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Infroduccién

£l slslema financlero mexicano satisfage os requerimienios financleres fundamenta-
les del pals ya que por medio de é1 se conlocian los Inversionistas y las enlidades
solicitantes de financiamicnto.

Dentro de éste, el Mercado de Valores jusga un pape! muy impoitanie porque nho
sblo ofrece a los empresas privadas y al Gobierno federol la posibllidad de oblener
recursos do copital que les parmitan linanciar sus operaciones. sino que ademas brinda
al ahonrador y demds inversionlstas dislintas altemalivas de Inversion de acuetdo a
sus recursos y expectalivas. '

Su crecimiento es importante porque influye en el desarolio econémico del pais, sin
embargo. un Mercado no puede crecer si no existe la credibiidad en &l . Este hecho
fue notorio al ocuriir los cracs de 1681 y 1987,

Los errotes cunstan poro ansanan, o ello se debe la preocupacian de funclonarios
do ta Comislén Naclonal de Valores quionas a pailic de 4987 han revisado ol marco
legal del Mercado de Valores Mexlcano. Ademdas se ha exigldo mayor preparacion
a los ajocutives do cuenia para que preston una mejor asosotia a sus clientes.

No obstanle. no es suficienle tener ejaculivas de cuenta preparados, ya que el ase-
soramiento a Inversionistas bursdlilos requiero do andlists profosionales y do equipo,
o cual conlleva a una major capacilaclon de los analistas, para que aunado a la
preparaciaon do los ojeculivos da cuenla se logro una asesoria elicionto para el in.
veisionista,

Por o anferior. se eslan llevando a cabo esludios y seminarios que opoyen las
técnicas de andlisls que hasla ahora son aplicadas. En estos sominarlos, ha comen-
2ado a lomar luerza la Teorla de Cartera, como una horramlenta més que ayude a
los analistas en la formacion do una carlera do valoies, sobre todo en Entornos Cam-
bianles.*  **

No obslante, al revisar esiudios hechos sobre 1ooria de cartera que han sido aplica-
dos a lo situccién mexicana. ninguno responde satisfacloriomenteo a la inferrogante:

* Vor "Andisis de Modelos de lnvarsiin en Enlornos C - Cx . SA. do CV. Moxico 1990.

** Dr. Maquoz Doz Articuto "Fanorama E1HALAICo do Invorslonns on 1989 on Rovisk B invarvonlila, onaro 1989
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Qué hacer cuondo ha posodo un periodo para seguit monteniendo oplima la car-
tera formadao inicialmenle?. Esto Ullimo 1o responden doclores en materia que han
desarrollodo modelos de lectia de Cartera que ellos flaman modelos de Revision de
Corlera: ghota lo inletesante es saber qué lanto se opegon o la realidod mexicona.

Para ello se pianlea como objetiva principal de esta fesis e aplicar une de dichos
modelos ol Mercodo de Valores Mexicano con el fin de demostior su posible utitidad.
El modeto lo desarroltd el Dr. Pogue y es unc exiension de! modelo de Markowitz que
ya ha sido esludiado en sominarios electuados por Bursamétiica Consulloras.

Ahora bien, ko aplicacion de un modelo de catlera requicre del conocimiento det
enlorno financiero de nueshio pais, lema que es cubiarlo an el pidmer capilulo de la
presente fesis,

En el segundo capilulo se indica el por Gué se eigid dicho modeto de la gama exis-
{ente de modelkos de corlera y de revisidén de cartero; asimismo se da una definicidn
de Revisidn de Cordero ol mismo tiempo que se sefiola cudl es su uliidod.

En el tercer copiiulo se Indica como se aplica 6! modeto. adecudndolo a ki slituacién
mexicana, pora to que se hicieron invesiigaciones y 10 consulld a experios en ka ma-
teria.

Por Ullimo, se hace uno oplicacion praclica en fa cuot se ulilizaron herramientas ac-
tuarlales de esladislico y programoclon molemallica, o cual fue logtado con soft-
ware especiol ulilizando Stalgrat y Gino; ademds 10 procesaron dalos reclos (oblenidos
de ta base de dalos de la Bolsa Maxicana de Vakxos) que comprendon los afos 1988
y 4989; asl como ofros dalos oblanidos gracias of apoyo do analistas de una Casa
de Bolso.

Los resultados oblenidos son apoyodos por apdndices que pormiten al tecior una ma-
yor comprension del ostudio realizado v son explicados en ka conclusion de la losis.

€n resumen, el objetivo medulor de la presente Tesk serd et de analizar ‘as ventajas y
desveniojas de la oplicacion de un modelo matemdlico do revisidn de careras en
el Marcado de Volotes Mexicono. como herramienta de opayo para ks anclistas
en su kabor de asesoria a los inversionisias de ka Boka Mexicana de Valores.
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{ €l Mercado de Valores Mexicano

El Marcado de Valores Mexicano es un mercado joven. pero que con et paso del
tiempo ha adaquirido cierla oxpenencia. reflejo do los booms y crags vividos.

En el presente capitulo se veran brevemente las principales caraclerislicas de un Mar-
cado de Valores. asi como su importancia e influencia en el desarrolio econdmico
de un pais. En pnmera instoncia se do un marco referencial donde se hace énfasls
al gran opoyo que en los Ullimos anos ha representado para nuestro pais el Mercado
de Valores. Asimisme, se dan a conocer las diversas posibilidades de inversibn —en
8! Mercado de Valores Mexicano—, propoetcionando lineamientos para lograr una
correcta adminislracion de inversiones Finaimente se proporciona el conceplo de
Cartera de Inversion, proposito central de 1o presente tesss

1.1 Caracteristicas de un Mercado de Valores

Ei Mercado de Valotes o5 el maconismo que permite Ic emision, colocacion y distri
bucidn de valores inscritos en el Registo Nacional de Valores. La oferta ia forman el
conjunio de fitulos amilidos tanto por el sector publico como por el privado. La de-
manda esté conshituida por los fondos disponibles de inversidn de personas fisicas
y morales.

Dicho mercado se puede conceptuar en dos grandes divisionies: el Mercado de Ca-
pliales y et Metcado de Dinero

“Entre los principales beneticios que aporta un Mercade (Publico} de Valores paia
jao economia, se pueden mencionar

- Dwversifica o propiedad empresariol enfre el mayor nimero posible de inversio-
nistas...a cualquiet chorrador .. se e bnnda acceso a un conjunto de aiternativas
de inversién gue de ofra lorma... serian inolcanzables para el ciudadano coman.

— Asegura que  sean los inversionistas mexicanos los que financien el desarrollo del
pais. . sin limitar  la inversidon extronjera

— Facilita el mantaner un equilibrio odecuado en 1as empresas. enlre sus PAsivos y
el copito! pelmoneme.“‘

1 Rarmoied Gonte ¢! invernanes o M- 95T
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Por lo tanto, es imporiante el lunclonamiento y desarrollo del Mercado de Valores en
elcrecimiento de una economio. Ahora blen, G conlinuacidn se proporciona et matco
relerencial haciendo un treve seguimionto del desartolio del Mercado de Volores
en los Ullimos cinco anos.? del mismo modo, se hablard de la situacidn aclual y de
los especiativas o fuluro.

4.2 Marco referencial

4.2.1 tvolucion det Mercado do Vuiores
de 1983 o 1988 y sus eleclos en g economla

Durante este periodo. la evolucion del Mercado da Valoros (ue mas que salisfaclorla,
por o que sivld de gran opoyo para el desarrolio scondmico del pals, ya que be-
neficid tanlo a emisoras como a inversionisias,

Las primeras no sdlo sobrevivieron sino que adomds se fortalacloron ol reducir sus gas-
los de operacidn, mejorar la administrocion de su copltal de lrabajo, reestuciurar
sus pasivos on moneda oxltanjera y paricipar pormancntemaonio on {os mercados
externos, en gran parie debido a o ingentosa creacién dot fidolcomiso de Cobertura
para Rlasgos Camblarios “"FICORCA™. £n el cucdro (1.4) so aprecla el cambio finan-
cloro de 80 empresas bursdtiles.

CUADRO 1.4
Razones Financleras 1982 1988°*
Aclivo disponiblo/pasivo 1olol (%) Q.99 28.46
Pasivo lolalaclivo total {%) 60.73 38.62
Pasiva lolaticapilal contabla (vaces) 1.50 0.63
Vlilldod!iventas (%) 3.54 15.00

** segunda Kimeske de 1988

Fuante; Bolia Moncona do Vaiores, $ A e C V . ciiada en Bl Mescodo da Valores 19831983,
oct 1988

Asimismo, el Mercado Acclonario permitid Que las emprasas obluvieran Importantes
recursos via copliol para financiar su operacidn y, en algunos casos, la expansidon
de sus Instalaclones. En ol cuadro (4.2} se muestra el Imporie colocado an Bolsa, a
fravés de ofertas piblicos.

Por ofra parie, los inverslonistas, que afines do 1982 declidieron Inverlir en el Mercado
de Valores, vieron crecer sus patrimonlos y opciones do Inversién como nunca anles
en ka historia deo nuastro pais. "Basto declr que del primero de enato de 1983 af 30

2 S8 hon eiogido 5 oftos poroue Ly - O onia yens! Volore,
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de sepllembre de 1988, el indice de precios y colizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores se ha incrementado aproximadamente siete veces. en términos reales. De
igual manera, el rendimiento real acumulade. que en promedio alcanzaron las So-
cledades de Inversion, fue del 219.00%, con o que se beneficid ol pequeio y me-
diano Inversionlsta. Ademas el rendimiento reol acumulado en Petrobonos y Cetes
fue del 16.00% y 42.00 %, respectivamente, miantras que quien invirtid en Cerlificados
de Depdsito en délares en New York incurrid en una pérdida reat del 35.00%",

CUADRO 1.2  Olertas Publicas
{miilones de pesos)

Acclones Obllgaclones Total
4983 - 10.650 10,650
1984 - 12.604 42,604
4985 7.619 44,383 49,002
1986 8,826 439.920 148,746
4987 642,310 296,097 938,407
1988 48.651 291.359 340,010

Fuento: Bolsa Maxicona de Vakres. S A de C V.. cilooa en £l Mercada de Valeres 19831928,
oer 1983

Los datos anteriores sugieren que la mejor inversién ha estado on México y se ospera
que lo siga slendo an el fuluro. Bl desarolio del Mercado de Valores do 1983 a fa
fecha, ha sido favorable y progresivo. Citando algunas cilras reprasentalivas, se
puede ver que el tamano del Mercado. que es el valor fotal do las acclones de las
empresas quo so colizan en bolsa. valuadas a los procics do su Gilima colizacion,
ha oumentado en lorma importanta. Pot ejemplo, an 1982 el lamaiio dol morcado
fue de § 177 000" 000 003.00 y en septiemiye do 1988 dste alcanzd una cifta de
§ 906 000" 000 000.00 hasta el 30 de septiembre de 1988, on otros 1dmInos, ol tamaito
del Muicado representd el 2.00% del PIB on 1982, dicha proporcidn alcanzd ol 14.00%
en 1987 y 9.3.00% en 1988.

En relaciodn con el niumero de emisoras registradas, baste hacer notar qua mientras
en 1982 existian 177 ¢n la actuclidad existen 299 y en lo que respocta a Renla Fija.
resalta el Cete cuyo saldo en circulacion crecid 100 veces on el porlodo 83-88; olros
mercados, como el de Potrobonos, cracieron 10 veces en 1érminos reales.

Por Oltimo, se aprecid evolucion tanto del papel comercial y los pagarés empresa-
riales, como de otros papeles que permiten diversificar y adecuar el financiamliento
del Délicit del Gobierno, como los Pagafas y los Bonos de Desarrolic del Goblerno Fe-

2 Boha Mexicona do Valares $A de C V. cioda, contra vy Hoymon, Ed Mitanio, Mdx. 4990
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deral; asimismo, se ha comprobado la factibilidad de consagulr recursos o plazos
de fres ahos o mas, medianta obligaciones.

En tanto. el papel que el Goblerno ha jugado se puade sintetizar de ka siguiente ma-
nera: a principios de 1982, el Plan Nacional de Dasarrollo establecid dentro de sus
objetlves, el crecimiento del mercado de capitales.

De igual manera. el Progama Naclona! de Financlamlenio del Desarrollo 1983-1988
contempld como objetivos primordiales, ka necesidad de una sana compotancia on-
tre los diversos intermediarios asi comeo el fertalecimiento del crecimlento autdnomo
de la Intermediacidn financiera, por o que en el poriodo 1983-1988 sa Introdujeron
y desarroliaron una diversidad de instrumentos que no existian en el sistema financlero
mexicano y que a continuacidn se liston:

1983 Marcado de Futuros de Acclonos FUTUROS
Bonos de Indemnlzacion Bancarla BIB

1984 Soclgdades de Inversidon de Renta Fija SIRF

41985 Socledades do Invaision de Caplicles SINCAS
Bonos Bancarlos de Desarrollo 88D

1986 Bonos de Renovacion Urbana BORES
Pagaré Emprasarial Bursatil PAGEBUR
Pagoarés de la Tesoreria de ta Federocién PAGAFES

1987 Certificados de Aportacion Palrimonial CAPS
Obligaciones Subordinadas Converllbles
Caettificados de Participacion Inmebiliarks CEPAIN
Bonos de Desarrollo BONDES
Certificados de Plata CEPLATA

1988 Pagarés Bursatilos PAGABUR

Fuante: bolia Mexkcano ce Vaiores. Octutre ce 1938

Adiclonalmente se ha observado una constante kabor para aclualizar la reguiacidn
del marco inslitucional y operativo del Meroado de Valores, que Incluye el estable-
cimiento de obligaclones y medidas tendientes a evitar la utilizacién de informacion
privileglada (1983). normas encaminadas a alevar la efickcencia de fas casas de bolsa
{1984), ko creackdn de kas basoes para ka constitucidn del fondo da confingencias {4985)
y reformas para privatizar el INDEVAL (1986).

