
préstamos.

~-No se pueden liquidar anticipadamente.

-S6lo es documento en moneda nacional,

-No se cobra comisidn al inversionista.

Rendimiento:

El rendimiento pagado es dado a conocer por el Banco de
México el #ltimo dfa hdbil de cada semana anterior = 12 que-
tendrd vigencia.

Ias tasas a que se contraten estas operaciones, se man-

tendrdn fijas durante la vigencia del pagaré.

Bl Capital y los intereses, serdn psgados total y dnica-

mente al vencimiento del plazo pactado.
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Estas inversiones son documentadas con pagares expedi--
dos por las-Instituciones-de-Crédito-a -nombre-del-inversio--

nista, .

3.2.8, Oro y Plata Amonedados.

En el Mercedo de Valores se realizan opercciones con -
Centenarios de Oro y Onzas Troy de Plata, aunque no es una -

operacidn muy factible.

El precio se establece por el libre juego entre la ofer
ta y la demanda,
Las operaciones de las Casas de Bolsa son de dos tipos:
Compra—VentE;él contado.

Depdésito en custodia.
Lotes para operar:

Centerarios de Oro: Minimo 5 piezas e incrementos en -
miltiplos de 5 piezas.
Onza Troy de Plata: Minimo 200 piezas e incremento en -

miltiplos de 100 piezas,

-Caracteristicas relevantes del manejo de estas operacio
nes

El Banco de México tendrd preferencia a igualdad de pre
cios.

Todas las operaciones serdn para ligquidacidn, el mismo-
dfa o dia siguiente si la operacidn fuese realizada en el re

cinto de 1a Bolsa,
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nacional. e
' Ia liguidacidn de.
& través del INDE\'AL
~ Ias Casas de Bols
afa hdbil, las Compras

ma,




-

-CAPTFULO-IT = - -

' SELECCION DE CARTERA
,Il.fl;; ?rbbiémafae seléccién_ﬁe‘qaftéiaéjfw: 
Para poder resolver el problems de seleccidn dée carte-
'ra,:el‘jnﬁersionista'deberé tener un conjuhto’de:alﬁernati—
vas y'un ¢riterio de seleccidn, es deéir, el inversionista-
debe de tener un conjunto de carteras en donde pueda é1 ele
gir una de ellas, pero también tiene que seber como elegir-

esa cartera,

e

Para hacer la seleccidn de la cartera, cada inversio--
nista puede tener diferentes criterios pues cada persona -
tiene una forme diferenie de pensar y de actuar, por lo que
resulta complicado saber cuazles son las preferencias de ca
da individuo, sin embargo, muchos de los criterios tendrén-
puntos en comin. En particular nos ocuparemos de los crite-

rios de seleccidn que cumplan con los siguientes requisitos,

Axiomas bdsicos de eleccidn.
Estos axiomas son los axiomas de la teoriaz econdmica
de seleccidn.
Usaremos la siguiente notacidn:
W) §4] {x)
X:{q,jqa’-oern }
A
En donde X es la cartera gue contiene ! valores -

{
del tipo 1, 9?’ valores del tivo 2.... a% valores del ti-

po n.
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Axioma 1 (Comparabilidad) Para cade pareja de cartera -

X,. ¥y el inversionista puede declr-giseriesmmmmims s

i) Prefiere a X sobre Y
1i) Prefiere & Y sobre X
iii) Es totelmente indiferente ante X o Y (le da igual -~

cuvalquiera de las dog).

Con este axioma se eliminan situaciones en que el inver

sionista se rehusa o es incapaz de decidir,

Axioma 2 (Transitividad) Supdngmse gue al inversionista
se le confron{a con tres carteras X, Y, 2. Entonces, si pre-
fiere a X sobre Y y prefiere a Y sobre Z, necesariamente pre

fiere a X sobre Z.

Ademds si es indiferente entre X y Y y entre Y y 2, tam

bién es indiferente entre X y 2.

Con este axioma tenemos gque el inversionista es consis-
tente en su forma de elegir. Entonces como consecuencia de -
estos axiomas se tiene que el inversionistas tiene un crite--
ric bien definido de decisidn. Es decir, sSe comporta como 8ji
egtuviera maximizando una funcidén de utilidad. En donde esta
funecidn asigne a cada cartera un valor numérico, que seria -

la utilidad U dependiendo de los valores aue contenss,

Entonces si tenemos las sigulentes utilidades para tres

diferentes carteras X, Y, Z de modo que

n

Ux QI g]‘!’.’, QJ—Q;(XJ + e + on qn(x) - d
Uy = 0.9 0: 9,07+, 0% O qh()’):d
UZ':Q|Q'(1)+ Qaq;(z)+"'+ ann(z):e 3 €>d

]
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.1'En'dondércada.a; {&ln.nfes:ié;iﬁéfffééﬁééﬁgédairQéiof - 'J
Ry '2}9 es la cépﬁidaé ééfﬁéid?é%gael ?1?0 i.‘c0m0 ya esta- -
"Vba:Qefinido.'. R O
Vemos gque con la funcidnrde utilidéd U . podemos garanQ-
'  ti£ar le validez de los axiomas pues con ayuda de ella pode-
mos saber que preferimos la cartera Z sobre las otras dos ¥y

que somo indiferentes entre lag certerzs X y Y pues
UI) Ux '—'Uy
Por lo tanto, segun lo anterior, la funcidn de utilidad

nos ayude a dar un orden en nuesgtras preferencias, siendo es

te un orden decreciente,

En general la funcidn de utilidad no es unica pues, aun
gue se tenga ye une funcidn de utilidad que nos este ayuden-
do en nuestra seleccidn, puede hzber muchas mds que nos sean

igualmente Utiles.
Un caso de lo dicho anteriormente es el siguiente:

Supongase gque se %ienen tres tipos de valores diferentes

9[,3;,33 y tres carteras que estan formadas de la siguiente-

forma 4 9% 9
x={ 50,32
y={20s9,2]}
Z‘—'{SSJS)J*]

Y ademds sabemos que un inversionista prefiere a la car
tera 7 sobre las carteras Xy Y y oue es indiferente entre -

las carteras X y Y.
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T

Veremos que.se pucde encontrar ung infinidad de funcio-

~nes-de.utilidad_gue concuerden con el criterio del inversio-

: ;;: 9>;' :
CUpz o a, 9% +q,qf,

P
Con 9‘= mimero de valores del tipo i gque contiene la
"cartera P
a; - coeficiente que representa el valor gue el in
versionizta le asccia & cada unided del valor
, .
tipo 4 -
i:15&,3

"Bsta funcidn de utilidad debe de satisfacer
Y
Uz> U=y & G2+ G Q0+ 0595 >0,9,% Q,]+40,0720,97+9,9;+q,d];

Dando los valores correspondientes a cada qz tenemos

550.+5q1+gq3') 200,440, +3.0Q;3 y 200, +9Q;+20Q3 = 500,130,420,

restando 39y de los dos lados en cada expresidn tenemos
‘e

55Q,+50, > 200, 490, 4 206,440, - 50Q,+30, *

en la igualdad obtenemos
o0,= 30 q,

Con esta relacidn de los coeficientes Q,3 Q; +vemos que
hay ung infinidad de valores de “% y Gy que le cumplen y -
por lo tanto también satisfacen la desigualdad Uz Uc=Uy .
Entonces podremos usar cualguier funcidn de utilidad que ten
ga como coeficiente (01,0;,0;) = (004300, ;05) en donde D2

ra Gy no se tiene ninguna restriccidn,
] .
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‘Por lo tznto para cada tercia de coeficientes se tiene~
una’ funcidn de utilided que nos sirve, pero este mimero de -
tercias es infinito,entonces tenemos un mimero infinito de-

funciones de utilidad que nos sirven de igual modo.

Representacidn geométrica de las utilidades.

Para la representacidn geométrice se usarédn sdlo dos -
valores, entonces muestra funcidn de utilided serd
Ux = &9+ q,q y 8i tomamos los datos de el ejemplo-
anterior y eliminendo el valor 3, sabemos gque ; =30Q,

y con Q,=f se tiene Q,:=30 por lo tanto
)
szq?+3ogyh:Vdm1+3ombm‘:m+3ow

Entonces por ejemplo =i tenemos ung utilidad U = 300, ten-
driamos Vi*+30V; = 300 .\ habria muchas combinaciones de -
Vl ¥y V2 gue nos darian la misma utilidad, es decir, con es-
tas combinaciones obtendriamos un conjunte de carteras indi-
ferentes, y este conjunto de carteras indiferentes queda re
presentado por la siguiente recta:

Ny

10

e}
‘400 v,

En donde se supone que no hay cantidades negativas de

valores.
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En 1a grédfica anterior vemos sdlo un conjunto de carte-
ras indiferentes, aungue en realidad cade punto en el espa--
cio pertenece a una recta que puede represeniar un conjunto-
de carteras indiferentes entre si, en donde 1le utilidad de -
estes serd mas grende mientras mas "arriba" este la recta -

gue las representa.

Axioma 3., (No sociedad de deseos) FEl inversionist siem
pre preferird o en el peor de los casos le serd indiferente-
un pagquete que contenga mds de cierto bien que otro gue con-
— tenga menos del bien, siempre que no tenga que hacer sacrifi

ciog en términos de otrzes bienes.

Viendo geometricamente este axioma tenemos que las rec-

" tas que nos representan 2 cada familie indiferente de carte-
ras, debhe de tener pendiente negativa va que si tenemos rec-~

tas de pendiente positiva, tendremos carteras que teniendo ~

mds de un bien que otras y sin variar la cantidad de los -

otros bienes, su utilidad sea menor.

Otra observacidn sobre la pendiente de las families in-

diferentes es la siguilente:

- Ta utilidad la representamos como U=Ve+eVi en donde -
VnhVi)-O pues no tiene sentido cantidades negativas de valo-
res. ILa ecuacidn anterior es una recte con pendiente -~-C, si
@ suponemos que - C eS negativa 2 -C40 2 C>0 9 evi+Vad0 U0
| entonces segun lo anterior, una pendiente negativa nos garan

ok tiza.utilidades positivas.



57

En cambio una pendiente posifiva noe gafantiza utilida~
des positivas, pues podemos darrvalores Vl Yy V2 positivos de
modo que la utilided sea negutiva, Por ejemplo si

Uz -aV,+Vy con Vi=3 l_gV:L:D\ g U=-4

Io gue no es razonable pues teniendo bienes hay pérdidas,

Axioma 4. (Convexidad) Sean X, Y dos carteras indiferen-

tes tales gque Uy = U,. Entonces cualaquier cartera w gue es -

una combinacidn convexa de X y Y es tal que
Uw >/ Ux '—'—Uy

Este axioma nos dice que a8l formar una cembinacidn con-

e

vexa de dos carteras indiferentes para obtener una tercersa, -
los sacrificios en un valor cuendo mends se compensan per -
las ganancias en otro de modo que la cartera resultante tie

ne cuando menos la misma utilidad que las combinadas.

Con los axXiomas anteriores y con la funcidn de utilidad
se tiene ya un criterio de seleccidn pues Babremos como com~
portarnos al seleccionar una cartera, ya que sazbemos distin-
gair si una cartera es mejor, peor o igual que otra y grdfi-
camente selcccionzremos la cartera que pertenezce a la recta

mds "altz" posible.

En cuanto al conjunto de carteras de el gue selecciona-
Temos muestra cartera, en la realidad estd acotado pues mes
tros valeres tienen diferentes restricciones como por ejem--
plo pueden ser el presupuesto, impuestos, ligquidez, etc. Por
lo que la utilidad no se podrd hacer tan grande como se quie

ra, sino que tan grande como se pueda Segin las restricecio-—-

nes,



';II{E:;?iéﬁiemééféﬁe?généfa:1aaih¢§ffidﬁmbféiéh'ia sele3
i dscartera.. oo T
"}En;ié secciéﬁ éﬁfefiof, vimos el problema de seleccién—
de cartera como un problema en el que se conocen los suficﬁg
tes datos como para hacer una buena seleccidn de cartera -
.{en donde por conocer un dato se entliende que no hay ni la nme
nor duda respecto & ese deto, por ejemnplo, si se dice gue =e
conoce la utilidad de tal cartera, entonces se conoce exacta
mente cual es esa utilidad y no cual es la utilidad probable).
Es decir, hasta ahora hemos visto el problema de selececidn -
de cartera como un prqb%ema en el que se conoce todo con Dre
cisidn. Sin embargo, veremos gue en la realidad si hay cosas

gque se conocen con precisidn, pero oiras no.

Segin lo escrito anteriormente, los factores gue inter-
vienen para la seleccidn de cartera no son todos conocidos -
con precisidn, es decir, se tiene incertidumbre acerca de al
gunos de ellos en donde esta incertidumbre proviene de dos -
fuentes, la primera fuente, son las apreciaciones subjetivag,
es decir, juicios y valorizaciones gue dependen de gustos, -~
e¥xperiencias, estilo, intuicidn, ste., gue no se pueden 2po-

yar racionalmente con 1ldgica rigurosa en todos sus aspectos,

Ia segunda fuente de incertidumbre es el medio en donde
se debe realizar la seleccidn, ya gue en este medio operan -
fuerzas que no puede controlar el inversionista gue debe ha-
cer.la seleccidn, Como ejemplos de estas fuerzas tenemos 1la

variacidn de los precios de los distintos activos en los mer
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cados?\}as acciones gubernamentales en cuanto a requisitos -

legales y fiscales, necesidades de liquidez, ete.

Entonces la incertidumbre genera los diferentes tipos -

de riesgos que se pueden tener en umna inversidn,

En el problema de seleccidn de cartera hay tres tipos de

de riesgos:

1)

2)

3)

Riesgo de pérdida; es decir, de no recuperar la inver

£i1én y que se produzeca una merma o pérdida de capital,

Riesgo de desaprovechar oportunidades de inversion; es
decir, asignar recursos & ciertos activos menos redi--

tuables que oiros.

Riesgo de liquidez; es decir, comprometer recursos en
getivos dificiles de convertir en dinero provocando -
una pérdida en el momento en que se hace necesario -

efectuar un pago imprevisto,

El riesgo es una consecuencia de la incertidumbre, y den

tro de rmestro probleme de seleccidn de cartera, nos encontra

mos con que cada elemento que puede conformar una cartera tie

ne diferente grado de riesgo, es decir, unos son mds riesgo--

sos que otros, y esto se refleja en los rendimientos pues se

observa que en general, las inversiones mds riesgosas son las

de mayor rendimiento en caso de éxito.

Fntonces segin lo anterior una cartera integrada con va-

lores de alto riesgo resultard con rendimientos muy altos,sin

" E
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embargo, las probabilidadeS'de fracaso de una cartera de es-
te tipo, también son may altas, por lo que ya no resultaria-

tan atractiva esta cartera,

Una forma de resolver este problema del riesgo es diver
sificar la cartera. Es decir, distribuir el riesgo entre va-
rios activos, en Torme que las pérdidas en algunos sean com-

pensadas con las ganancias en otros.

Con el problema del riesgo la seleccidn de cartera ya -
no resulta comc en la seccidn anterior que consistia en la -
eleccidén entre dos bienes y daba como resultado grdficeo cur-
vas.gon pendiente negativa y convexas, teniendo las siguien-

tes caracteristicas,

1) Las curvas gque representan a un conjunto de carteras
indiferentes (curvas de indiferencias) tisnen cendiente nega
tiva; esto es debido a que se esta eligiendo entre dos bie--
nes, pues si aumentamos la cantidad de un bien debemos dis-

mimiir la cantidad de el otro.

2) El nivel de utilidad de les curvas es mayor mientras

més hacia "arriba y a la derecha" se encuentren en el plano.

Ahora tendremos el problema de elegir entre un bieny -
un mal. En donde un bien serd por definicidn un elemento que
proporcione rendimientos en una inversidn, y por lo tanto un
mal sera un elemento que reste rendimiento. E1l problems de -
gleccidén entre un bien y un mal lo tendremos sélo cuando por
elegir un bien tengamos que aceptar tembién alguna cantidad-

de el mal,
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Entonces, para llegar & un modelo de indidferencia para
..el problema de eleccidn entre un bien y un mal se necesite -

del-giguiente axioma:

Axioma 5: Dado un pfobléma,de eleccidn entre carteras gue
contienen bienes y males, el inversionista siempre preferird,
o.en.el peor de los ca2sos sergd indiferente entre una cartera-
que contiene menos de el mal a oira que contiene mayvor canti-
dad de ese mal, siempre gque no haya sacrificios en términos -

de los otros bienes y males gque componen la cartera.

Como consecuencia de este azioma gréficamente podemos -
ver gfie las curves de indiferencia tienen pendiente positivo.
Esto se debe a que para ohtener mds cantidad del bien hay que
aceptar mas del mal, o para eliminar algo del mal se debe sa-

crificar alguna cantidad del bien.