En 1987 se elabora ka reforma o ki Ley del iImpuesto sobre la Renta con el propdstio
de lograr un financlamiento sano de oparacién, disminuir la demanda excesiva por
recursos prastables y ia coireccién del comportamiento seguido por las empresas de
creclente endeudamianto para fomentar su caplializacion: dicha reforma ha contit-
buldo a que en la actualidad conternos con ernpresas mas {uortes y sdildas,
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En las sigulentos- gralicas se mueska la avolucion de los Indicadores por sector em-
" presarial en el poriodo 1983:1988.
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Como se puede obsarvar, hubo cracimiento en todos los seclotes; sin embargo no
todos la empresas luvieron crecimiento, incluso hubo algunas que quebraron en ess
petiodo, por ejemnplo General Electiic

Estas quiebras qulza se debleron a que no todas las emprasas pudieron absotber ks
constanles devatuaciones ocurridas a partir de 1982, que frajeron como consecuen-
cla fuga de capitates y una inflacidén por arriba de las tasas de Interds, lo cual re-
presentaba déficits reales en la inversion, aun cuando en 1983 el goblerno elevd las
tasas de Interés o niveles racord (65.00% para CETES, 60.00% para depdsitos ban-
carios en marzo de 1983) deteniendo la excesiva fuga de capilales; aunado g esto
kas suceslvas renegociaciones de la deuda exlerna en 1983, 1984 y 1985, la decision
de enfrar al GATT on 1982, el sismo do 1985 y el colapso del preclo del patrdlco en
los Mercados Internacionales an 1988,

1.2.2 Situacién actual

“En {0s noventas el rato es enconlrar nuastro lugar para hacer un sistema financlaro
mas moderno y mas elicaz dentro de los mérgenes de acluacion que fa ley nos per-
mite y por supuasto ser un factor delonante del cracimiento econdmico...es enorma
la cantidad do Inversion nacesaria no solo on infraesliuctura, en la cual tenemos atla-
$08 onormes, sino tamblidn en la modernizacion do la Industria naclonal.

£l hecho de que México hoy o encuentio abiorto al conclerto Intarnacional en prac-
ticamonte todas las dreas qulare dech que lenamos que contar con un soctor real
competitivo, eficlente y modeino. Para lograr esa conversidn se van a necssitar mu-
chisimos milos de millonas da posos. Una de las principales funciones del sistema bar-
salit o3 lograr que el ahorro gonuino, fanto Interno como externo, so canalice en
porcantales Interesantes hacla estas aclividades productivas”.?

1.3 Concepto y clases de Inversidn

1.3.4 ¢Qué es invedir en la Bolsa?

“La Invarsion tione dos sentidos principalos: el primero es on quéd se invlerte... el se-
gundo: el acto de invertir. Invedir tiene dos significados: ‘camblar el orden de algo’
s .

e “inverlir recursos en algo™.

Invertir recursos represania un reto para cualquier persona, ya que, st bien es clerto
que existon Infinldad de cosos o actividades en las que una persona pueda inverdir,
debe analizar la siluaclon qua influye en el éxito de dicha aclividad. Timothy Heyman,
concluye que “en la inversion se aspera un beneficlo future™ y que una definlcidn apro-
piada de inversidn es: “la aportacion de recursos para obtener un bonalicio futuro'”.

4 Somara. Manuet. en la revista €I Inveisianisia. nov. 1987
§ Heymon, Timothy. lnvariidn contia Inflackén £d. Milanio Méiico. 1900
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Ahora bien, ya que se va a fralar el temo da lnvetsidn en un enlorno financiero, con-
viene aclatar la diferencia entra inversion real e inversion tinancleta, Se dice que uno
hoce una Inversion real cuando invierte en bienes tangibles como maquinatia, equipo,
planta. terreno. invenlarios...en sintesis, es el gasto que so hace pora asegurar la ope-
1acidén normal da un negocio.

En combio. la Inversion tinanclera se electua con los tecursos que sobran de la ope-
racién de un nogocio o de la vida diatla. Una de sus caraclerdsticas basicas es que
los sobrantes o excedentes sean liquidos; es decit, de facll realizacion, con lo que
se puede disponer do eflos en el momento en que se roqulara. Es por eso que se puede
definir a la Inversion financlera como “la apotlacion de recursos liquidos, para oble-
ner un benoficio futuro”.®

La Bolsa de Valores ha acaparado lo alencion de la mayotia de ta genle en los Ut
fimos afos y lodos se han proguntado sobre cdmo hacer para inverlit en ella. yo que
si bien en los booms ha propoiclonado sendimlentos espociaculares, en épocas do
crac ha significado giondes pérdidas que han mermado el caplol de mds de uno,
Sin embargo, la inversion no se efeciva en ta Bolsa sino on los valoies que autoriza
ia Ley del Mercado de Valoros.

Alrespecto Marmolejo nos dice: "...en bolsa ng so Invionle. Lo bolsa de valotes es dn
mercado orgonizado [ver Timothy Hayman, para una definicidon clara de morcado
orgonlzads] do Inteimedlarios que 1eprosenlan los Inferosos de porliculares, socio-
dades mercontiles y del mismo estado. on el libra intercamblo de valores. dentio de
fas reglas ostablecidas, en el Matco Legal del Mercado de Valoros'.

4.4 Posibilidades de inversion
en el Metcado de Valores Mexicano

Actualmenle, el Mercado de Valoros cusnla con una amplia gama da.valores on
los quo se puede inverlit y una do las forrmas mas comunes de subdividitlos es en va-
jores de renla lija y valores de renla variable: Timothy Hoyman considera una lercera
subdlvisién al hoblar de invorsiones de proleccion.

Valores de tenla tija: propoicionan un rendimlonto predelerminado a un plazo tom-
blén predeterminado; e! rendimiento so dolermina sogun ol nivel general de las tasas
de Interés en el sistemna financiero, por lo quo of prondslico do este nivel se vuelve
de suma Importoncia para la torma do decisionas do inversion en este Instrumento.

A su vez, los Instrumentos de renla fija se subdividen en tres cotegotias:
nverstonos ¢ Corto Plazo
Inversiones a Largo Plazo
Inverslones Bancatlos

Inverslones a corlo plazo: a éstas peileneceon los Insitumentos que conjuntaomente se
han dade en llamar et "mercado de dinaero™: son de reallzacléon Inmediaio y se Ine

6 Hayman. Umothy. toid
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cluyen 1os cales, los aceplaciones bancatias, et pagoié empresatiol. el papel co-
mercial bursdlil y ef popel comercial exlrabursdil.

inverstones a largo plozo: a esle hpo de inversiones perlenacen jos bonos de indem-
nizaclén bancaria, los bonos de renovacion urbana, ios bonos bancarios de desaro-
llo. las obligaciones corporativas y los volores gubeinomenloles

Aclualmente hay dos lipos de inslrumanlos bancarios, en el primero se encuentron
depbdsitos relirables en dias preestablecidos. inversiones a plazo tijo y pagarés con
rendimianio liquidable a! vencimlenlo. Su desventoja es la lallo de liquidez. -

Vatores de renla variable: a esta gama de Inversiones partenocen 1as “acclones”,
ya que ho flenen ni un rendimiento nl un plozo predelerminados. El rendimlento de
las accionos. fradicionalmento propotcionodo por los dividendos queo pagan, varia
deblido a:

1) las utildodos de una empresa estén sujelas a variacton, y

2) los dividendos, que se decrolon en base a kas utilidades nelas generadas,
aunque fambién pueden variar porque dependen de lo decisidn de 1a asamblea
de acclonlsias,

Adiclonalmenta. ol pkazo do una acclén ne estd determinado porque la duraclén de
su lenencla no estda limilada por el voncimiento det instrumento. sino pot ta doclsidn
del mismo propleolario do reteneria, o vender'a en su caso.

1.5 Acclones @ Instrumentos de profeccion

1.5.14 Acclones
Los occlones sa clkasificon en preferentes y comunes u ordinarlas. Las comunes son
los fitulos, valor...que represenia una flraccion del capitol de una empresa, y sus
propletarios participan en el negocio, en ka parte proporcional qua su acckdn
represenie. A los praferenies se les garanlizo un dividendo anua! minfmo. en caso
de Bquidacion de la empresa emisora lienen prefetencio tobre ofros ipos de
accilones que haya en ciculacién.

1.5.2 Instrumentos de proleccién
Son aquellos Insirumenios que protegen al inversionisio conlra fa depreclacléon del
paso en relocion con olras monedas: y que, por to tanlo, sobre todo on épocas de
Inceridumbre camblark, puaden ofrecer rondimientos mas alractivos que olios Ins-

frumonios de inversidn, Actuaimanta axislen 4 inverslones que cumplen gslticlamente
con asle propdsllo: ol pelrobono, el pagale, ka coberturo camblaria y los tesobonos.

4.6 Inversldén y espoculacion

En ocasiones se ha oido que alguten ospecula en la bolsa, o que gand o perdid pot
espacular, Generaimenle, o antetior da la impresion de que es algo nogotivo y lleva
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o pensar que todo inversion en la bolsa es especulacién. En realidad, al especular
se invierte con mayor fiesgo que cuando se invierle simplermaenle, sin embargo, es con-
‘venlenle dilerencior espoecular de inverlir en la bolsa.

Aliespaclo, Marmolejo hace una desctipcion muy complela en su libro "inverslones™;
dependiondo del rendimienio deseado a mayor riesgo se le asocia mayor rendimlento
Y vicoversa.

“Especular es una parle inavilable del negoclo de comprar valores. Poro luego os-
pecular es una parle inevilable de la vida. Cuando usted afronta un tlesgo Inevitablo,
como en verdad se hace diarlomenle an muchas actividades, usted debe especular,
Usted debe alrontar el riesgo, debe Jugar las pasibilidades que recuaniamente so
e presanten. Elecclén do tiesgos: cuando usted se declde a lomar alguno, ponlendo
sobre o balanza fas caracteristicas buanas y molas de cada uno, usted ha legado
a una docisldn especulativa...”

En conclusion, se puede observar que ol hombre qua ospecula puedo hacer pionds.
ficos intellgentes sobie las evenlualidados do su aventura. Desalortunadamenle. ef
tarmino especular se ha asociada incortoctamnonte con apostar o con
desculdo...Especular. significa lomar un riesgo sobre una estimaciéninteligenie acerca
de posibilidades fuluras.

Paor su patte, Gerarid M. Loeb exptasa con relacion a la especulacion: “..el ospocu-
lador fiene muchas ventajas sobre el inversionisia. La mds grande veniaja es que lu-
cha por la ganancia y al mismo liempo busca minimizar el dasgo”.

Ahora blen, puede obsorvarse que en oslo mundo, praclicomante todos los grandes
éxitos financieros de noluraleza nacional, corporativa o personal, han surgido do la
especulacion inteligents y exitosa.

Benjamin Graham, en su libro “Elinversionisia inteligento”, oconsaja "Enla mayor parlo
de las veces: el inversionlsta debn de raconocer la oxistancia do un faclor espacu-
lalivo enla posesion do acclones. Es labor detinvarsionista manleper ase componente
dentro da limites menores, y esiar preparado linancicra y pslcoldglicamenile, para re-
sulfados adversas, quo podrian ser de corla o lorga duracion.”

La especulacion tranca no os ilegatl. ntinmoral, ni engordadora de bolsilios. Mas que
es0, algo do especulacidn es necesaria e inovitablo, pusesto que en muchas opera-
cionos con acciones hay posibilidad do ulilidades y pérdidas substanclales y {os rles-
gos deben ser asurnidos por algulen.

Al respecio, Marmolejo concluye: *...invertir Implica colocar dinaro en algin negoclo
ylo destinar tecursos a alguna operaclon con el objelo de oblenor alguna ulllidad.
Es claro quo dificitmente se enconlratd alguna Inversion con cero tH2sgos. En conse:
cuencio, sl existe un componente especulalivo, en practicamonte «wadas las Inversio-

7 Engel. Louls ond Wyckali, Pelor How lo Buy Bantam Biooks. inc HY . HY USA. 336 pp
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nes poslbles...quae se refiere a una cierla dosis de incerfidumbte y rlesgo que podila
alectar desfavorablementa sl resultado de una inversion. Especular implica una toma
de riesgos mayor que la cotraspondiente a una inversion en igualdad de circunstanclas.

Logicamente. esa torma de mayor riesgoe pretende estar balanceada, de alguna mo-
nara, con una recompensa proporcionatmaenlo mayor. en caso de éxito, a la que se
obtaendrd do no incurrir en riesgos adicionales y rayoras."® Al raspocto Timothy Hoy-
man escribld: VBl especulador normalmaenta invierte en instrtumantos que lo propor-
clonan alta liquidez, y espera allos rendimientos a corlo plozo, con un 1losgo
respectivamente alto ¥

Estos comantarlos. dan el opoyo suficionte para concluir que ol especular tlana cler-
tas venlajos sotxe una inversién comun, por lo que es la mejor opcidn, aunque no
slampre so debg hacer cuondo se carece do conocimiantos y basas, nl dominlo de
ka situaclén. La contrapartida de la espeaculacion o5 actuar de manera agresiva; en-
tendiondo esto como el seguir y analizar el desenvolvimionto del mercado practica-
menie sobre una bosa diaria. on busco de oportunidados.