¥l axioma de convexidad también se aplica y en este caso
tiene la interpretacidn de gque mientras mds cantidad del mal
se agregue a una cartera mds cantidad del bien se debe agre—-

gar para mantener la condicidn de indiferencia.

Entonces para el casc de eleccidn ¢ntre ¢l bien y el mal
resolveremos el problema coherentemente si nos basamos en los
axiomas 1, 2, 4 y 5 pues con ellos garantizamos gue las cur--
vas de indiferencia son convexas (Axioma 4), no se cruzan -
(Axiomas 1, 2} y tienen pendiente positivo (Axioma 5). Sdlc -

que ahora la utilidad aumenta a medida que las curvas estdn -

mds "arriba y a la izquierda".
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VVntonces para resolver el problema de- selecc1on en el -
‘caso de blenes - males se hace lo mlsmo que en el de bienes~
:blenes._Es decmr, se’ tOman en cuenta las restriceciones (pre-
.supuesto, 11qulde 1mpucgtos ‘ete.) que forman una regidén -
.gn.el~p1ano; y ‘18 cartera optima serd el punto tangente de -

la- curva mds alta que haga contacio con esta regidén,

E1l modelo de Tobin.

Con este modelo se tratas de resolver el problema de elec
¢idn entre un bien y un mal en donde el mal es el riesgo y -~
el bien es el patrimonio. Entonces el inversionista que debe
hacer la eleccidn se enfrente al problema de como distribuir
su patrimonic entre dinero en efectivo con rendimiento cero
y bonos gue proporcionan algin rendimiento, pero también tie
nern un riesgo en cugnto 2 que es incierto el rendimiento que
van a proporcionar. Por leo tanto se surone gue el rendimiento
que sSe obtiene de un bono es aleatoric y se toma como medida
de riesgo la variacidén & que puede tener,

Graficamente podemos representar el incremento esperado
en el patrimonio ¥ (el bien) en el eje vertical y el riesgo-
& (el mal) en el eje horizontal.

7
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Como vemos en l1a crdfica las curves de indiferencia es
tan formedes por puntos que no representan cantidades de -
loa diferentes tipos de valores que deben integrar una car-
tera como erz el caso en el problema de seleccidn entre -
bien -~ bien. Ahora cada curva de indiferencia no nes repre-
senta una funcidn de utilidad sdlo en términos del rendimien
to de la cartera, sino que, en este caso 1a funcion de uti-
lidad esta en términos del rendimiento, pero con respecto -
al riesto, por lo gue, para que no haya confusidn en este -
caso, a Jla funcidn de utilided la llamaremos funcidn de pre

ferencia,

En la grdfica también podemos notar que mientiras mds -
convexas sean las curvas, el rendimiento sumentard mds que
proporcionalmente con respecto al riesgo. la recta p re-
presenta el presupuesto que es la uUnica resiriccién en este
caso. Entonces, la solucidén al problema de eleccidn entre -
riesto y rendimiento, esta representado por el punto (o ¢¥)
pues es el punto tangente entre la restriccidn y la curva -

de indiferencia "mel alta".

Ejemploe mimérico.

Un inversionista cuenta con 5 millones de pesos, y -
tiene la opcidn de comprar bonos o conservar el dinero en -
efectivo. Las caracteristicas de los bonos son las siguien-
tes:

1. E1 rendimiento medio esperado del bono por mes de -
1%
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2 Debldo a la "incertldumbre del mercado" que afecta-
' a las gananC1as del capltal“ &el bono, su rendlmlento puede
'varlar .—~1 5% a]rededor de 1a medva, por 10 que existe el

riésgb de perder hasta .5% por cada peso que se invieria en

bonos,

8i X

1§

Cantidad que se destinard s bonos,

Y

It

Cantidad que se conservard en efectivo.

Ia variacidn en el rendimiento serd X por la longitud-

del intervalo de variacidn:

Intervalo de variacidn = 1.5% —-(-1.5%) =

L
. (t R3S

Por lo tanto la variecidn en el rendimiento es Gz 0.03 X

El inversionista tiene la siguniente actitud acerca del
riesto. No estd dispuesto a aceptar mds de 100,000 de va-
riacidén y como funcidén de preferencia, toma una forma hiper
bélica que concuerde con lo que estd dispuesto & aceptar de
variacién (ademds estas formas hiperbdlicas son coherentes-
con los axiomas antes mencionados pues son funciones conve-

xas, no se cortan y tienen pendiente positiva).

Entonces la funcidn de preferencia esta dada por
@
uly,od=§ -9 4o’
-
Si invierte todo su patrimonio en bonos, la utilidzd -

esperada seria de: 4 o1 y 5 x 10%= 5 % 10% = 50.000

y 1le variacién 0.03 X 5 x 10% =150, 000
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Ahora que si todo él pafrimonio se conserva en efectivo,
tanto 1z utilidad esperada como la variacidn son cers. Por lo
tanto la 1finea que pasa por el punto (0,0) y (150,000450,000)
es la restriccidn presupuestal del inversionista, ya que re-
presenta todas las combinaciones de rendimiento esperado y -

riesgzo que puede uadQULTlI" con sus 5 millones.

Ia ecuacidn de la recta gque representa a la restriccidn-

presupuestal esta dada por

$ - oz 50000 -0 (¢-0) » ¥=lo
150000 - O

Entonces el problema del inversionista es encontirar el -

-

valor mdximo de la funcidn de preferencia, pero sujeta a la -
restriccidn de presupuesto y 18 variacidn que desea aceptar,-

es decir

maxi %~ +t0]

sujeto a 5
0 =0 s 0< @Ko

%,_

wl—

Pero la solucidn de éste problema es encontrar el punto-
en donde una curva de indiferencia es tangente a la restric--

cidn presupuestal.

Primero encontramos la pendiente de 1z funcidn de prefe-

rencia. Expresandc ¢ en funcidn de ¥ para una utilidad v cual

quiera ¥ <197 iU d¥ . to°
16°- & do (105~ 0)*

Y se quiere que éesta pendiente sea la misma que la pen--
diente de la recta de restriccidn entonces se quiere que

) e = los-m = 459\17.74

10? _ 1
(10% - @)? 3
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Y como se debe de cumplir con la resiriccidn de presupuesto-
Y debe de obtenerse de tzl modo que
g=4 (45207.9¢) = 15075.9/
Entonces el valor mdximo para la utilidad sujeta al pre

saupuesto esta dada por

9
U =15073.91 - 10 +. 10 = 6316.99
0% = 45327,79

¥y como
O:- |O3x

Ia cantidad dptima en bonos que se deben comprar es

¥

_ A5227.74 _
X = -5y ~ = 1507591.3

y por lo tanto la cantidad que el inversionista deberd tener

en efectivo es

Y*= 5000 000 -~ X = 3 492 408.6
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IT. 3 NODELO DETEMMINISTICO PARA LA SELECCION OPTINA DE
- CARTERA. ' '

En esta seccidn el problema de seleccidn de cartera to-
davia serd tratzdo como un nroblema en donde los elementos -~
gue intervienen en el se saben con certeza, S8lo que el mnodge
lo que veremocs no serd tan estdtico como los vistos en lag -
secciones anteriores, ya que estos modelos sdlo tomaban en -
cuenta las condiciones presentes ignorando el futuro tanto -
en oportunidades de inversidn que se pudieran presentar como

en restricciones que pudieran cambiar respecto 2l presente.

El modelo gue trataremos es dindmico pues no se limita-
a decidir acerca de la mejor inversidn en el periodo presen-
te, sino que establece relaciones con los periodos futuros.
Fs decir, nc nos importardn las decisiones que se tomaron en
el periodo anterior sino que estos sdélo las tomaremos como -
informacidn para plantear las condiciones iniciales que res-

tringen la seleccidn de cartera en el periodo presente,

Entonces tendremos un modelo dindmico que con el supues
to de certidumbre proporcionard la cartera dptima en cada -
periodo que se considere con ayuda de informacidén de periodos

anteriores y generando informacidn pera periodos futuros.

Tenemos dos tipos de restricciones: estructurales y am-

bientales.

Ias restricciones estructurales las impone 1a mecdnica -
del proceso de inversiones, Por ejemplo, el monto de recursos

disponibles para inversidén en un periodo depende de como se-
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invirtieron los recursos,en:perioéosfantériofes{ lea; iestrig
ciones ambientales las im?éﬁé el‘méAio qﬁe rode£,a1~§robiemé.‘
Por ejemplo, las resiricciones legales, fiécaiéé y,ae pélitica
institucional. e N o
Dentro de la clasificacidn anferior de las'restricpiones—
distinguimoes los siguientes tipos de restricciones que tenemos

de acuerdo a2l cardcter dindmico del modelo, -

RESTRICCTIONES INTRAPERIODOS.

Estas son lag restricciones gue se deben respetar dentro-
de cada periggo en que se ha dividido el horizonte de planea--
cidn, Cada periodo tierne su propio juego de restricciones es-
tructurales y ambientales que se deben de respetar. Por ejem--
plo, el reguisito de liquidez del periodo y los gque sean parti
culares de la pdlitice de la institucidn o inversionista al -

que pertenece la cartersa,

RESTRICCIONES ENTRE PERIODOS.

Son aquellas restricciones que establecen una relacidn en
tre un periodo y otro. Generazlnmenle estas reslricclones son -

del tipo estructural.

MODELQO DE PROGRAMACTON LINEAL BASICO.

En este modelo las Unices restricciones gue se tendrén se
rén las de liquidez y las restricciones estructurales que sur-
jan del modelado. Y como hay certidumbre en el requisito de 1i

quidez en cada periodo y también hay certidumbre en los rendi-

mientos que proporciona cada instrumento se puede suponer que
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los activos de inversidn mno-se’venderdn antes -de su vencimien

,to,ﬁ;_‘.

El numero de acﬁivos.qpe férmarén la cartera estard re-
presentado por la letra I, el mimero de plazos estard repre-
sentado por la letra J en donde cada plazo constard de_cierto
mimero de periodos los cuales pueden ser de un mes, dos meses,
etc. En el modelo tanto I como J se supondran finitos. Tam-
bién se supondrd gque el plazo mdximo J & que se puede com-—-
prar un activo es menor o igual al total de periodos T que
se considera para el horizonte de planeacidn, es decir se su-

pondra d £ T. s,
Tos elementos gue forman el modelo son los siguientes:

1) Variables de decisidn.

X:ﬁ = cantidad de dinerc que se invierte en el activo A

a plago j durante el perfodo t en donde

A=1,2,...1; j=1,2,... d; t=1,2,...T

2) Datos que requiere el modelo para el horizonte de planea--

&Q't= rendimiento que produce el activo tipo i, o pla

zo j comprado en el periodo t.

con A=1,2...1I; i=1,2,...d; t=1,2,...%

o
by = requigito bruto de liquidez para el periodo %

t =1,2,...T
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-3) variables guxiliares
.~F§h¥ Presupuesto de inversi6nfpér§:é;fpéf§ddd't

't = 1_? 2,. ..T j

4) Datos que se debenréohocer}aiﬁihioiﬁ?péraftrabajgr éon el
modelo, '

“Se debe de COnocef'lafcompdsiCidh3de51Q:Eé'ﬁgréfyﬁelippg'f

' $ﬁpuestd‘péra el periodo iniciai'ffji~i

. Entonces tenemos:!

X

i

inversién actual en aCtiﬁds'Qélzj}pbl _ﬁiﬁébggj  f_

comprados en un periodo anterior .t, pero que vence~%

dentro del horizonte de planeacidn,

A=1,2,.., T; F =1,2..,d3; t =0,-1,-2...

o
. %ih = rendimiento asociado al activo a plazo de la car
tera actual, comprado en un periodo anterior, gue -
vence dentro del horizonte de planeacidn,

A=1,2,..,I; j =1,2,...0J; t =0,-1,-2..,

P = Presupuesto disponible en el periodo =zctual.

Nuestro objetivo serd meximizar el rendimiento que se od
tenga durante el horizonte de planeacidn. Esto lo haremos de-
terminando los valores adecuados para Xiji . Y ademds la ma-
ximizacidn debe de ser de tal modo que se respeten las restric

ciones de liquidez.



m

Uno'déilos’datos“que;débemoé”cénocer{'éSjlé’oomposicidn
de la cartera en el momento‘en el qﬁe sé tomarén‘decisiones -
para lasinversiones que se hardn dentro de el horizonte de -
planeacidn. Entornces como ya hay una cartera, habrd activos -
de ésta que venzan dentro de el horizonte de planeaciép. En——
tonces estos activos vencen en aloin periodo t > o. Pero si
tenemos un activo 4 comprado en el periodo R a plazoc j en-
tonces este activo vence en el periodo T= R*j . Por lo tanto
un activo & plazo J que venza en el periddo t tiene que -
haber sido comprada en el pericdo h:%"s . Entonces los acti-~
vos que venzan dentro de el horizonte de planeacidn, serdn -
los activos Xoij,‘[-} . Ahora, para cada uno de esios acti-~
vos, en el periodo T correspondiente, se tendra disponible -
el mismo activo mas el rendimiento que haya generado. Es de,
eir, en el perfiodo + tendremos

» o . H
Xij,?—'j + Yy e X = (LR ARSIROIRS
Sumando todos los activos XZji-{ mds sus rendimientos obten
dremos el monto de los recursos disponibles en el periodo 7

Ry § é_ (H'kq,fj x.q.T-
En donde 'ijd-JEO si t53 pues Xijmj s6lo esta -~
definida para periodos anteriores al horizonte de planeacidn.
Entonces como tenemos recursos liquideos en el periodo 1,

]
el requisito de liquidez real es menor a L3} por lo que el -

requisito‘de ligquidez neto esta dado por

Ly =L
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RESTRICCIONES EFNTRE PERIODOS,

Ias udnicas restricciones de este tipo son las del presu-

puesto disponible para inversiones en cada periodo +, Estas

{2

son las unicas restricciones entre periodos debi

i

0o 2 gue el -
modele estd planteado de modo que sdlo el presuvuesto Py de-

penda de decisiones en periodos anteriores,

El presupuesto P, esta dado por 1la diferencia entre el
requisito neto de liquidez y los activos gque vencen durante -

el perfodo t mds los rendimientos que generen.

S61lo se deberdn tomar en cuenta los activos que vencen -
duran%;=91 periodo % pero que fueron comprados duresnte el -
horizonte de planeacidn, Es decir, los activos LIRS tal
que t > J pues los activos aue vencen en el periodo t con

t £ j se tomaron en cuenta en la expresidn para Rt

Entonces en el periodo 1t tendremos el activo >(1L14
mds el rendimiento que genere. Por lo tanto el monto total de

estos recursos para el periodo t, lo obtendremos gl hacer la

siguiente suma: I o .
& £ = (i Yo Xign-i
v 5
En donde Jt -1 para ¥ = 2,3...J
M=
\J para t = d+1...7

E1l 1limite M es para garantizar gque sdlo estamos tomando
en cuenta activos comprados durante el horizonte de planea--

cidn que vence en el periodo t.
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,‘Eﬁtonces;'ei preSupuésfofde inversidn para el pericdo t
Lz lé' (r+ %/Ii.i-j)xjj,t-j] Ly 32-2,3,...0
P, =

1
Y_é P Uit Yij,7~])X4'J',-)-]] =Ly gy r=det et

PR EE)

P1 no se considera, pues es uno de los elementos conocidos,

RESTRICCIONES INTRAPERICDOS
De este tipo de restricciones, se tienen dos conjuntos.

1) Ias inversiones gque se hagan en cada pericdo no dehe-
ran ser mayores al presupuesto-disponible en el periodo res--
pectivo. Estas inversiones son la suma de cada cantidad )(j;}

que se invierte. Por lo tanto esta restriccidn esta dada por
Z
Z Z Xy £ B t=1,2,3...7T

2) E1 requisito de liquidez se debe satisfacer en cada -
periodo. Es decir que los activos que se venzan en cade perig
do deben ser capaces de cubrir los reguisitos de liquidez de

los periodos respectivos.

ct
=4
o,
w

Sem A, = activos que se vencen en el periodo
sus rendimientos,

L= requisito neto de liquidesz
Sabemos que P% = Ay -~ Ly

Por lo que si Py = A%- 1,20 se tiene que
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Ay & Ly . Lo que significaria que se.tendrian mds necesida-
des que recursos. Pero lo gue se quilere es gue los recursos -
sean mayores o igueles a las necesidades, Ls decir, se guiere
que 4,3 Iy = Ay - IL,20

Entonces la restriccidn es:
P}>/O paETra t =2, 2 .,.7

Otra restriccidn que se tendrd serd Xijr O pues no -

tendria sentido tener cantidades negativas de activos,

Como el objetivo es maximizar el rendimiento gque se ob-
tenga durante el horizonte de planeecidn, y el rendimiento de
cada inversidn esta dado por y”?-Xﬁe . Entonces lo que maxi
mizard serd la sumg de todos estos rendimientos.