Esto Ullimo implica una mayor rotacidn de activos en la carleia de Inversidn, con un
objetivo principal: acelarar o fiimo de generaclén de uliidades; pero sin Incurrr dn
rlesgos mayores en el dosarrollo normal de sus operaclonses. {Por eso se aconseja el
apoyo de un profesional qua medianto un método vaya asludiando lo mds conve-
nlente, segin los requerimientos del Invarsionista y bajo una optimizacldn de carlera
por medio da un modelo matematico). £l hecho de ser un inversionista especutadoer
normal! o agresivo, se intetrelaciona con su aclitud ante el rlosgo, es doclr. un amante
det riesgo oplard por sor especulador.

Para un Inversionisio agresivo, actuar racionalmente implica monores riesgos que para
un Inversionista conseivador, sismpre que éte se mantenga alsjado de! aspecula-
dox, lo cual es muy faclible dado al 1eireno Que pisa y un posible engolosinamlento
debldo a las ulilidades chlenidas.

1.7 Bl Invorslonista y sus rlesgos

Con base en lo antorior, se obsarva que el inverslonista puede claslficarse segin su
aclitud anle el liesgo, corno amantes o tomadoros da rlesgos (o los que les gusta os-
pecular) o apostadores Inditerenles ylo aversos al rlesgo. entre los que podernos en-
contrar al inversionisia conservador y ai agresivo.

No obstanie, una persona pueds evolucionar —o modificar— su actitud reterante ol
rlesgo con el paso del tiempo y segln el momento: un joven arlesga mdas que un adulto,
al mismo tlempo que una persona mientras mdas dinero lisne Mas “puede’ arrlesgar.

8 Marmolejo Gonzler, Martin Ibxd
9 Haymon, fimuthy tid
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En conclusion. el inversionista agresive tiene mayores ventajos sobre 0s demds invar-
slonistas, ya que sin incutrir en riesgos mayores. procura —cuando los circunstancios
o omeritan-— efectuar los cambios necesarlos para mejorar sus posibilidades de éxilo,
minimizando riesgos © combinando ambas cosas a la vez como resuiiado det estudio
y del andilisis de los hechos y de las perspectivas a fuluro; mds aun, no hay que olvidar
que el correclo y exitoso desempeio do las oparacionas bursdliles —aln fuera do
la bolsa-- requlere necesariamente del opoyo de una asesoria de inversiones de alla
calidad ylo, en algunos casos. de un esfuerzo adicional de estudio y andlisis de los
alternativas disponibles por parte del proplo inversionlsta, ya que ésta se comporia
de acuerdo a la situacién imperanto en ef Mercado.

Y enjonces (como se defina al inversionista tiplco onlre 1982-19882. Es dificit genera-
lizar, ya que o finas de 1982 hubo una devaluacion dol poso tespecio al ddlar y el
valor que se pagaba por eslo dltimo, pasd do $23.00 en 1979 a $150.00 a fines de
1982 por lo que las operacionos en instrumentos de proleccion {petrobonos y divisas
en €50 ontoncas) so volvioron atraclivas, y so puado dacir quo on asto pertodo af In-
varsionlsta afronté 1os riesgos protegléndose de kas derogaciones con una aclitud un
fanto conservadora,

En el plazo que va de 1983 al primer bimastre de 1984, se dio una recuperacién mar-
cada del mercado accionare, cuando a inflacion y las tasos de intords empezaron
a ceder: ol inversionisia de este lapso, al invertir en ol mercado occionario afrontd
mayores tiesgos. Pero no sa puedao concluir sl lo hizo do forma especulativa o agre-
slva en general: ya que o Unico que buscaba ora oblonor los mejores rendimlientos,
fos cuales lo fueron otorgados on ol Morcado Accionario en ese lapso.

En 1985, baja la economia y aumenta la inflacién por lo que los instrumantos de pro-
teccion (concrelamente los petrobonos) so vuelven alractivos como en 1982; sin em-
bargo. contrario a 1o esperado, el interés en el morcado accionario continua, esto
se debe a que las acciones sa perciben como proteccion antidevaluatoria y antiin-
flacionaria para tormar en cuenta la Intkacion y de la protacceldn confra ka devolucidon
oftecida por el Fideicomiso para ks Coborura de Riosgos Cambiarios (FICORCA),
creado en 1983 por el Banco de México para proporcionar @ empiesas con pasivos
denominados en moneda exiranjera, un mecanismo de proteccidon contra camblos
on lo paridad,

En 1986 se anliclpa la recuperacion econdmica ocurtida an 1987, lo cual Incentiva
mas la [nversién en el mercado acclonarlo. En esle lkapso, el inversionisia continta bus-
cando los mejores rendimlentos para su lnversion pero sobre lodo se piotege de los
riesgos de la devaluacion mostrando una actitud consarvadora.

Mientras que 1987 se conviarte en ol ono de o5 contrastes, se realizan Inversiones a
clegas y con aclitud un tanlo espaculkativa, se toman grandes riasgos esperanda ran-
dimientos altos a corto plazo. Los primoros nuove mesos de este afo so caracterizaron
por un auge accionario que es consecuencia de la separcusidn econdmica, basada
on la recuperacidn de ingresos petroleros y un aumento imporiante de las exporta-
ciones no palroleras.
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£l crac dé octubre de 1987, Irajo para ios especuladores desagradablas sorpresas
ya que muchas personas perdieron hasta sus casas; este aconlecimianto vuelve me-
nos ofractivo el mercado acclonario, vislumbrandosa ademds un menor cracimiento
econdmico del esperado para 1988 y los insltumentos de proteccidn {metates, petro-
bonos y pagarés} son mas socoridos.

No obstante, a pesar de la crisls que sufiid el mercado occlonario en octubre de 4987,
an 4988 el indice do la bolsa cerrd on 211,531.78 incrementandose 32.00% on tér-
minos reales y 96 an tdrminos de dblares,

En este afio los inversionistas sobrevivientes, ya no invirlleron a ciegas, sino con san-
fido, torndandose la aclitud de ospocutadora en 1987 o agrasiva en 1988. Actualimente
al Inversionista mexicano se le pueds caraclerizar como racional y agrasivo.

Ahora blen, hay que fener en cuenta quo el boom que sa vivid hasta antfes del crac,
fue consecuencla do ko sobrovaluacion dsl mercado accionciio. aunado a su cre-
clmisnto en el lopso de 1985 a principios de 1987, asi como a la recuperacién eco-
némica, sin ombargo, si ésto hubiora continuado 1o mdés probable es que hublaran
enfrado al mercado una mayor canlidad de novatos con aclitud especuiativa. fo qpe
de cualquler manera hublara dado como consecuanclka un ofecto de olla de pre-
sidn, ya que al sobrevaluar ol mercado acclonario et ajusto so tondria que dar tarde
o tlemprano con lo que no sdk relrasaria la oparicion dol ciac sino qua éste hublera
sido de mayotes consacuencias debido a la gran contidad de novatos.

Tenlendo en cuenta oslo, s6 puade concluir que una asasaria do alta calidad o un
estudio y andiisls do las altemativas disponibles requieren do conocimiantos y herra-
milentas que le puedan ayudar tanlo al Inversionisic como al asesor a tomar tal o
cual declsidn, eslto es lo que ofreco un Modelo Matemdtico do Optimizacion de Carlera.

4.8 Administracion de inversiones

Es la planeacidn y ol control de la inversion financiera. A conlinuacion se proporciona
un cuadro explicative de 1o administracion de inversidn, centrando la atencidn on
io que se refiere a la formacion de Carleras de Inversidn, kas cuaios se definan como
un conjunto de Inversiones.

£n el coso de los Inversionistas a fravés de bolsa, su cartera de Inversidn se reflere
al conjunio do valoros agrupados dentro de un contrato que al inversionista mantiene
con alguna casa do bolsa. Esta carlora se oscoge como resullado de las actividades
de planeacion y andlisis.

El conceplo de carlera modslo, de ocuerdo con Marmalejo, es muy chrcunstancial
y causistico. Esto es, que depanderd da las circunsiancias prevalecientes en el maedio
econdmico y do kas necesidades, objelivos, posibilidadas y actilud hacia e) riesgo
de cada Inversionista.
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1.8.4 Cartera de inversion:
Factores que Intetvienen en su formacion y monejo

Para formar una cortera se debe de seguir un proceso bgico, tomando en cuenta,
en primer instancia, los objelivos del inversionisia; ost como hacer supuastos respecto
a ia Inflacion, rendimientos y nesgos de las distintas opciones de inversion.

Lc combinacién de astas premisas Hevard a una conclusion, la cual. por un lade, es
una asignacién porcentual de 1os recursos de inversion a las dislintas cotegorias de
inversion; y por olro, es la asignociaon porcentual dentro de cada categoria de inver-
sidn. Finalmente, para propdsitos de conlrol, es prudente asignar a cada inversidon
un rendimiento esperado conforme al riesgo que se percibe, para luego medir cémo
es el rasultado contra el presupuesio en cualquier actividad

Anora bien. en este copitulo se hizo énfasis en la problemdtica a la cual se enfrenta
un inversionista en el Metcado de Valores, en cuonio o la construccidn de una car
te'a que le dé exitosos resultacas y cumpia con sus o;etivos y requerimientos

De lo anferior se puede concluir que si bien es clerto que no existe la cartera
perfecta, es faclible utiizar herramientas cientificas que le permifan optimizar sus
actividades dentro de los fimites posibles y reales. ya sea persona moral o fisica.
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Con el propdsito de fograr este lin se han desarrollado varias teorias, de entte las cua-
fes resalla la Teoria de Cartera de Sharpe. de ia que se puede considerar como ol
“padre” a Markowitz. Estas tecrias so han puesto en marcha en Estados Unidos,
propoicionando resultados positivos, 1o cual ha impulsado el desarrollo de nuevos
modelos matemdaticos. '

En México, se han comenzado a realizar seminarios foferentes a este lema y algunas
Casas de Bolsa empiozan a oplicar modalos matemdlicos con el afén de proporclo-
nar mejor servicio a su clientala. Sin embargo, no sdlo se necesita construir un poria-
folios éptimo paro un inverslonista on deleminado momaento, sine sabor mantonerio
y reafroalimentailo.

En el proximo capitulo se estudliardn algunos de astos modselos, lo cual pormitird se-
lecclonar alguno que nos ayuda a oplimlzar, pericdo a parlodo, 1a carlara de un in-
versionista; tomando on cuenia fanto especiativas revisadas como costos en que se
incurte para efectuor la rolacidon de aclivos en la carera.

10 Moskowmitz, Horry H. Poritollo Eliclent of John Wiley 8 Sons nG. N Y. 1959
11 Sharpe. Williom F {Luls Corrons Prieto: iroducior) Teorda de Cartara y del Mercoda de Coplioles. Edciones Dmnio. SA.
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Apéndice 1.1
Glosario

1) Agenles de Valores®; persona mordt quo asté inscrila en ol Registro Naclonal de
Valotes e Infermadiatios —aunque hoy on dia existe una persona fisica aulollzado—,
Sus focullades son: acluar como Inlermediarlo en opsraciones con valoros, teciblr fon-
dos por concoplo de operociones {con valotes que se lo encomienden)y prastar ase-
soria en materia de valores.

Los Agentes de Valores que tengan un caracter de Socledad Andnima solo podiin
realizar los actividades menclonodas en el orticulo 22 de a Ley del Mercodo de
Valores, con syjecion a ks disposicicnes de catactet general que dicte el Banco de
México: recible préstames o créditos para ka adquisicidon de valores con ka garantia
de éslos.

?2) Boisa Mexicona da Valores® *: eshiucluio sobie la que descansa y dentro de ko

cual se dasenvuelven las oporaciones bursaliles en Moxlco; en alla. la Asamblea Go-

neral de Acclonlsios o3 ka autorldod maxima, Yos occlonistas son los agentes do va-

loras (en su mayoria las cosas de bolso) y solomente existe un agente fislco aulotizado.

Sus principates funcionos son:

a) eslablocer locales, instalocionos y moconlsmos, pora que ios agenles de valoros
ofoclUen sus operacionos,

b) vighlancia de la conducla proteslonal de tos agenles y operadoras de plso,

c} culdodo de que los valotes inscrilos salistagan los requisilos legales, y

d) difusidn do los cotizaclonss de los valores y divuigocidn de sus principales catoc-
torlsticas.

3) Coinlsién Naclonal de Valotes: &rgano reguiador y promotor del Metcado do Va-
fores y de la vigliancia debldo do los ordenamianios legotes. {Olros drganos regula-
dores sarfan la Sectotaria do Haclenda y Crédilo Publico y el Banco do México).

4) Marcado: conjunio de macanismos que laclitan ef camblo dae blenes y servicios
onlta diferentes personas, © enlidodes o las que se les puede denominar como ofo-
rentes y demandantos.

5)Marcado de Capliales: punio de concuntencia de fondos provenlanie de las per-
sonas, emprosas y Goblerho, con los demandantes de dichos fondos que normal-
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mente lo soliciian pata destinorlo o 1o formacion de copital tijo. La oferia y demanda -
de recursos es o mediana y kargo plazo. Se ha clasificodo en dos grondes seclores:
el de rendimionlo variable y el de renla fija

6) Metcado de Dinoro: oclividad credilicia a cotlo plazo, en la que los concurtenlos
depositan fondos pot un corlo petiodo on aspera do sor tealizados y en donde se
demandan londos para el monlanimicnto equilibrado de tiujos de recursos.

7) Mercado Primatio: lo conslituyen las colocaciones nuavas. resullantes de aumen-
tos de nuevos recutsos en el capital de las emprasas medianie los cucles se apartan
rocursos o diversilicacion, Estas colocaciones se realizan a ravés de oferlo publica,
on formao explicita y dolollada en un prospecto o follefo aulotizado por ia Comislon
Nacional de Valores

8) Mercado Secundario: en éste no se apottan recursos financleros nuavos a las em-
presas, sdlo lo constliuye un camblo de manos en los valores que se encusntian en
poder del pdhlico Inverslonista y que o realiza por conducto de los inlermediarios
profesienalos o ogenlos do valores

9) Ofetta Publica: ofrecimiento publico de uno emisién de valotes por algun mcdlp
de comunlccicldn masiva o a porzona indolorminada, con of objoto de susctiblr, ena-
Jenar o adquliir valores en serlo o ¢n mMasa.

Toda Bolsa de Valotes deberd constifiirse como Socledad Andnimo do Capital
Varioble, con sujeckin o la Lay General de Socledades Marcantiles y @ la Ley da}
Mercodo do Valotes. Para poder oporar tequlate la conceskdn que otorga o
Secretaria de Hocienda y Crédito Pablico.
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It Modelos matemdticos de seleccién
de portatolios optimos

" El presante copitulo da una panor&mica general de algunos modelos matemdlicos
de seleccion de portatolios Oplimos {existenies): para elio se ha dividido en dos pares.

Lo primera abarcard lo que es o teoria de porlatolios, sus fundadores y su evolucion
haosta nuesios dias. haciendo énfosis en ia tecria de los modelos de saleccidon de por-
tofolios optimos y analizando sus especlativas a fulure. £sto nos ayudard para plan:
tear en i segunda parte del capitulo, un andlisic comparative de los modelos
existantes, con el fin de proponar —y justilicar— la adecuacion de un modelo mate-
mdlico ¢ la situoclon mexicona.

El andilisis comparativo setd en forma tedrica y con respecto a lres categorias de mo-
delos: estaticos, mullipetiddicos y de revision de postatolios; resallando su posible apli-
cacion praclica en 8l Mercado de Valores Mexicano, en formo empinca

2.1 Teoria modarna de portatolios

2.1.1 HipStesis fundamentates

La Teoria Moderna de Porialolios { T.M.P. ] establece con ko ayuda de parGmetros es-
todisticos, una relacién entre el rlesgo y el rendimlento. Sus bases estan cimenladas
an los supuestos de i0s mercados eficlentes, que abarcan ka valuacion de acciones
—asl como de olros volores en genera!l— y la optimizocidn de portafolios de inversion.
buscondo distribuir opropicdoments el patrimonio det inversionista, con el objeto de
proporcionarie allos rendimientos mediante una adecuada medicidn de los mismos.

Uno de los principalas postulados de 1a T.M P. es la posibilidad de predecir el ren:
dimianto fuluro de una inversidn an particular, asi como su riesgo asociado. Ademads,
procura establecer relaciones de riesgo-rendimiento para diforantas alternativas de
inversién, lo que permita construir portatolios de inversién que satisfacen los requeri-
mienlos de riesgo-rendimianio de un inversionista. 2

12 Ya 380 06 Mma nesg 10180 O un rerc © da méuma suieto @ un nesg: Tess “Rentazicad
¥ P9300 G0 una Jonsio ena B MV~ g Dayan, Josd v Roargue: .oge
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Ahora bien, al hablar de ta Tecria Moderna de Portalolios se hobla de Mercados Efl-
clenles, paro (qué se quiste decl exactamenle con ello?. En 1975, West dlo una In-
1erprelacion muy general de esle término y explica que para tenet mercados eficientes
debaen serlo lanlo interno como exlernamenie. La primera, fomblén llamada elicien.
cla operaclonal, se refiero a marcados on donde el costo de lronsaccién os bajo
y exislen ransocciones efecluodas a gran velocidad. La eliciencla exlerna se reflere
a preclos que se ojustan tapidamenle y en una manera no viclada de oblener nueva
informacion,

Por olro lado, un mercodo eficienta debe conlar con una inlinldad de inversionisias
que tengan la misma oporlunidad de acceso a lo Informacion relevante {como fos
estados financleros de una empresa. con sus expectalivas a fuluro, ele.) y con oble-
fivos simllares como la obtencién de utllidades y el mayor rendimiento relacionado
ol mayor riesgo posible —y viceversa—,

Sin embargo, es imperianta tenor presento que en 1970, Fama clasiticod a los merca-
dos eficlenles, ralitidndose a su eficiencia oxlerna y alribuyondo a gue ésta depende
del conjunto de Informacidn utiizado en el momenlo t: a este conjunto lo denold
©, . definiendo como sigue al metcado eficiente-

“Un mercado as elicionla. respoclo a O  si o3 imposible eblenor benelicios econd-
micos onormales como rendimienlos asperados anormales: (o3 declr
rendimlentosiutllidades mayotes quo los del proplo mescado) nl rendimientos mayo-
195 © menores a adquetlos quo son justos de oblener’ para un nivel de "rlesgo Incurrldo’;
en base al conjunlo de Informaclén O ™

En esle mercado os imposible obtoner rendimientos/utilidades mayores que fos del
proplo mearcado.'® Ademds, on él 5o diglere rapldoments 1a Informaclién rolativa a
a economla, la industiia y las empresas en patticular, lo cual so refleja en el procio
de negoclacldn. Por otra parte, ningan pordicipante puedo esperar oblener un ton-
dimlenio mayor o menor a aquel quae as justo oblener para el nivel de tiesgo Incurtido,

Existen tres lipos de marcados oficlonles: ™ a) los mercados débilmente eficientes. b)
los morcados semi-eficlentas. y ¢) los mercados tuortemaen!o eficientes.

Los primeros sostionen que los dalos histdticos del comportamienio de los procios y
volimenes do operaclonas no pueden utilizarse para estimar o predech el compor-
famlento fuluro de los mismos y postulan que los precios de los valores tienen un mo-
vimiento alealorio.

La hipdlesis dal mercado semi-oliclente sosliene que el andlisls de 1a Informacion dis-
ponibia al Invarsionisla {estudios financleras de las emprosas, condiciones de la eco-
nomia, elc.) no tiene sentido, yo que esla informacldn se encuentra descontada det
procio de la acclén; por lo quo un andlisis lundamental no oyudard a un inversionisia
para doclidirse a inverlir en alguna acclon.

13 Ver “Andilisls cdo Modeios do tversion on fnlormnos Co ¥ " de .5 A daC V. Mérco 1990,
14 €n of aricuto “Andlisls de Modalos de inveridn on fniarnas Co " de Cs fotes. 38
una erpficocitn cormecta del miima
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En el mercado fuartemente eficiente so considera que lainformacion fluye y se asimila
lan répidamenle. que ni aun los inversionistas que poseen informacion allomente pric
vilegiada pueden oblener un mayor rendimiento,

En la acluoiidad en ningun mercado de vaolores se cumple clguna de eslas leotias,
ya que: la Informacion privilogiada si olecta los tendimientos de un invarsionista y pone
en desvenigja a los olros: asi como las opinionas y comeniarios de expetos influyen
en los pracios de colizacion,

Sin embargo. expearios anolistas de Bursaméliica, con base on aplicocionas realiza-
das. aceptan la hipdtesis de los mercados semi-eficientes como posible aplicacién
préclica, v defionden el hacho de quo en la préctica. los inversionisias legarén o
oblenaer un rendimiento justo. en una siluacidn normal. para ol nivel de riesgo Incu-
mdo, y que ninguna siluocidn se mantendrd onormaol por mucho fiempo,

Por dllimo, ya que se menciona mucho la palabra riesgo en la T.M.P,, es Importante
sefnalar que ésla considara'®: et desgo del tipo de inferés, el rigsgo de liquidez (o costo
de mercado), el riesgo de Infiaclén, eltiesgo del imarcado (conocido estadisticamanto
como alrlssgo sistamatico) y el riasgo dol negocio [(estadislicamente el lomado rlasgo
ospocifico); y su objotivo principal serd minimizar dichos tlosgos.

2.1.2 Evolucién de fa Teoria Moderna de Portafolios

Una vez que sa han vislo las hipdlesis fundamentales da la 1.M.P,, se presonta la evo-
lucion que ha seguldo hasta nuestros dios. Es irmporlante destacar qua Harry Matko-
wilz, es consldorado el padre do esta Teotia, y poralelomente a él, Roy llegd a
fesullados relevantes.

Ambos iniclaron sus investigaciones olrededor de 1952 vy dada la imponancla que
han alcanzado sus modelos de Minlma Varlanza {Markowilz) y Minimizaclén de Rlesgo
[Roy). ameritan un fratomienlo dentro de osle trabajo, como un elemplo do modetos
esltilicos de un solo paticdo. y como base a ias invesligucionas postorlores quea pa-
saron de! lratamionio de modelos mulliporidédicos a modelos do rovisidn de portalolios,

Ademds, considerando que una descripcion tedrlca do los modaelos plonteados en
ol pasado serd Olll pora describir la evolucldn de 1os rabajos reatizados en la TM.P,,
sa tralardn fros categorias de modelos: eslglicos, mulliperiddicosy de revisidn de por-
latolios. **

2.2 Modelos eslaticos’

So considoratdn osldlicos aquellos modelos que planiean una solucldn poia el pro-
blema do pottalolios de invearsidn de un solo pariodo: es daclr, que no tornon on cuenta,

13 Vor "Andilils g6 Modolos de faversién on Eniornos Cambanios™ ¢ Bunamslika Consulionds. parg Bnconiicr und ex-
plicacktn da s pos de ila3go radicionoley

16 Sotdn alodos o kema biove debido a k aitenikn y compleikiod de cods uno. bucho que nos disiastia dol obr
Jolivo principot de esla copitulo.

17 Esta seccidn 10 basa en ol articuio “Andisl de Modekos da Invarnidn on fnfoat Cambiantas”. ibid

a4



nl lo que sucedit en un pasado, ni lo que debetd hocerse cuondo el porlalolios ya
no sea éplimo —salvo volverlo a formar peto suponiendo gue no existan coslos de
fransacclon—, lo cual no es real. Por lo tanto. en este rubro se incluyen las modelos
de Markowilz y el de Roy; ambos son explicados o continuocion,

2.2.1 Modelo de Markowilz (M.M.)

Markowilz establecid que el objelivo de! inversionista no es sdlo maximizar et rendi-
miento de su porlafolios, sino maximizar su ulilidad; eslo Ullimo se logrord si:

a) Se obliene el minimo riesgo para un nivel dado da rendimltento, &'*
b) Se maximiza e! lendimiento para un nivel dodo de riesgo 17

Y con el fin do selaccionar aquel porlalolios de inversion que salisfaga los requori-
misnlos dol inversionista, recomendd eplar por el portafolios que selocalice en el punio
donde sean langenles o curva de indilerencio —que proporcliona la mayor ulllidad
ol Inversionista— y la curva que delimita la reglion de porfofolios eficiontes.®®

Acorde a lo antarior, Markowilz, lambién propuso constuir la cartera o porialolios efl-
ciento como se muosha a conllnuacion:

4} Delomminar el rendimlento osporado para todos los valores que se negocian
en el mercado.

2) Determinar et riesgo de coda valor con basa en la desviacldn estandar de
sus rendimlentos.

3) Hacer una estimacién quo raflejo la rolacion exislenle enire lodas las pole)cs
posibles de valores [calculando ias covarianzas enire sus mndlmlenlos]

4) Enconltrar las proporciones que oplimicen el portalolios resolviendo el modelo.

Oe ahi que e modelo se pueda planiear asi:
-~ Pora el coso a): Minlmizacién do rlesgo sujelo o un tendimlento

Min 02« ii XIXj o

bmjul
n
sa: Y HiXi=p Looa e
=
n
b Xj=1 Xij>=0;i=1,.,0

i1

18 €1 Crilerio Ge 18300 1eria del 800 (1], definido Por Markowl7 coma el Ge voranio de 108 rendimientos.

1% Pora un mejor sshuda y expicociin de 1o Interprelocibn de 1o ulidod del kvenionlila relocionada con ki meda y
YOrONIa c6 04 (encimienios, conjutor: Krol, Yorom: Lev, Howm y Morkowitz, Horry, Meon-vorlonce verius dhect utinry
maximlzgiion The Journat of finonca. movch 1939,

20 Ve Morkowitz $959. Roid.

2 Geeno Ly para coda
volor so pusde eylimes como E(X) » L Xén ks modic de oy hiakricos: misn-
o que ot 110300 L Interprela como ko varlobiidod que con tespack: o 1o medio lop(eunlon los rendfimlanios hisid-
roos, ¥ 3¢ $INMOrd con b ayudo de ko daiviockdn eitdndar como Sa (n IX] {:X‘Y]'n
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il

Donde:
X = proporcion del presupuesto que se debe Inverllr en el ocllvo del |

Eslas son las variobles que osian bajo et control det lnvms!onlslo. y que propo:cloncn
fa composicidn del portalolios una vez que se hon fijado

n
):Xi- 1, Xi>=0; parai=1,..n
=t

Hj = E (y)) :rondimlento esperado del valor L.