Por lo que 12 funcidn a maximizar es: —
é é 2_ Xﬂ-}- XLJ%
£z} izt ¥=d

Entonces teniendo ya la funcidn a maximizar y las restric
ciones, el modelo de programacidn lineal para determinar las -
cantidades de activos que formen una carteraz de modo que se ma
ximice el rendimiento durante el horizonte de inversidn, esta-

dado por:
T J 7T
Moaxtmizar 222 X“ .X‘(i"f
Fad j“ F=oi
Svj I
Ujeio ? é’ %‘ [( ji'-)-_j}x‘('j,?‘-j] - L-} :?-} ?:QJ..-J-
1 J
2.; %1 [(’l +k“" x‘h'} JJ L'i' _P* = J'H’”'T

T J
_é z X}j}- é P,n T=10,..- T
?'})/ 0 %;2:3:“‘T
: xiiizo (=42 .. 1

1= 42 d
t=12...T
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II. 4. MODELO CON CRITERIO DE RIESGO
(WODEIO DE NARYAWITZ)

El modelo que trataremos en esta seccidn es un modelo -~
que se apega nds & la realidad gue los vistos en las seccio--
nes anteriores, pues en el se toma en cuenta de una mahera -

meas formal la incertidumbre gue se tiene en el problema de se

.

leccidn de cartera,

En el Modelo de Markowitz, el criterio de riesgo que se
tiene es el de minimizar la incertidumbre. La incertidumbre -
se tiene acerca de los rendimientos esperados. En el Modelo
de Markowitz se utiliza l1la varianza de los rendimientos espe-
rados como medida de riesgo, y el criterio de seleccidn es mi
nimizar la varianza del rendimiento de la cartera, con lo que

gse minimiga el riesgo.

Modelo de Markowitz.

En este modelo se usan algunos elementos de probabilidad

y estadistica que son los siguientes:

Variable aleatoria; es una funcion X :{2->®R

en donde {2 es un espacio muestral.

Entonces para una variable aleztoria discreta X tenemos:

Probabilidad de una variable aleatoria;
R PO

con ;2 =1

L)
=
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Valor esperado de 1la variable aleatoria X; es el prome-
dio ponderado de los valores posibles de X donde los pondera-
dores son les probvabilidades de ocurrencie P; . En simbolos

n

/(’(x :E(X):é_ P&%[

4=1
Varianza de la variable aleatoria X; es el promedio de
las diferencias enire los valores posibles de A y su valor-

esperado elevadas al cuadrado.
. 0 2%
&
G, = V() :é £ T_‘X;— E(x)]
- Ia varianza es una medida de dispersidn de los posibles-
valores de X alrededor de su media.
Desviacidn estdndar; Ox :Jviﬁ

Coeficiente de variacion; O«
Mx

Propiedades probabilisticas gue tienen las sumas pondera

dag de veriables aleatorios.

Propiedad 1: 8i Y,, ¥,,... ¥» son variables aleatorias,
entonces cualquier sum2 ponderada de éstas es también -

una variable aleatoria. Entonces

n
X= 2 OiY" es una variable a‘eatam'a
=1
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Propiedad 2: El valor esperado de una suma ponderéda'“de» -
variables aleatorias es igual a la suma ﬁbnderédé déi Qéf

lor esperado de cada variable,

n n
i =)

Propiedad 3: Si Xzﬁdj)(i la varianza de X esta dada-
. =

. n r n

por: o =v(Z axjl = £ Z A q; 0y
3= F &
En donde
04 = cov (xe, %)= E [[x;-Exi)] - E 0]
Pero si conocemos el coeficiente de correlacidn f&j en-
“tre la variable X; y Xj entonces la covarfanza se puede -
escribir como O“jj:F” Oi¢] con O, Of las desviaciones-
kS

estdndar de Xj , Xj respectivamente. Y ademds ;= Oy

Este Modelo de Markowitz, es un modelo estdtico, es de-
cir, que se consideraz el problema de seleccidn de cartera en

un solo periodo.

Tas veriables de decisidn son las proporciones del pre-
supuesto que se deben invertir en ceda iipo de activo.

Entonces si hay n +%tipos de activos sea

X} = proporcion del presupuesto que se

debe invertir en el activo tipo 4.

Por lo tanto estias varjables una vegz determinados, nos -
dirdn come estard compuesta la cartera, Y ademés como cada X

es una proporcidn, se tiene:

n .
2)(4.:1 X,">/O para 4{‘,,2-;'“
=1



De cada instrumento = se deben de tener como. datcs':

1) Su rendimiento eSpefado M= ECY)

En donde cada rendimiento Y: se considera como variable
aleatoria pues se tiene incertidumbre acerca de el valor que
tome cada una de ellas , por eso tendra sentido hablar de su

valor esperado, varianza y covarianza,

-

3
2) La varianza de sus rendimientos 011101(:\/(}Q)

3) Ia covariaznza entre los rendimientos de cada pareja -

de instrumentos
01'1' = COV( yi,\/j)

f—a

Entonces como cada Y,, es la variable aleatoria que repre

senta el rendimiento de cada tipo de instrumento con {=1,2,..70

n
El rendimiento de 12 cartera serd: V=-2z VIR
4

_‘_

]
El rendimiento esperado: M = 2 X;,uu

{=1
noon
Y su varienza: g*- S % X; Xj 0—_}.
3 ] 4
432! J:I

En el Modelo de Markowitz, se tiene como supuesto gue la
relacidn entre el riesgo y el rendimiento de la cartera tiene
un comportamiento coherente, es decir, gue si en una cartera-
aumenta el riesgo, aumentardan los rendimientos y si disminuye
el riesgo, serdn menores los rendimientos y como se tiene que
la va?ianza es una medida del riesgo, el inversionista podrd
expresar su actitud acerca del riesgo por medio de la varian-

za,



ESTA TESIS [0 DEBE E
SALR BE L& BISLIGTECA

Si se tienen 4 valores, cada cartera formada por estos-
r

velores tendréd diferente variznsa. Sin embargo, habrd carteras
gue teniendo diferente varianza, tengan el mismo rendimiento.
Con lo que se puede fijar el rendimiento esperado y de el con

junto de carteras que tenga éste rendimiento esperado, ‘tomar

la cartera con menor varianza.

Ejemplo en donde se obtienen varias carteras con el mis-

mo rendimiento,

pero con diferente varianza:

Se tiene un inversionista que puede invertir en tres

diferentes valores Vl’ Vg, V3.

giguientes datos:

Y se cuenta con los

L

Rendimiento Coeficiente de Desviacidn
esperado A correlacion A4 estandar o; -
Uy, = 7% Poe, = -3 Gy, = +5%
My, = 0% Pvvg = =l Ov, = 1.5%
av; = 19% Pviivy = =2 Ovs= 6%
Con estos datos y usando la relacidn (5”4'3 :ﬂ]' 0;03, se

‘obtiene la matriz de varianza covarianza
Vl V2 V3
Vl 25 60 -60
-6
V = V2 60 225 -390 X 10
V3 -60 -Q0 360
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Por otro lado el rendimiento esperado de la cartera este
‘dado por - Mz 09Xyt a0 Xy + 14 Xv;
con Wy + Av, + Ayy = i
- . 8i el inversionista guiere tener un rendimiento esperado
de el -11% tenemos:
. - 4O7le+-10)(v,+.qu\/3:.1'
v + XV o4 9%, =L

Ky, XV: s Xy 2 0

Que como eS un sistema de dos ecuaciones con tres incog-

nitas, entonces tenemos un mimero infinito de soluciones,

Sea Xvizeh 3 ey IR+ Mg,
V06 10 106 10C —>

At Xy o+ Xy = 4

> toxu,,+\4xv,:n~9ot

S A X, = {4+ Xv.= L
10 %, = 10%, 2l 4 104 vy e RN b (HOL)

LY.