¥ = varabile alealorlo que representa el rendimlento de cada fipo de
inslrumanio i.

2. Gji = v (Y)) :vatianza de sus rendimientos: y

(YJ =cov('(|.‘yj) :la covarlanza enlre los randimientos de cada pareja da
inslrurmentos,

Ahota blen, Matkowitz plantea un poriatolios en una situaclon estética ya que con-

sidera el problema de inversion en un solo parfodo. allo brinda ta ventaja de poder

entendetlo féckmante y darle solucidn por madio de una computadora. Sin embargo,

el Modelo de Markowltz (M.M.) prosenta los sigulontes inconvenlentes:

— no capta las relaciones dindmicos del proceso de inversion, ¥

— fiene problemas de simetria porque al ulilizar la varianza para medir la Incortl-
dumbre, considera igualmenle Indeseablss los rendimientos por enclma de lo es-
perado, que los que estan por debaclo de él.

“Eslo no es valido para el problema de inversionas puesio que ... el rendimlenio es
un blen quo proporciona moyor benaeficio milaniras mayor canlidad de &1 se Irangu.""

En cuanto ot siguienlo modalo llamado Modelo de Roy, tiane las ventajas de no tener
el problema de simetria y legat a resuitados equlvalentas a los oblenidos con el M.M.

22 Mérquez Diez Conodo Jovar Cartoras e Inveision Ed Limusa 198¢
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2.2.2 Modelo de Roy (M.R}

Roy planted un modelo que ulilizo un criterio diterente de flesgo, “...especlficando
en lérminos monelanios lo que no se quiere que suceda; y propuso que el rendimienio
R que se oblenga del portafolios, no sea inferior a una contidad & —que fijaria inf
cialmenle et inversionisla—"2*

Esto Ollimo lo ulilizd para detinik el riesgo como la probabilidad de que suceda lo in-
deseable; obteniendo asi una medida de riesgo como la que se muestia enseguida:

p =probabilidad {R<ax} ...
Al ulllizar esta medida se minimiza el flesgo. fo que equivale a minkmizar p.

Sl se supone normalidad en los rendimlenlos de los aclivos, “...donde p es el rendi-
mienlo minimo aceplable por al Inversionista y R, el rendimiento del portatollos que
podria ser...”, ' s@ tendia el sigulonle problema o resolver:

Max (%)= (3 X1 00/ CF 3K Xk Oc)

it kel

i)
sa: TX=1 ... 24
5=

XJ > 0 j=1,.,0
Donde el rendimiento do un activo J. sigue et comportamianto de una variable alea-
toria R?® que se distribuye como una normal con mndic:n(ﬁj) =1 ¥ varianza o'y
y ademdés:
Hj= rendimienlo esperado del activo |

G = o covarianza enlie los rendimientos de cada pareja de fitulos-valor o
COVIR;R,)

2
G;= lavarlanza de sus rendimlonlos i) o 0’(Rp

X, = proporcion del presupuesto que so debe invertic en e! aclivo; es decir,
eslas son las varlables de declsldn, y estan bajo el controt det inversionlsia,

o= tandimienlo minimo aceptobla quo se lijord de ocuerdo al inversionista
o o los requerimlentos do éste.

23 Mxquet Dior. Raid
u

25 Ya qua de ki conhosko 30 tendkia LNO BCYacKdbn Muy complicoda dal planioarmianto del Modela, Jvociin que rebosa
103 propdsiios da oska lesls y se hoblo do morimizor, ya que minimizat p equivole o minimizar Py (Row af = min(l-
P (R a}) que equivalo @ mie(1-FT(R>=a)), ¥y por lolonio 0 maly (k= 0) . YO qua como OcPy(Rrua)c=q, o
Py (Ryen) -3 1 o> (1-FY (Rowm)) 20
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Pero si los rendimientos R, no se distibuyeran normal o funcion Objelivo camblaria
_ 'yaque la dislribucion detiendimienlo deliporlalolios R no seiia normal y en cada caso
' primero se deberia determinar la Funcion de Disliibucion det Rendimienlo del Porla-
folios para pader maximizar p = piobobilidad (R <t}

Con osle modelo, también so obtendidn porlalalios elicionies. Al tespecio Marquez
Diez citd: “Resolviendo et problema pata lodos los valotes posibles de a. se oblendria
una frontara do porlalolios de minimo riesgo. y concepluaimanle se procederia en
la misma forma en que se aclia pora el andlisis del MM, 3¢

€n cuonto o las ventojos que presenta el Modalo de Roy con raspecto al MM, po-
demos cilar que el primero es mdasreal, en el senlido de que carece de 10s problemas
da simetrio al no saguit el misrno crilerio de riesgo que el M-M.. No obstante, "...as
mds complicado, ya que su lralomionto Implica el conocimlento que se lenga da la
funcién de disltibucidn de probabilidades de tondimienlo de cada valor que inlagra
ka carlera, lo cual as dificit de eslimar adecuadamenle; ademds, se debe emplear
una técnica adecuada da progromacion no lineal pora resolvetlo —aunque no se
descartala r.;?slbilidcd de desarollar algoriimos elicientos que rasuslvan el probloma
no lineal—."

En conclusion. los modelos estaticos no caplon las relaciones dindricas del procoso
do inversidn to cual as, hasta cieilo punlo, poco reprasenioilvo de la realidad. Sinem-
bargo, caplan an torma rigurosa el alemento deo rlesge on cuonlo a rendimlento, y
no presenlan gran dificultad pora ser tasueiios poi una compuladota, hecho que
brinda la vontaja de podaer ulilizarios en ka formacion praclica de potlalolios éplimos
dardo rasultados positivos, mdés adn. st interactdan con modelos plansados con es-
cenarios que pormiten oblencr progromas decislonales complalos, faclitando con
ollo la seloccidon do porlalolios. Cabe sohalar que a los portatolios asidilicos que con-
sideran escenatios se les denoming robustos. ™

Finalmonte convione tomar nota de tos comentatios de Marquez Dlet, que alrespeclo
senala: "Lo dinamizacidn demanda complejidad tanto matemdtica, como por la can-
tidad de Informacion quo so requiera para su tratomienio; esto loma a 1os modelos
dificilos da comptandar y par consigulenle —y con mayor razon— de iesolver por cual
quior individuo {analista de valores o invorsionisia) que dasee oblonar portalolios &p-
1imos.”** No obstante. ia realidad exige dinamlzacion por lo que 1o Ideal es enconlirar
un modelo —hasta cietto punto-— dindmico pero sin mayoros complicacliones y ésle
es el objelivo de las proximas secclones.

2.3 Seleccidén Multiperlddica

Lo idea tundamenlal do esie 1ipo de solacclbn as contar con portafolios dptimos du-
rante varios pariodos, y no sdlo para un momento detorminado reguiarmente flijo en

24 Marquor Diez. Boid
27 Mdnquer Dier ic
18 Vor ol orliculo da Busomélica Consllores Did
29 Merquer Diez id
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al liempo, como ocutre cuando se reallza kb selecclén de porlafolios de un solo pe-
rlodo con modaelos esldlicos.

Aqui, el llempo se convlerte en uno vatiable de Imporlancia, requerida para que el
Individuo en cueslion tome una determinacién. Ademds, a fa mayoria de los modelos
de selecclon mulliperiédica so les puede llomar modslos dindmicos en ol senlido es-
tricto de Beliman;®® ya que la mayoria ulillza el principlo fundomental de éste, en el
que se slenlan las bases de la programacion dinamica. ™!

El estudio de ostos modalos se divide en dos debido a que se esludian dos clases
de portafollos multiperlddicos:

1] Los que buscan maximizar la wlilidad esporada de la tiquoza tetminal de un por-
tafolios de Inversion, en el cual no se consldeian dopodsilos nl ratiros, y

2} los quo pretonden maximizor la uliidod esperada de una sotle de declsiones da
consumo-invorsion. que 5o foman en vatlos porlodos,

Maximizaclén de la ulilldad esperada do la rlqueza terminat

€l gerenie de portafolios. se rasponsabillza on este caso det manejo de una Inversion
multiperiédica, poro sin tomar an cuanta fiulos de ofoctivo: os doclr. no so consideran
nl inyecclones de dinero at porlatolios, nl totlros.
Su propodsito sord slempre ol do maximizar la utildod esporada de ta riqueza lerminal
Xy UlX;). que el inversionisto plensa obtener de su Inversion Iniclal. Esto so puade ro-
presentar por medlo do la ecuacidn:

Max EUXp) .. @3
La Inversion inicial sord do ¥ posos e kd ovolucionando hasta ebtenerse la riqueza
lorminal X;. Al ovoluclonar de X5 a X, &sla debord do pasar por 1diferentos estados

I'?tgrmadlos do riquoza denolados: cont = 1.....T. Se obtiena asi un proceso astocds-
co.

Si se modifica la ecuaclion 2.5 con el lin de poner de manlfiesto la naturaleza multl-
periddica del problema se ablieno:

Max  E{UXp] = E{U[Xp] (X XXX ) o (X 7% -0 R

Donde:
X/ X, .y son las riquezas relalivas on ol perlodo 1.

Eslas so puoden redetinir como randimlentos relativos —obtentdos en el periodo t—
Teniendo (1 + Y1) = (X{/ X,.;): sustiluyendo en 2.6, se tendr&:

30 Boliman, Richatd “Dynamic Pragromming™ N J . Frincanion Unienity Rress 1957
31 Esto seccidn o3kt basada on el copiluia 12 del ktvo de Gordon, J . Alarander 8 Juck Clatk. Froncis. “Postiofio Anatyity”
Prontice Hall Foundation of flnance Serlos Third fditon 1955
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Max E{U(X7)) = E{U{(Xg)(1+ Y1) .- (14 71)]) Lo...en

La ecuacion (2.7) permite dislinguir enlte la tiqueza inicial y los { tendimionlos {dife-
1enles) del porlafolios oblenidos en un periodo delerminado, y descrive explicllomente
los aspeclos éstocdslicos y mulliperiddicos del problema del manejoe de potlofollos,
pero sl el problema se replantea como un conllicto de Programacliéon Dindmica se
simplificard su solucion.

Al respacto, Gordon®? sugiere aplicar el principio fundamenia! de Seliman °, o la so-
feccion de portalollos oplimos, como sigue:

“"Una pofitica de construcclon y seleccion hiene 1o propledad de que no imporiando
el portalotios Inlcial, ni el nivet da riqueza iniclol —del invearsionista—, el poriafolios res.
tante dobeo zer Splimo respocio a los rasullados logrados del primar portalolios™.

Ahota blen, los comentarios de Gordon dan pauta paro formular y resolver el pro-

blema de soleccidn mullipariddica de portalolios, como un problema de Frograma-
clén Dinamica.™

Para ello, resulta necesatlo encontrar una relacidon onlra el valor liquido del porialo-
lios en altliempo , y su valor an ol flempo (1 + 1). La ecuocidn (2.7) muesira tal relacidn:

N - »
Xigr = T A4y XXy oo au
ixl
Donde: .
Titn ™ el rondimlenio oblenldo del periedo t. o periodo (t+ 1), por ol aclivol.

Xy = la proporcidn de ko riqueza lolal Xi, que se invierle en el octivo | on el
{lempo .

N = nomaro folal de aclivos considerados como Inversidon polencial.

H

T X =1

il

Sl Xy = 0, entonces el aclivo | no fue incluldo en el portafolios en el llempo 1.

Ahora blen, sl se define por Fi(X)). o ka ulllidad esperado de estar sigulendo una po-
fillca &pllma de manejo de poriafolios en el periedo 1, dado un horlzonte de planea-

32 Gordon, 4 Ibid.
3

34 £) prindipio fundomaniot da Badman estoblece que “Una polilico dpiino, kene o propledod de que cuaiquisra que
sea ol 8300d0 Inkcicl v o primera dechildn, 103 deciones 1eionisy. comituysn una polikca Splima on relockdn o
o4 elecios resiontes G Ia primera deciskdn = Bekmon. Michard, toid
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cidn 1, y se consl que se ir lleton Xt pésos on o] mismo perlodo 1, para al ho-
" ‘rizonte 1 =T, se liene 1o identidad: :

Fi(%)) = E{UEX,) SRl

la cual implica al principio del pariodo | = T-4:
Fry(X7.1) = max EU(X7)] [
Xir-1

.'La ecuaclén (2.10) es una relocion tecursiva de programaciodn dinamica, enire el
tiempo T-1 y el tiempo I; que enuncla:

Dado que X;.q pesos disponibles. a ks voriables de dacisidn X4 (para 1=1...N) se
les debe asignar valoras para formar poriafolios qua maximicen la ulilldad esperada
de la riqueza terminal, Y una vez lomada ta declsién de coémo Inverlir Xy ¢, el mbximo
valor de la utiidod esperada dapenderd sdlo do lo magniiud de Xp.4.