S xv2+;1’.(\+e()=i—°< > Xy =z l-a-

NMuestras soluciones &stan dadas pors

¥v, >
v, | = 4’LB'5°‘)
X

3 5 (1)
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Y. eabemos q_ ‘81 se: tlene un s:.stema de ecuac1ones AX _eri

__"donde A es una matrlz de mxn s Xde nxi ] 5 de mx1

»I'I‘odas BUS sol11c1ones estan dadas nor el con;junto

S={_X| X-X*‘ff . 25£ﬁf
con ‘XO > AX°=b y (3 el espacio oo de A

decir 6 = {?5 [ AB‘f:O}

Reescribiendo 12 solucidn tenemos

Yo, o © o
={L{z-5w -3 -5 7 Como
Xy -5 ‘] E2 + ‘ID’\ ]’
L+ L
Ky y {1 ) 4 %
2o o) 2 _[22 49y fLL
(‘C;c "o 1oc 3l =|g0 4oz fg00]= |10
i 2 ! 1
L
3 =+ g 4 {
4 H o Pt L5, 4 P
(.oo o T&:) A S B ?ng(_’.;gfé.p___"{ o
t 1 1 __‘_75“ _f 1o so V00 Y= ) 400 4o oG |= o
ot [~ S 5K ¢ o, ’_f_g_(
2 4 -4 4

Podemos garantizar aue todas las soluciones de rmestro sisite-

ma estan dadas por Xv=ol 4 X4 = 2{; (3-54) | %, =L (1+a)

R}
K 4

Pero en nuestro problema se debe de cumplir
XVJ ’Xv’ 5X\@ >/O

oS Xy Yo D a=Xvp0o 3 o&>/_o
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<) XV,)/O "'__, .;:.. { -50()},0-73— ‘-So('),r'o, Q-SMZ-?)

5 543 o(é—35—
3
S

y s 0¢ K& ? ><"5>/0 puves  para que XVJZ’G

se debe de ZTener Ll+e) 30 5 1+ 30 < 3-

LA ]

Pora gue se CUWP,C\ ol msmo JCﬁ“‘"’PG Xvi ) Xy, Xy, 20

¢ Jehe ch 7@\4@»— 0L o & ;;_

Entfonces las cantidades de cada valor gque integran una-
cartera con rendimiento del 11% estan dadas por
X,z ol Xv,::;- (3- 5e¢) 3 Xﬁ:‘.ﬁ_(l-l—oc) con Oé‘&é_g.
Entonces con estos resultados podemos formar una infini
dad de carteras con rendimiento esperado del 11%, pero de -
todas ellas nos importard sdlo la que tenga varianza minima.

Es decir, minimizaremos la varianza de la cartera que esta -

dada por 3 3
- P 0% L E XXy O

FEYEREY)
- 0= |6GIXVI)(V,15 + %y, %y 60 + Ky Yy, (-60) + Xy X, co + Xy ¥, 235 +

+ YyXy, (-70) + XXy, (~co) + Xy, Ky (- 70} 4 Xy Xy, 3:0] =

bt
=16 {_954‘+ nol% (3- 507+ L 3- s)Jaas - 00 [g (4] -

- 150y 1= (l+00(3—5ot)]+3C0 Y_;% ('+d)ja} =



U Y
= 166{35*%‘!70{%5 <22’ ]+ 225 (9300 435 & ) - 30t - et -

2180 T 3ogu - 5% ] 4 3€O l+aut+o<’§}
0 ) 3-2x 5ot ] + 262 (

Y, 5035 -~ C750ok gsrag 7
-G X - A7+ Bbeo + 262 - -
= 1g7¢ (a5 + F0a - 156 ¥ e ' "~ 30«

~ 20t - 596 43¢0 A +?_<Z_Qg(1+ 360 4+ 20t 4 36004 )
e 14 14 e 3 g

Entonces la varianze de la cartera finalmnete queda como

la funcidn de o dada por
Ol(D‘) = 10" ('j—_ms oz’_}'_p_o o + 1545)
e 13 16

Por lo tanto la varianza de la carters dependerd de los-

valores que tome o« , ahora derivando con respecto a X tene-

mos d1 671 .0 (__g_,_q o - 4G )
dut 16

igualando a cero, tenemos Y_,j;‘i o - “7710310 =0 <>

lg(ggngd-—-‘i?lo)=0 > $50Rk~F710=0 d:ig?:—og

v o —EE;L ¥ tenemos un minimo pues lea funcidn de

que estamos tratando es una pardbola que se abre para arriba.
Entonces la varianze minima posible con una cartera de -
rendimiento de el 11% es
-C
2, vy 4905 1 r) m nsqg]: 10 (3¢.c23)
O (et )-—lO A (851 (ggn + 16

¥y la certera esta integradas de la siguiente forma:

xv,gifg.%lt 25390y Ky =057 o Xy 203837
I

3
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Entonces como vimos podemos obtener la ceriera de varian
za minime para un rendimiento dzdo, es decir, obtuvimos unz -
cartera eficiente segin la definicidn de ¥Warkowitz pare un -

- rendimiento esperado AL

Definicidn: Una cartera con rendimiento esperado X es
eficiente s8i laz varianza asociada a ella es Ja minima'entre -
todas las posibles cartveras que proporcionan el mismo rendi--~
miento esperado., También, una cartera con varianza ©? es efi
ciente si el rendimiento esperado AL es el mdximo entre to-

das las posibles carteras que proporcionan la misma varianza,

Y + )
Entonces calculando la cartera eficiente para todos los
rendimientos posibles el inversionista podrd elegir la carte-
ra eficiente que mejor concuerde con su sentimiento de la re-

lacidn entre incertidumbre y rendimiento.

Para hacer estos calculos debemos ver cual es el rango -
de el rendimiento esperado de la cartera, es decir, el rango
de 4.

Sabemos aue MU= EM;X; 8s una combinacidn convexa de los~
rendimientos esperados . por lo gue el rango de 4 estd -
entre el minimo y el mdximo rendimiento esperado de los activos

con los que se trabejen.
Entonces en muestro caso ftenemos que

% L M L 14%
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Y haciendo los calculos necesarios para los diferentes -

rendimientos tenemos:

A 9 10 I R 12 14
&% 10° a5 .2 [36.643 | 10.35 | ot | 3¢o
Xy, 1 . 8 ,539C | .367¢ o o
Ky .0 o L0317 O9G3 25 o)
Xy o) sl 2837 |99 75 1

Fn la table anterior se muestran las diferentes carteras

eficientes para cada rendimiento dado. Ia relacidén entre el -

rendimiento y su varianza se puede ver mds claramente en la -

siguiente grdfica:

2
Bugt ]

400 4

100 4

— U %)

Entonces con esta informacidn cada inversionista podra -

. elegir, con un poco de mayor claridad, la cartera gue mds

sSe

"ajuste 2 sus necesidades en cuznto a2 sus deseos de rendimien-

to, pero sabiendo cuanto tiene gue arriesgar.




III - MODELOS DE OPTIMIZACIOR USANDO PROGRAMAQIQN NOVLINEAL. 

1.- Solucidn a1l modelo de Markowitz, usendo programaciocn

cvadrdtica.

Como vimos en el capitule anterior el Modelo de Markowitz
consiste en minimizar la varianra de la cartera, es decir, se
obtiene la cartera de varianza minima para-un rendimiento dadq

por lo que en simbolos, el Modelo de NMarkowitz, es el siguien-

. n 0
tes Minimizar % < Z_ )(4-)(; &
(=) :!:1 <
Sujeto a % MiXy =M
Wt =
2 %=1
4%
Xiz 0O

En donde 4 es el rendimiento dado y las X{ es la propor
cién de el valor { gue se deberd tomar para integrar la certe
ra, por lo que siendo X; una proporcién, su suma nos debe de
dar la unidad, En otras palabras cada X; nos dice que canti-=
dad de cada peso que invertimos, la estamos invirtiendo en el
valor A . Las X! son mayores o iguales a cero, pues segin lo
anterior, invertimos o no invertimos en el valor A en donde -

si invertimos X;>0 y si no invertimos Xi=Q

Vemos que la funcidn objetivo, es decir, la funcidn que -
queremos minimizar, es una forma cuadrdtica en donde la matriz
que determina a esta forma cuadrdtica es la matriz de varianza-
co_varianza de los rendimientos. Sabemos que la matriz de va-

rianza-covarianza es positiva semidefinida, por lo gque la for-

ma cuadrdtica @’z X'vx 20 ¥-X e ?Rn, con X¥0
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Este forma cuadrdtica O’:X’v)( por ser positiva semide-

finida es ﬁna funcidn convexa ¥ X en R . Es decir, que dado -

un conjunto convexo X ¢ R" podemos tomar cualquier par de -~
puntos X, y- X, en K y cualguier 0¢<¢ A4 {4 y se cumple

FLLG+ (=AY T A Y+ (1-R)07 (36

que es lo mismo que

o’ Lhx+ (=R % 1- K& 6) - (-0 6" (x) & O
el lado izquierdc de Ja desigualdad anterior se puede reescri
bir como = TR, + 0-RIX%TVIRX, +0-1) X3 - AX v, - O-RIX3V Xy

como la matriz de varianza covarisnza es simétrica itenemos -
que X)VX, = X, VX,

y lo antericr queda _
XV, + - RV F2R 0= RV G = R XV = U-RIG Y X,
=LY X!V, + -0 LU=RYX5vXa = Xavxy ] + 2R (15R) XV
KUk ) XIVX1 +RCR=1) K3 VX =R (A= XV X,

RE-1NTRIVK + X3 vxXy - 2 X VX, ]

SISO INERS ARTEATAN

ghora por ser la forma cuadrdtica positiva semidefinida tene-

t

]

1"

mos que Y_(x.-X;)'V(X,-X;)]zo vy K{h-<o para o<h¢ct vy -
f(h-11=0 para f=o ¢ f=4 entonces R{K-1)Ci{x -x)vix,-%)]<0
para cualquier X, y X, por lo tanto tenemos que la funcidn

0” es convexa,

ILa importancia de que sea una funcidn convexa, la po
demos ver en el siguiente teorema:

‘Teorema 1. §Si f@d es convexa en un conjunto convexo K,
entonces ?Cx) tiene cuando mucho un minimo local., 8i hay tal

minimo, éste es un minimo global y se alcanza en el conjunto-
convexo, v



" F1 siguiente teorema nos dice cual es ese conjunto X de
" e1 que podemos obtener el punto en el que ?(x) mleanza el -
ninimo.