Si X1.4 no es conoclda en ol tiempo 0, F;_, puede ser vista como la funcidn que re-
presenia kas preferencias del Inversionista sobre disltibuciones da probobliidad para
X1.4. Da o misma manera. en 12, los valores Oplimos para X1, buscatan maximlzar:

E{Fr (Xy.)) = E { max E{U(X)]} Ry
XiT-1

Lo cual puede danotarse por Fy (X9,

Sa llega asl a una relocidn recursiva que permillird plantear el problema a través do
la Programacion Dindmica...

FiXp= ;‘(‘I&l‘E[Fux(xul)l ... mm
Donde:
Xy4 4 Cumple con la ecuacion (2.7). tvaiade 1aT-1

Lafosmulacidn del problema multiperlédico de selecclon de poriafolios, como un pro-
blema de programocidn dindmica conduco a un hacho importanie: ki similifiud enlre
el problema de seleccidn da porttalolios poro un solo perlodo y ol problema multi-
patiddico.

“Es posible deduclr una funcidn de ulilidad para un sok periodo; dicho kb cual, [a
maximizacién de la ulilldad esperada para un solo pearfodo, a3 consistenle con estar
maximlizando ka ulliidad esperada de ko riqueza terminal... 5 Ademas, sl ta funcién
de utilidad de la riqueza tarminal es concava’® entonces también lo serdn ias ofras
tunclones de ulitidad deducidas UXI). Sin emborgo. a posar de kas venlajas que ofrece,

35 Gordon J., Alsxonder y Jock € i

34 Sa Menciona UNG uNCHN 0r LIKGOT FHNCTVO, YO QUS 81 LN KPUNIS satateorio
¥ 10 tetoCionD Con U Iveriontslo Oveno ol 1300 €n GO0 Ge Que uerd converv. kb lnciin de URRIAA del Iover-
Ponislo viokarks # 3upweEYIO d 03 MOd8ins Os verkin de POMOOECH. ¥ POr 16 10Nk los COMPECONG Fnecatrvnis
~—yQ QuE 10 t8)OCoNan ¢on l01 Imverionisior omontes del e300, QUE KWHN J0 10 QUE 18 PUBDE COMIKINNOr LN IMver-
30nk10 fotonable — {Var Harty Markowiz en Portiollo Anclvats da Conwel, 1959}

48



el método sugendo por la Programacion Dindmica es complicado. ya que daba ser
resuello en todo nive! de riqueza para cada periodo fuluro, esto se hace con el objeto
de idenlificar et portalolios que maximica la tuncidn de utilidad deducida en turno.

Hakansson —en su articulo “Convergencio hacia una ulilidad isoelaslica y politicas
de seleccidon de portafolios multiperiddicos”— desarrolld un modelo que sigue esa
misma idea y supone que las selecciones y preferencias del inversionista serén go-
bernadas por una funcién de utilidad definida en su riqueza ferminal, entendiendo
por ello, la riqueza obtenida en un periodo anterior o la muerte del Inversionista

Ei modelo pretende tomar las mejores docisionas de Invarsidn en un pariodo "n’”, mis-
mas que permitirtdn optimizar 1a ullidad de lo riqueza terminat y con base en ello en-
cuenfra una relocidn recursiva que simplitica el problema. mds aun si la funcion de
utilidad de! Inversionista es isoelastica 3 34

Gordon J. Alexonder, concluye respecto al uso de kas funciones de utilidad isoolds-
ticas, que “...of considerar una aversion relativa constante al riesgo... , por parte de!
inversionista permiten el uso de modelos de seleccion de portafolios de un solo pe-
tiodo —o estaticos— en aplicacionos de inversion mullipariédico .

El caso 1 —citado en la pag. 46— visto an esta seccién no os del guslo do muchos
inversionistas. yo que e! suponer qua no se hocon reliros hasta el Gitimo periodo. no
foma en cuenta el hecho do que la mayoria de los individuos e industrias ven en su
portatolios da inversidn una reserva de emergsncia de fondos do eloclivo; esta Ultima
puede ser incrementada por depdsitos al portatolios en los pertodos de bonanza del
Inversionista, y reducida en aquellos de escasez. El caso 2 considera eslos desperfec-
tos y ser& tralado en la préxima seccion de ki presenta tosis.

2.3.2 Maximizacion de la ulilidad esperada, considerando
consumo/inversidén mubiperiédica

Los gerentes de porafolios mulliperiddicos, se concentrardn ahora en maximizar Ia
utilidad espercda del consumo multiperiddico del inversionista, esto es:

Max E[U(C,, G ~Cr.1, S/ 0] s

Oonde:
C; = consumo valuado en pesos en el periodo 1,

T = vido de la inversion.
Jn vsctor de orden [T-4] que repiasenla el grupo de informacion dis-
4= 1ooncle en cada periodo t. hasta T

37 Poro comz-2ncs 2 CONCERIO da ulhaod BeakdNea var Gooun J. Alerander. oid
38 Vor ol orhc. 0 cé *. havonsion “Conveorgenca 10 soelashc ukily and policy in mumpenad porfiolio choce™ en Tra
f-ons o iconomics, nov 1673
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Eslo significa que en el periodo 1. la informacion hisidrica disponible ¢, ¢, . $,y
asincluida en ¢, :ademds de considerar lainformacion mas acluol. correspondienie
al periodo 1,

La utilidad de consumo en cualquier momenlto | puede ser una funcion de consumo
da olros perlodos, y puede depender dei estado de la notutaleza descrilo en ¢,
Para esta close de invorsiones. la telocién que mueshro si se considera o no
consumolinvarsion en un solo periodo, queda Implicila en la ecuaciédn;

N
Xpp= X yindX-C0 214
=l

Por olto lado, se asumitd quoe ias tasas de rendimlento de cada active pora un solo
pericdo. son variobles alealorias indopendiontes, e Idénticamenle dislribuidas y de-
finldas dentio do! grupo de informacion, dado el perlodo 1.

De ohl que la ecuacion (2.14) tacilila la representacion de lo naluraleza multipertd-
dica del problema de porlalolios, como un problema de Progromacién Dindmica,
donde en cado pericdoe | el inversionisia debe decldir cuanio consumir y en qué por-
tafolios tnverlir.

St se renombra a Cy por X, dado que al I6imino de T ol Inverstonlsia puede consumir
toda su riquoza terminal X;. la sifuacion del Inversionlsla se representard por  [(Cy, C,,
«Cr.;, X7/ &) . en el petlodo 1. Asi, para aste mismo petlodo 1o ullitdad del consumo
multiperiddico dol inversionisla. se puede ropreseniar como:

Fy (€1 Cp -Cry Xe/ 8]

Con ko ayuda do esta funcidn se pueds obloner una relaclén recursiva tal que pdara
cualquier perlodo se flene:

Fi(C. C; LOTR T, 1) | O @15

Crps X/ 40) =;('r:g3"‘-m (€, Cae -

Donde:
t=1..11 e i=1_.N

Al aplicar (2.45). se maximiza la utiidad esperada del consumo mullipetiddico det .
Inverslonlsia, debldo a la dislribucidn de todos los resuliados posibles, que estan Im-
plicitos dentio de ¢, : éslo se hace cada perlodo vailando las cantidades de X;
vy C,

Asl, la ecuacion (2.15) se resuelve reiterallvamente en cada perledo selecclonando
asl el poriafolios Optimo da inversidn —en un periodo determinado--.

La solucion considera consumos pasados del inversionlista, 1a Informactdn histdrica,
y la riqueza disponible Xi. Por fo tanlo, al rasolver este problema se esidin evaluando
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"'todas las combinaciones de consumolinversion, y se procura enconlrar aquolic que
masximice lo ulilidad esperada del consumo mulliperiddico; y al hacerlo se conside-
1an todos los posiblas eslodos de la naluicleza en cualquier periodo.

Desalortunadamente. resulta dificil formular algoritmos de solucion, ademds, puede
ser poco faclible. si no imposible, ol enconlrar soluclones con ayuda de una com-
puladora. Pese a ello y haclendo algunos supuestos, el problama se puade simplifi-
car, sustifuyéndolo por otro més soncillo, do un solo porlodo.

Nole que al principio del periodo 1, las decisiones pasadas de consumo ya [ueron
fomadas, pot lo que C,, ... .C,,{ son canlidades conocldas en el grupo de Informa-
cién ¢ . Por lo fanlo, todas las variables que Intervienen en el lkado derecho de la ecuo-
cldn (2.18) sen cantidodas conocidas, exceplo C ¥ X, , 4. de esla manero. la ecuackdn
puede reascribirse:

Fi(C Cpp o Cp o X ) = )'(T{-:chlpl.l (€1 Caen C Xyt Prag)
4N

= ;‘I?"é::i(jm Co X/P0ud @

Donde ¢, confiena fo Informacion referente a Cy.....Cy. 4: los cuales estén dados como
conslantes yo que son canlidades conocldas. Ademds, Fy, 4 es una funclén constanto
--no cambla periodo a pariodo~ {de Cy, X,  dado ¢,y ¥ ¢41 contiene al esce-
norlo esperado an t+ 1) sl dos do las sigulenles sels condiclones prevalecen:

1.- Los bienes de consumo so compotian de maneia independiente ol ostado de la
naturaleza, tepresentado en § .

2.- El consumidor actia como sl las oportunidades de inversidn {distribuclion de ren-
dimianlos para un periodo) fueran conocldas antes de cada patiodo de Inversidn,

3.- La distiibucidn de las lasas de los rendimiantos para un solo periodo. as normal
multivariada e independionta do la disliibucidn de los rendimientos obtenidos en
periodos previos.

4.- La ulilidad del consumo en un periodo no so relaciona con la u‘liﬁdod dat consumo
de olra periodo, lo quo equivale a decir qua os separable.
5.- Lo funcidn do utilldod deducida FI tiene utilidad marginal positiva decrecienle.

4.- La funcidn do uliidad U es isoeldstica.

Las condiciones lras, cualro. clnco y sels implican quo el inversionlsta puede maoxl-
mizar su ulllidad esperada. selocclonando portafolios eficionies por el método de
mediavarlanza. Ademds. las seis condiciones en conjunlo, implican que una selec-
clén myoplc" (donde el inversionisla aclta como sl fuera un miope que no conoce

39 En la seccidn reloranta Q raviskdn de parialolion 18 esphcard ef Andiivs Myopic
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lo due ocunld en el pasado ni Jo que ocurtird en el fuluro) de portalolios eflclentes,
es una conducla oplima ya que maximiza la ulilidad esperada de consumo mulli-
periddico. 40 4!

Por olra parie. los modelos multiperlddicos bajo el enfoque de la Programacién Di-
namica son Mas teales que los estalicos y permilen lomar decisiones correcias para
ol fuluro, oun cuando en el pasado se hayan lomodo decistones equivocadas.

Sin embargo. aclualmente son poco praclicos dado que soluclonar ef problema re-
quiere de un mélodo (o algoritmo) eficienio que no siempre o5 sencillo de construlr,

Cabe sefalar que en astos modelos son variables as etapas qua se deben conlem-
plar debldo a que depanden de la longhiud que les dé ol Individuo que declde, por
efamplo, Fama y Macbeth, 42 raalizaton un estudio on el que o diefon a cada elapa
un largo de cuairo afos y considoraron un horizonte de inversidn de veinte anos, asl-
mismo, hablaron de un horlzonle ladrico do foda la vida del inveorsionista como ho-
tizonte de invorsion; sin embargo, Merlon indicd en 1975 quo las elopas podrian ser
de meses o semanos.

Ademds, en aplicacicnes praclicas, millones de pesos inverlidos en aclivos astan en-
comendados a porlafolios multiperiodicos, ya que no solo se inviorto en un gno ra-
clonalmenie sino que so van esludiando las posibllidades do oblener ganancias en
cierlo peariodo, que por lo tegular es largo.*’

Seria ideal oncontrar y aplicar una téchica con la cual se pudieran consiruir porta-
folios &ptimos para varios potiodos poro evilando la complaefidad dea los portafolios
mulliperlédicos: sin ernbargo, surge lo pregunta obligada: (s 1o teorla de porialollos
de un solo periodo relevanie para el gerenle de un porfolollos mulliperlédico?.

Gordon respondae afirmativamente. comenlando que . .es lacil demostiar que tevi-
sando y selecclonando una serie de portalolios eficientes, peslodo a periocdo, me-
diante ef mélodo de Media Varianza para un solo pericdo. se estard maximizando
la utilidod esperada mulliperiddica del invarsionista, bojo cierias circunstanclas que
son las mismas quo hacen éptimo un ondlisls Myopic™. u“

De los cormnonlarios da Gordon, son dos los qua llaman la atencion: el Anélislis Myoplc
y la Revislén de Porlafolios que os frecuente en aplicaciones practicas. A conlinua-
clon se verd como ofoclan eslas revisiones a los modelos de seleccldn de portafolios.

40 No 30 canskdoron corlos do transaccién, nl olia clase da iios 4B olocthvo Kolisrial con et fn 0 simplicor el m-emn

41 Slompa y Cuondo se raaiice n poriouns kngas da nvarsi 1 (1968} ¥ (197 1) proba
Mosin. J . OpHimal mulltperiod potfiolia poficier Jounal of Rushos 41, 1968 pp 215229
Hovanison, N, On oplimat Myopte porfalio poiicies with God wiihout seral corrgiation of ylelds Journdl of Buisines
44,4974 pp 324334

42 En 1973 Foma ¥ Mocbalh en su orticulo Tosl of the 0 model. un hortzonta do
planeaciin que durd dol 00 1953 ot afo 1972,y 1 dwidiaron an 4 subperosdes Para hacer el estudio. Al Hmino
o anconlraron ovkdencia de 1olockn anlre ko3 fondimionics do kos ocives de partalofio dol poroda 11 ol |, ¢ of nval
da wo son on | €10 do ko pato pora lener confianza en este ipo do modoios
Sin ombaigo et desanolio o pard ol MV A da USA. y en nudiho pals ks cotas puedan camblor

43 Un ojompio pockla sor ol de los fondos da Hantionos qus requinren da poraiolior qua o3 don ganancias con Wo
vidka mutfipeddadica.