Teorema 2. Sea K el conjunto de puntos de r" qﬁe satis

facen las restiricciones ﬂx(X)é'O {=1,2,,,.m

X320 -
Si las ?ﬁ(x) son funeciones convexas, entonces XK es un

conjunto convexo.

Hasta aqui lo unico que podemos garantizar es que la fun

cidén @ puede alcanzar un minimo global en el conjunto -de -

-

puntos oue satisfagan las restricciones
X+ X+, , 4%
’ulxi""‘q:xﬂ“-"“'-ﬂnxh: A b4 20
puesto que por ser las restricciones, funciones lineales, son
funciones convexas por lo gque por el Teorema 2 el conjunto de
puntos que satisfacen estas restricciones es un conjunto con-

vexo.

e B

Ahora veremos como obiener el punto X que minimice &

y satisfaga las restricciones s =1 , XU = y 20
en donde S es un vector columna de unos y U es el vector

de rendimientos esperados.

Nuestro problema es un problema de progremacidn convexa,
pues tanto Ia funcidn objetivo como sus restricciones son fun

ciones convexas,

?Sa_ﬂ-;,
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" Veamos ‘el problema de programacidn. convexa y sSu solucidn
en su Torma general.
Nos harg falta la definicidn de punto de silla

Definicidn: E1 punto (X°, 7°) se dice que es el punto de
gilla de una funcien  F(X,77 ) s5i hay una £>¢ tal que .para ~

o

toda X y tode 7T en una vecindad £ de X° y 119, es decir,

con NI X-X°N<ey HT-TI®H<CE tenemos
F(xSmM £ F(x5m°) € F(x,T°)
Si lo anterior es vdlido para toda X y toda T7 entonces-~

(X%, 7°) es un punto de silla global,

El problema de programzcidn convexa en su forma general -

estd dado por:
Minimizar J;(x ) sujeto a CL‘(X}QO' A=l2e0m 7)(;0‘

con g(x) y todas las (}i(x ) convexas contiruamente diferen

ciables.

Para las funciones anteriores la funcidn ILzgrangiana es-

fl :
ta dada por F(xm) ={(d+ ‘15_‘ T g (x) en donde las varia-
bles T son los multiplicadores de Lagrange.

El siguiente problema esta relacionado directamente con -

el problema de programacidn convexa.

El problema del punto de silla. Consiste en encontrar vec
tores no negativos X°, T° para la funcidn legrangiana F(x,T)

tal que F(x‘:w)é ‘F (XO,WO) é F(X,'ﬁ°)

para toda
X0 Y >0



o Ta iﬂeléciSn"entre “estos des problemas nos la da el -

teorema ‘de Kuhn-Tucker.

Teorema 3. De Kuhn-Tucker. %X° es una solucidn al prodle
ma de programacidn convexo si y sdélo si existe un vector T° -
tal que (X% ®) es una solucidn al problema de punto de si-

1la.

Io que se hard, serd encontrar el punto que resuelva el

problema de punto de silla,

Ia equivalencia de ruestros dos problemas es la siguien-

te:

——
1

Teorema 4. Sean f(x) ¥ 34-()( )} funciones convexas de-

finidas sobre el conjunto convexo X)0 de K"

con l1la propie-
dad de gque existe XO}O para la cual c_h.(x'“).(o para toda f:4,..m

Si X° es un punto en el que ‘? {x ) alcanza su minimo su-
jeto a cﬂi()()éo ,X>0, entonces existe alguna TT°}O tal que -
para F (X,7) = f-(x\-f %TTJCK{-(::)SG cumple F{x",n)g‘:{xzno)é Fix, )
para toda X»0 1T zo y %,ﬂ4?34'(xo)30
Inversamente si (x%7°) es solucidn al problema de punto de -
silla, entonces X° minimiza +(x) y esta sujeta a las res—
tricciones.

Entonces si \e(x) y todas las qi(]() son continuamente 4i
ferenciables y convexas las desigualdades de punto de silla -
son eguivalentes a ciertas condiciones que son necesarias y-
suficientes para dar uns solucidén al problema de programacidn

convexs, Estas condiciones son las siguientes:



Teorema 5. Para X>0y ﬁ(x) y todas las funciones conve-
¥ag continuamente diferenciables (}-(X) las condiciones de -~
Kuhn - Tucker son suficientes y necesarias para aque un punto-

(X°,77% sea solucidn de el problema de punto de silla,

Condiciones de Kuhn-Tucker

JFET) Y g JAF(x1°) ¢ 0o
dws J ML )
x°)' fd F(x1°) |- o [ 4P 20
( Y‘T_] o) e [ e j
X%y 0 T 20

Hemos visto hasta agqui, gque una solucidn para el proble-
ma de programacidn convexa es agliella que satisface las condi
ciones de FKuhn-Tucker. Nuestiro problema es un easo particular
de el problema de progremacidn convexa, pues como ya vimos la
funcidn objetive es una forma cuadrdtica y 1las restricciones-~
son lineales y estdn dadas de la siguiente manera:

Minimizar 07z X'VX
sijete 0 (5% ={4)
X2 0

Y entonces caemos en un problema de programacidn cuadrd-
tica. Obtendremos ahora las condiciones de Kuhn-Tucker para -
este caso.

Primero reescridbimos el problema, de la forma general.
Misimizar 700 = XPVY
SU]L’?G a (f,’s))( _ (L)é o
-(Zxt(l) <o

Xy O
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'Sean Ty Th los vectores rengldn de los multiplicado-

res de lLagrange, entonces la Tuncidn lagrangeana es

R, = ovx + TED - (0T () (W)
Derivando tenemos

éﬂ“ﬁ%ﬂj—) = AVX 4 (SJU)T[:"’ (S«‘U)TT;
{

& F O - (3:)X“(u)
47,

I
LEIT) | (5% + ()
7T, oo
Entonces si XOT°, T son la solucidn del problema del

punto de silla, las condiciones de Ruhn-Tucker para maestro -

problema de programacidn cuadrdtica son:
AvXC+ (5,027 - (s,ul TSy 0

xavx®+ (5,0)TI¥ - (5,0)T3' =0

X°30

(S)%°- (&) £ 0 e
g g0
[111",11}"] Y_ (.%J):)Xo— (}4) ’-(i',)xo_‘_(}‘)j ~0e 2

TPy 0

ey 0 >3

Las desigualdades 1 son:
SYyo_ [
LJJX ‘(u) -
. = n : i o [¢] S‘ 1] r) :O
Ia ecuacidn 2 se puede reescribir como Uﬂ~Tg)[(UJX -(,ul J
y de las desigualdades 3 podemos hacer Ti%: (WC°-T1,°) donde TMo%s
un vector columna sin restricciones de signo.
Reescribiendo las condiciones de Ruhn-Tucker tenemos
avxe + (5,U)7° 0
xoTavx® + (s,0)11°] =0
x° 3o
(5)x° = (4
PyY
L xe-ta) ] mez0 e———2
TO sip vesTricciones
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Sean H® un vector columna no neegativo de variables de -

. G
holgura,es decir, vx°+ (S,UNI°-TH =0  entonces H% 2VXH(5,L7

Alro aque también debemos notar es que 1la ecuacidn 2 es
o a

siempre cierte pues para cualquier solucidn factible tencmos-

aue (5)x0- (k) =0

fon el vector de Halgura las condiciones foman la siguien

te forma °
Avx® 4 (SU)TTO-TH =0

x°VH® =0
X% >0
H® J 0
()%= (L)
1
L(sh)xe- ()] re=0

79 sin resJ[e-i’cciOnes

Entonces de lo anterior tenemos que para resolver mestro
problema debemos encontrar X°) 0 ,B20y T° sin restricciones -
gue satisfagan Ny

31))( - (-14)
WH=0
avx+ (5,UIT~1IH =0

en donde X% es el vector que nos da las proporciones que debe
tener muestra cartera para cue sea la de minima varianza con -

un rendimiento dado .,
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Una forma de encontrar ese punto X que satisfapms el -~
- sistema anterior es por medic de el Algoritmo de Wolfe opara-
el problema de programacidn cuadrdtica en su forma corta aque

es el sipuiente.