44 Gordon. J; Ibld
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2.4 Revisién de portafolios dptimos

ts conveniente aclarar el conceplo de conducla myoplcally para enlender el mé-
todo de andélisis myoplc, Que permile maximizar ta ulifidad mulliperiddica asperada
por el inversionista, al revisar un poriafolios éplimo.

Comportarse da forma myopically, es actuar como si no se fuetg micpe, sin
distinguir o que ocurid en el pasado y sin ver lo que puede ocurir en el futuro; un
individuo con esta aclilud toma decislones de inversion pora un pericdo en cujso,
sin considerar el comportamiento del mercodo en perodos pasados nl futuros.

Afortunadaomenta, consiruyendo y selocclonando un portafolios Optimo v efeciente
para un solo peariodo. se estard actuando de manerg éplima pora varios pariodos,
maximizando asi la utiidad esperada bojo kas sigulentes condiciones:

1) €l iInversionista tiene una funckdn de uliidad marginal posifiva ) , cuya
curva so incrementa o un ritmo decreclente de su riqueza terminol.

2) El Invorsionisio fione una funcidn de utiidad Isoekastico:

3J) Las fasas de rendimienio de cada perledo para los diferentes aclivos, so'
dividen de acuerdo a una dislifbucion nosmal mullivariada, y son Indepen-
dientes de los rendimienios oblanidos en perlodos precedentas (0 anteriores).

Estas tras condiclones son necosarias pora simpiificar los cdiculos, lo suficiente pora
probar que lo ulilidad esporada en el caso mulliperiddico, puade maximizarse oc-
fuando de manora myoplcany" o que, a su vez, permile maximizar ka ulliidad mul-
tiperiddica esporado por ol Inversionisia. 4

Ahora bien, una ver comprondida la conducla myopically as convantonle esludiar
ka revisibn de portafolios oplimos, en combinockbn con un horizonte targo de Inver:
sidn, lo que equivale a extander el mélodo de soleccion de portafolios de una basoe
Intemporal, de modo que responda a la Intertogante: (Qué hacer despuds de quo

45 6110 1O e clac G ol Imtrsioniiks 80 Cusiin ho kome e cuensa K dotos Nalcﬁem para proyector b, -n-

chmianios posiies Do K0t Gifersnia OCIVOL 1 QU WE2ENdd dichal o fockr
Mol SDHIMNI Ge LN 10k DeioG Sin #cx 0O, elmvmm-lmod'bmubmuonmmnnlﬂhdu
#ampo N ko1 0110003 Ca ta nabwralerzo pcm(so- ~ vuvum (rmctoel e tor modelos

a o3 orodta det kversioniti.

cual vusive Monos compieio
44 Mossin moa¥d ea ‘MQ\I‘Irtldn\od(xbl'boldoMd.wmobﬂpmﬂmwommhmb
Wgioas:

1) Us ta(x0), 81 decr. una huncidn logarlimica

ﬂu—ql‘wﬂ 0<Cal loque o1 UNO uncitn POLIVO da Polencin © BYPOMNCIDH PXlh (Pusdive power lunciion)
3) u XIS DO Ce @ 8100 81, UNG faciin #rponenciat PEQOIVT [ NeQatve Pawer fanclion)
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naxio. Uno pollico de fio 10r e link .ﬂbequml
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48 Por sjemoio, st of invevsionisla lione una funcidn de ulitad ogaimica U = 1XXT) : dondo XT« X0 (1+71)- (1e1T)
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: el povlotohos Iniciol ha sido compracdo?*’ Rasponder aeslo pvegunlc os el abjalo prin-
cipal de la vovlslén de porlafolios.

2.4.1 Lineamlienios para tevisar catleras optimas

‘Ahora se mueshan algunaos venlajas det uso de los mélodos de revision: cuando un
Individuo soe convierlo en invorsionisia es innegable que liene anhelos de oblener al-
tos rendimlentos, de ahi que, al selecclonar un potlofolios éptimo e invertir en los ac-
tivos elagidos surja de Inmediato la necesidad de revisar dicho poriafolios, en el que
kas proporclones dae inversion se van a definlf en un perfodo 1, es declr, X; para n oc-
tivos; donde i1=1....,n —lo que lo volverd sub-6plimo en olros petiodos do Inversion—.
Ello se debe a que:

Pimerto, los dividendos en ofoclivo y los ingresos pot intareses, incremenltan ol dinero
en perlgnencia.

Segundo, algunos aclivos que antes fenian clarto peso o impotiancia denko del por-
fafolios oplimo, no lo consarvan y éste declina considerablemente sl ocutren pardidas
de capifal.

Torcero, algunos activos, pot ol conlratlo, incromenlan su paso dontro de! portafolios
dobldo a que expetimentan ganancias de capilal.

Cuatlo, Ias clases do riesgo de algunos aclivos camblon al varlar las expeclativas
de fuluro como la coyunlura econdmica, politica, elc.; @s declr, en un perlodo deler-
minado, 2 activo pueds reprasontar un bajo riesgo-vartanza y en et sigulente periodo
puede ser ol que representa el mayor flesgo-varianza. Y

Quinto, algunos rondimian!os esperados cambian al modificarse las expecialivas a
futuro. Eslos cambios ocaslonan que la regidon de oporfunidades de Inversion
—incluyendo la frontera eficien!s y la ubicucion en el espacio do media-varlanza—
de! porlalolios seleccionodo un poriodo anlerior, carnbie minuto a minulo.

Eslo Gllimo quiere decir que un parlafolios oplirno necesila sor ravisado fon pronic como
ha sido comprado, ain st la funcion de utitidad del propiatario del porfalolios es lsoe-
astica {su funcion do utilidad es indepondiente del nivel de riquaza del inversionista)
y las praeferencias del Individuo no camblen a causa do sus oxpetiencias (el mapa
de indetarencias en ol aspacle de fiesgo-rendimienio es estable)

Lo sltuacion se ve represantada en lo ligura 2.a). en la que 30 salocciond un porfa-
folios nickal C de un conjunto de oportunidades limitadas por BCD y basadas en el
mapa de inferencia en el espaclo riesgo-rendimlento, pot lo lanfo, so dispene de un
mejor conjunto do oporlunidad denotado por EFHG . Si existiero una tasa libre de rlesgo,

49 Smith Knith* VA Tiaastiion Model for Portiolia Revision Journal of Finance 22 . 45 Mo 3 Sep 1967 pp 425 439
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tamblén podtia camblar en ol lranscurso del llempo dando como resullado cambios
de locallzacién on la fronlera eliciente asi como en la compaosicion do tos portafolios
jangentes.

Por ejemplo, si un fondo mulualista con un potlafolios C —quo posteriormente cambia
a F—, vande acciones y compra olros para localizarse corca de 1, el cuat se encuen-
tra en la misma clase da rosgo que C pero con un mayor tendimlenio esperado es
preferible que F.

Pero comprar ol pottafolios iniclal y después hacer dichos combles requiere que el
mapa de Inferonckas sea oxplicilomente conocido. Eslo oproximacion puedo ser su-
gerlda como una polilica praclica sdlo sl et Inversionlsia tlene perfeciamente dela-
flados sus objelivos do Invearsidn, 1o que permite que el mapa do Inferencias pueda
ser conocido.

%

op
£ig. 2.0) Mapo de Inferencias Conockias y +l camblo de opormidades de lversidn,
Por olro Yado, a revisidn prdctica de un portataolios es dificl de realkzar debido o
clertos costos lamados Imperfecciones de mercado’, algunas da elias ocaslonadas
pot ef mundo real, que dista mucho de un modelo econdmico ideal. Esto se debe
considerar en un modelo de pordafolios éptimo. Dentro de estos costos se pueden
menclonar:
g} Comislones por compra do valcres.
b) Comislones por venla de vaioras.
¢} Impuostos de transfarencia por compra-venta de valores.
d) Impuestos sobre ganancias de capilal, pagoderos cuando éitas sa realicen. .
@) Ohos coslos que compranden:
— Gaslos por andlisls de dalos, como los incurridos al realizar proyecciones para -
anafizar los litulos do valor,
— Conshiuccion del porlafolios y costos por seleccton asi como gaslos en liempo
de compulo de los dalos.,
— Salarios del stalf de ojaculivos de cuenla, garentes de potafolios y anallstas
de valores.
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A conllnuoclén se estudiara e} Modelo de Pogue, que es una “...extenslon dal Modelo :
de Markowilz quo incluye varables de costos de Ilcnsacck‘)n. ventas en corlo, apa-
Ianccmlenlo del portafolios e impuestos.”!

2.4,2 Modelo de Pogue

£l Modelo da Pogue os un modelo de revisibn de porifafolios con el que siempre se
buscara "Manlener un portalolios oplimo. o al menos lo mdés cerca del 6plimo, y ayu-
dar asl a relroatimentarto.”?

Si blen Pogue relomd et Modelo do Markowilz, fue mdés alld y previd sliuaciones dl-
némicas que consideran ol revisar un poriafolios dplimo en Intorvalos de llempo de-
terminados con anleriorldad. Do esta manera conlempld el efecto que puede lener
ol hecho de comprar y vendaer acflvos para revisar ol portafolios. lo cual se refleja
on los coslos de fransaccion (honorarios de corrolajo y costos do mercado) quo son
causa de la {alla de liquidoz do los actlivos.

Esfta hocho es ignorado por 1os modelos comunas do soloccion de porfafolios como
ol Modelo do Maikowitz y el de Roy. Lo diferoncla es que si al haser la revision ho
se loman on cusnta los costos de lransaccion, puadon ocurrir cambios no justiflicados
en ol porlafolios (supuestamenlo éptimo) al comparar ol coslo, 1o que Implica o ro-
tacidén de aclivos confra el bonelicio que so podria oblenor do la revisldn.

Olra conslderacion relevante del modelo, es Inclulr los Impuestos que son aplicados

-~y deducldos da-— a las ganancias do capita! por ol Ingreso da dividendos que ob-

tienen los Inversionistas de su portatolios de inversidn. Un portalolios revisado denlro

del modelo matomdlico qua considere ostos Impuestos, dominard sobre uquellos ob-
"tenidos con modelos que no los hayon fomado en cuenla.

Ademdas, ol Modelo de Poguo tamblén considera olro tipo do posibliidacdes como los
créditos de margen {prohibldos aclucimento on nuasto pais) y las ventas on corlo
—que ya estan integradas o las posibilidades do inversion del Metcado de Valores
Mexicano— al mismo fiompo que cubie ol riesgo do deudas Inseguras minimizéndolo
{esle tipo de deudas no se dan en nuosho pais).

De fodo sallo, se puedan concluil dos cosas: una, que la importancio del Modslo re-
cae en ol hecho do quo Pogun mostrd que tadricamento la regldén de poriafolios efi-
ciontos, oblonida a partir de su modelo, domina a aquello lograda con el modelo
iniclal de Markowitz. y dos, que este modslo enlia on la categorio de modelos de
revision pero con la venlaja de no sor tan complicado como fos mulliperiddicos.

El opéndice 2.2. incluye el modelo de Pogiie, asi como lo explicacion de cado una
de las variables

51Poguo. A G : "An adonsion of ho Markowilz portiallo 1alaction modal to Include variable kansocion's casls, shord soles,

levoiogo pofcles ond tarm™. on The Jounal of finonce Diclombia 1970,
82 Pogue, A. G.: bid
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2.4.3 Comenarios al Modelo de Pogue

Pogue no sdlo demostid hipolélicamente lo ulilidad de sus leorias sino que hizo prue-
bas praclicos que e dieron la paula pato aseverar que:

“Variando sistematicamente el parémelio J de 0 a oo el conjunto de potiafolios efl-
clentas puode ser genotado, [peroj....Los pottalolios serdn eficientes [sdlo] daespusds
de los coslos de lransaccidn envuellos a modificar el porlalollos Iniciat X (0). pora
oblener un nuavo porialolios que maximice la ulilidad esparada det valor nelo ler-
minal de! Inversionista.., [Por olta pxarle.] Lo rontera eficienta de potlafolios que In-
cluyon venias an corlo y pasives da deuda (si es necasaiio) pata la oplimizocién dol
porttafatios, domina ia reglon eficiente de portalolios oblenidns sin lomar en cuenia
ni pasivos nl vanlas on corto. at formar los poiiafolios pericdo a perlodo.”

Ahora blen, la extensién dat Modelo da Morkowilz por Poguae. los comaniarlos ante-
trioras y ol hecho de que tedilcamante una ravision de portafelios pueda maximizar
ia utilidad osperada mulliperlédica del inversionisla, dan fas bases para expotimen-
tar de manara préclica an of M.V.A. Moxicano. como ejomplo de Modelo da Revision
de Porlafolios. En esla seccidn no se da mayor detalle, dada ki oiginalidad del
madelo. sin embargo. en el apéndice 2 se Incluye el modelo ordginal, N
£n la segunda parle del copilulo so hard un sumatio en la forma de una labla corh-
paraiiva, que ayudard a Justificar el desso de adoecuar et Modelo de Pogue o fa sl-
tuacion mexicana. En la labla sa sopesordn ventajas y desvenlajas de cada modelo.
Pero antes do conclulr.esta seccldn gs convenicnta cenocar los avances que s¢ han
realizado en los GHimos dos anes, y los expeclalivos o futuro de los modelos mate-
maticos de solecciken de poraololios.