Algoritmo de Wolfe para problema de progremacidn cuadrd-
tica.
Se quiere encontrar X0 ,H20 wfﬂ' sin restricciones -

que satisfagan las condiciones.

57X = 4
UTX =
Avx~TH4LSUITI=0  y ademss X'H=0

1.~ Se encuentra una solucidn bésica inicial usando una
base artificial.
Sean las variables artificiales Wi, W; ¢ 2=(Zi,...2Zn)
siendo todas ellas no negativas.
Reescribiendo el sistema tenemos

ST +uwhy =4

UTX + Wy :_u{> .

AVX - IH +SUITT 4 T2 20

Entonces la solucién bdsica inicial es  w,=4 , w,zu , X=0

Hz0 , =0 IIZ:O

2.- Por medio de programacidn lineal se resuelve el pro-

blems ;
minimizar W, + W, sujetoa .1 y 2
. . 5Tx =1
con lo que se encuentra una solucion factibe a rx .y,
y ademds se encuentran valores para el vector VA

satisface 2



3.- Se define un nuevo vector artificial no negativo Z
en donde las 2Z; son las B componentes no negativos de 7 -~

que forme&n le solucidn factible bdsica para 2

Hasta aqui se tiene una solucidn factible bdsica (x,z,H:=0,1=0)

para §Ty= 1
UT ®= A
avX-IH+ LSUlTT+JIZ=0

-
y ademds esta solucidn satisface X H=O

4,- Se resuelve por programacion lineal el problema
N
= ESt
3=

- Su]c‘}.o a <Tx = 4
UTx =

ovx-1H+1sU] T, + 1SVl T +12 =0

en donde ¥ irrestricto se ha hecho = TT!’TT; cen T, Th3o0
gque son 1los mulétiplicadores de Iangrange originales, Y ademds
para que se cumpla la condicidn X' H = ¢ al método simplex -
se le hace la siguiente modificacidn: Si para cualauier j .X]
es una variable bdsica, no se permite que la Hj correspondien
te ge vuelva bdsica; y si H; es bdgica, no se permite que Xj
se vuelva bdsica.

Segdn el algoritmo anterior la X obtenida es.una solu-

¢idn dptima al problema de programacidn cuadrdtica y las -

X,Hy T finales satisfacen las condiciones de Kuhn-Tucker,



ITI. 2. SOLUCION AL NODEWO DE RIESGO MININMO USANDO EL

KETODC DRI GRADIENTE REDUCIDO

El Modelo de Riesgo Minimo es una forma diferente de -
tratar el problema de optimizar la cartera, pues mientras que
con el Nodelo de MarKowitz se obtiene la cartera de varianza-
minima, con el Wodelo de Riesgo Viinimo se obtiene la cartera-
que tiene la menor probabilidad de gque su rendimiento sea me-
nor a cierto rendimiento minimo aceptable. Entonces con este
modelo lo que se trata es de minimizar una probabilidad. Es -
decir:

Minimizar B [§ <

En donde Y% son nuestros rendimientos yo el rendimien-
to minimo que gueremos aceptar.
De 1o anterior, un problema equivalente es:

Maximizar R-{}:}&}

En donde si se supone que los rendimientos %I estan -

" distribuidos normalmente, la funcidn a maximizar es:
X3 A ~ oh
1) :_?_-__*_ﬁ*___&
(€= x:x;05) |
Por lo que el Modelo de Riesgo Minimo guedz planteado en

la forma siguiente:

Maximizay £(x): % XA. J_L{- 3
(22X 04)"

1= j:, '

X{-ZO pm'C( i:l,:,.--n
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Para resoclver el problema anterior, se puede usar una -
adaptacion del método del Gradiente Reducido propuesto nor -
Violfe. pues miestrz funcidn objetivo f(x) es una funcidn cdn

cava v 1as restricciones son lineales,

b

Lo que se necesita para poder trabajar con el algoritmo-
que determina la X gue marimiza -E (x) es decir, las propor
ciones de la cartera con mayor probabilidad de que su rendi~-
miento supera & uno dado es la siguiente:

Calcular el gradiente de '?(x)

VL(X) . (xTvx)&'U ‘ﬁ(x) VX
B XTVX

. 3 - : I L 0
Maximizar #(x) en unz direccidn de d ¢ E' es decir

max F(x+Td) = £(x +¥d)
T

En donde calculando el madximo sobre U tenemos que el md-
ximo se da en v (W) (xTvx) - (X%)-)dTVX
' T 0d) (d7vx) - (XU - d vl

si T >o
Y la expresion del gradiente reducido para el modelo de

Riesgo Minimo es FX) = V _f,(x)u _i_i_ Il
A=

En donde VL(X)N es el vector de derivadas parciales de -

las variables no bdsicas ,i‘f’ es el vector de las derivadas -
JXe
parciales bdsicas y T es un vector de unos.
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L1

‘Paso inicial. : Encontrar un punto factible X', hdgase k=fy

_ pasar gl paso iterativo R

Paso iterativo R. Dado X° hacer: g
Lo xJu-f o vxe®

1 vie
) X) - (x\)'fvxi

2) Se calecula el gradiente reducido:
wopdxh, - afw
(X IRV T e
!

3) Se calculan las (A;¥4sen donde

e N Pl s P x>0
. O_{ =
XIE‘(X{‘) de lo Con?@a \—fo

4) S5e obtiene la direccidn de movimiento:

N a; Wit b

d,(’ = 3 .
"é C!J' paro 4z B
Jew

¥ R )
Si d,::O el algoritmo termina X es la mejor solucidn.

De lo conirario, se contimia con el paso 5.
5) Se maximiza en la direccidn a* . “
h, TRt - T b ek ] (d) VX
i) Se obtiene T,:= WY o o
(UTaRY (dTv X ~ LY -] @ vd

SR N ¥
- ynin b= X{ -
G = i { ('in b dy 40? si exisle

(Y

i) % wih {t’,‘“ ,C}}

® k, LR
6) Se hace i)X“:X +Td

ii) R=R+1 ¥y se repite el paso iterativo



. COXNCLUSIOHN.

“Estéftrébéjb és un medio inforﬁétjvo para estudiantes in
tereégdos en el mercado de valores 'y en particular interesados
en la seleccidn de cartera. Dicha informacidn es sobre el Jlu-
gar que ocupa una cartera de inversidn en el mercado de valo-
res y las diferentes ramas de las matendticas nue infervienen
tanto en el planieamiento de el problem& como en la obtencidn
de la solucidn, es decir, la obtencidn de una cariera dptima,
Aunque cada uno de los temas que tocamos se puede extender -
tanto como nos acerquemos a la realidad pues desde las infe--
rencias estadisticas,ﬂka aque desde ahi debe quedar bien refle
jada la informacidn que tenga el inversionista sobre cade uno
de los instrumentos que tenga a la mano para formar su certe-
ra.

Segﬁn lo dicho anteriormente, respecto a2 los resultados-
estadisticos gque necesitamos se podria por ejemplc hacer una
aplicacioén de la Estadistica Payesiana, ya que ésta estadisti
ca por ser subjetiva se tiene que entre mds experiencia tenga
el inversionista, mejores inferencias se pueden hacer, reper-

cutiendo esto en la optimizacidn de 1la cartera.

Por otro lado, como vimos, para resolver el problema de
optimizacidn se puede usar programacidén lineal o programacidn
convexa siendo este Ultimo, sobre todq el problema de maximi-
zar la probabilidad de que el rendimiento sea mayor a uno da-
do'el mds apegado a la idea que se puede tener de una buena -

cartere pues a fin de cuentas lo que se pide de una cartera -
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es un buen rendimiento. Por lo que pienso que un buen trabajo
puede surgir de intentar dar una solucidn prdctica a este pro
blema,y esta solucidn prdctica, podria ser elaborar un progra-

ma computacioral que obtenga la cartera dptima,
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