2.5 Situacién actual y espectatlivas a futuro

Actualmento se realizan estudlos lendienles ¢ mejorar los modalos ya exislentes con
el fin de obtener (en ka préctica) porlatalios do Inversidn que proporcionen resullados
realmenieo cercanos al 6plimo: con lo que se ha llegodo o una nuava leoria: el CAPM
fThe Caplial Asse! Princing Modot}. >

Los nuevos estudios van encaminados al hecho de que pota timas de empresos pe-
quehas que colizan en bolsa, lo relacién de riesgo-rendimlenta {retativa ol CAPM) no
se lleva a cabo en enero, sobte lodo cuando sus rendimlantos son positivos mientras
el Mercado es negativo.®® )

Por otra pare, seo fe ha puesio mayor énfasis a las formas de evaluacidn y ol com-
porfamienlio de un deteiminado porlalolios {(Petlormance-Evalualion). contra los rasul-
tados oblonldos por medio do olo, en un mismo petiodo.

55 Qua Y0 16 ha BxpeImMeniods 0N Clarks 8150 an ef ankino Meskcano, ol UMK ¢ Modaio de Morowhs pora lomnor
carieras Sptimos Como telaroncia 18 Puede dot of orkoulo "Andisls de Modelos de nweniin en Enkornos Combianies™
de Bursoméirca Consutiores

58 Var ol orticuts “Portiolio ebakancing ond furn of The yoor afoct™ an Tha Journat of Finoncs. March 1989
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Mark Grinblall y Sheridan Tilman en su atliculo "Portfolio Performance Evaluation: Qld
Issues and New Insignlh".” prasenian un modelo que provee nuevas fe:mas de me-
dir los resullados atrojados por 1os porkifolios de inveisidn. Dicho medelo, ademds,
explora varios punlos criticos da estas medidas cue incluyen el problema de identi-
ficor una sefot apropiada —llamada benchmatk u objelivo de comparacién—~ det
porlafolios, y la posibilidad de sobreeslimat el riesgo debido al “market-iming”, ha-
billdad y falta de informacion per parta do ios Inversionistos paro entender riesgos
positivos relacionados con rendimicnlos ajustados dada la averslén creclente ol rlesgo.
£n e! articulo se argumenlo que oslos punlos criticos no son impedimenlos serlos para
llevar a cabo la evaluacion del portafolios.

Ahora bien, los modelos malemdlicos do soleccion de portalolios serlan mds utites
sl algunos supuestos como la normalidad da los rendimiantos, no fuerdn necesarios
para podar efectuar su construcclon.

Con el fin de salvar estas limitonlas, Ross formuld en 19276 un nuevo modelo do aclives
y lo llamb Arbllrage Pricing Theory [A.P.1.).** ¢sle se pueds aplicar fanlo en modelos
de un solo periodo como en modolos mulliperiédicos ya que unlcamente requiere
del supuesto de mercados petfeclos o invertslonistas que tengan una funcidn de utl
lidad céncava y monodlona creciente. De esta manera, los supuasios de funciones cua-
drdlicas y rendimionios distibuidos normalmente. no son necesatios al derivar ta
ecuactdn del modelo AP,

Se ospera que on ol fuluio se sigan desarroliondo ostudios referentes a modelos, lanto
mulliperiddicos como a ki evaluacion del portofolios. la tlexibllidad del “market-iming”
y los supuesios, con el fin deo oblener modelos que cada vez sean mds realas y que
oplimicen la labor de los gorentes de porfalolios

2.6 Praocesos préclicos do modelos matematicos:
su aceptacién y desarrolio en México

En México, el Mercado de Valores se encuenka inmerso en entornos camblantes. lo
que hace dificll no sdlo la aceplacidn de un delerminado Modselo Matemdlico do
Seleccidn de Porlalalios Optimo. por parte da los anatistas, sino su exitosa aplicacion
praclica. $in embargo. no se ha quilado et dedo del rengldn, una muesira de ello
as la fesis tilulada "Renlobilidad y Riesgo en la Bofsa Mexicana de Valotes”, de José
Dayan y Jorge Rodriguez. en la cual se propone un modelo quo modifica el Modelo
de Markowilz introduciendo el milliplo preclofuliidad con el lin do oblenet carleras
renlables.

Dayan y Rodriguez demosiraron la utilicdad de su modelto para elegir portalolios do
invetsion dplimos en México, con lo que crecen las esperanzas de que 5o sigan reo-
lzando investigaciones que ayudon a reforzar el area de andilsts bursdlil,

87 Aficulo publicado on The Journol of Economic Theary 1990

52 Esho modslo seila postenormente mejornda v asinndido: pomero por Concy (1981) ¥ postadorments por Hybormann
(1982} ¢ 1983 © LY (1983}, Chon 8 Ingersol [ 1983} Dytwing (1983] Giinblatt y Ihman
(1983). Siambough [1983) 6 lngoesol [1984)
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En encto de 1989 la rovisla mensual El Inversionista, publicd el orliculo del Dr. Javier
Marquez Diez Canedo: “"Panorama Eslralégico de Inversiones en 1989, en el que el
Doclor deliende ol uso de madslos matemdticos da porlafolios dplimos, apoyéndose
en el hecho de que “.Jas experienclas vividas recientemente, obligan a aumentar
la calidod de andlisis, y a profesionalizar cada ver mds las recomendaciones para
evitar descalabros semejantes a los suftidos en octubte de 1987."

De osla manera, planted eshategias robustas de inversion que so compaortoran ade-
cuadamente on los ascenarios mds probables. y que manluvieran. dentro de los 1i-
miles lolerables, las pérdidas potenciales ante conlingencias Imprevisibles o poco
probables. Ademds. demoslid o utilidad de lales estialeglas y 1os peligros de dise-
farlas contemplando un solo escenatio.

Maeses después do la publicocion do este arliculo, el Instiluto del Mercado de Valores
y Bursamélrica Consulloras reatizaron un seminatio teferente a modaelos de andiisis da
inversionas an entornos cambianlas, an él, hubo un esludio que lamé poderosameonle
ia atencion —La telaclén enfre el Modelo de Markowitz y ias Carleros Robusias— por-
que reloma el planteamianto del Dr. Mdarquez Dlez, pero proponlendo una maetodo-
logla lormal para el diseno de una carlera de inversion que se comporle
adecuadamenie en 10s escenarios mds probablas

Esta molodologia fue mdas delallada qua la presentada por Mdarquez Diee. vy se osla-
blecigron las basas tedticas do las caiteras robuslas, postericrmenle so 1ealizd un ofor-
ciclo practico en ol Mercado de Valoros Mexicano, llegdndose a conclusiones simliares
a las del Doclor, pero agregando que “...confrario a lo quo se esporaba...no se ob-
tienen eslrategias demasiado conservadoias ya que la informacidn genorada per-
mita una buana ovaluacién do los Hosgos. También se nota ol podor da la harremionta
analilica por lo calidad de la informaclon que produce, oblenldndose un panorama
decisional muy complelo y que so espera. puada conducir a una loma do decislonas
acerlada...ademds, sélo sa requiere de una microcompuladora para su roalhzacion.”
También sa presentaron olros meodelos comao 10s de Sharpe vy Do Ross, moskandose
la ulilidad de cada uno.

Estos hechos han ayudado a rompar la barera creada por el analista fradicional y
alientan el espitilu deo los invesligadores para seguir adelante, sin embargo, aun no
se ho pueslo en prdclica jo considaracion de modoelos quo fomen on cuenta kas re-
laciones dindmicas del proceso de inversion. £s razonabie el esperar quo se realicen
es0s asludios quo ayudarian a contar con mejores herramlontas do seleccldon de por-
tafolios dplimos en nueosho pals, Olro lema interesanta es ver coOmo so6 compoilaria
un modelo dindmico robuslo, ya que estos ostudlos se han desarrollado en olros pai-
sas como los Eslados Unldos de Norteamérica, pero se desconoce su posible uliildad
on nueslro pais.

En los préximos capitulos se buscard Hovar o o practico ol Modelo de Pogue como
un modelo de revisidon de portalolios. ya que tedricamente copla las relaciones di-
namicas del proceso da inverslon. con ia ventoja de tesolverse con mayor lacilidad
que los modelos multiperiédicos. El objelivo principal, serd determinar su ullildad en
nuestro pais y dejor ableria la posibilidad para crear un Modslo de Pogue robusto,
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Apéndlce 2.4

Sumario: Tablas comparativas y andlisis de laclibllidad en retactdn
o la posible aplicacldon do los modelos malematlicos en
México (venlojas y desvenlalas de cada modelo]

Do las lres categorios doe modelos matemdticos de soloccldn de porlafolios —Esialicos,
Dinamicos Mulliperlddicos, De Revisién de Porlofollos— se elegirs el que sea mas (ac-
tible aplicar en el entorno matemdatico soposando las venlajas y desvenlajas fanto

tedricas como practicas de cada uno. *

Modelos Esidlicos

- So puaden conshulr
portafolios Oplimos
cada petiodo.

— Su solucidn no pro-
senta problemas do
compulo,

— Solo se requlere do
una microcomputadora
y do un paquecte de
progromacion no lineal
como ol GINO para 1e-
solverlos.

— Caplan en forma ri-
gurosa el elomento de
rlesgo en cuanto a ren-
dimtento y llene valor
Inkrinseco para efoclos
praclicos do Inverslon.
— Su aplicacion pide-

TABLA |
VENTAJAS

Modelos Dindmicos
— So considoron aquo-

llos que Incluyan el tios-

@go y la incetlidumbre

— Consideran ol cardc-

tar dinémico do la In-
version y relaclonan los
patiodos Incluyendo el
factor tiempo denfio
do las vaniables de do-
clslon.

— Oplimizan la uliidad
ospeorada multipoié-
dlca del Inverstonisia y
pormiten of manteni-
mionlo y refroctimenta-
clon del porttafolics
&ptimo.

Modelos de Rovision
— Parmiltan revisar pe-
tlédicamente el porta-
lolios para oblener uno
oplimo, pericdo a pe-
rlodo. respoctio a ox-
pociativas fuluras
rovisadas.

— Toman en cuenia
variobles de Inleras al
ravisar el pottafolios.
como costos de lran-
sacclén, Impuostos y
créditos de margen
(Modalo da Pogus).

- Ensefian el cardcter
dindmico de la inver-
sion y ayudan a refroa-
limentar y mantenar un
portafolios éptimo.

* Bowido on ko Investigackin 100tizada ¥ sigulendo of critaro de Gordon. of oular da T lash ha dociefdo Gua pata en-
fiquecer el andlitts 30 Inclulén modolet RO delatiodos
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fica ho sido exilosa en
el Mercado merxicano
cuando inferactuan
con modelos que con-
sideran escenarlos (o
modelos de porialfolios
tobuslos).

— No necesariamente
son conservadores,

— Son taclies de apli-
car.

Modelos Esiétlicos

— Son parlddicos.

— No Incluyen el factor
fiempo dentro de las
varlables de decisidn
por lo que no coplan
fas telaclones dindmi-
cas del proceoso do in-
versién.

— Al usarlos perlodo a
poriodo, no conslderan
aspoclos roales como
costos de fransaccion,
impuestos y deudos del
Inversionista que fluyen
en el rondimionto dal
portafolios.

— No foman en cuenia
of mantenimionto ni ta
relroalimentacion del
portalolios. lo cual e
requerido en un Mer-
cado como e! mexi-
cano.
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DESVENTAJAS

Modelos Dinamicos

~ Presenlan considera-
blas demandas de
compulo ya que expli-
cltan la incerdidumbre
tanto en las reshicclo-
nes como en la funcidn
objalivo.

~— Prasantan funcionos
no lineales altamente
complojas.

— Son méas complejos
quo los astdlicos.

~— Son demasiado ma-
temdaticos.

— Son excasiamanto
tedricos.

— Es dificil adecuarios
a la redlidod de nuas-
Iro pais.

— So roqulere de ex-
perios para su soluckdn
(lo que volvetia depen-
dlenies a los analistas).

~ Son mds sencillos de
resolver quse los mulli.
periddicos.

— Un modalo robusto
de revisibn de portafo-
lios soric de gran ulil-
daod en un Mercado
como el mexicano.

- Sl Inleroctuon con
modelos de escenarlos.
seron de gron utilidad
en la oblencién de
podafolios &plimos
cada periodo. en el
caso mexicano.

Modelos do Revision
— Son mas complejos
Que los astdlicos.

— Requieren de mayo-
ros costos de slaff que
los osldlicos yo que
manejan mayor Infor-
maclion.

-— A diferencia do los
asldticas, ocupan ma-
Yor momoiia de com-
pulodora.



Modelos Estaticos

— £n al entorno mexi-
cano son uliles. sobre
todo st son robusios.
— Serion mas Gllies s
se les pudiero dinomi-
201, @GP CUYO COSO YQ
no serian estalicos y si
més complejos

CONCLUSIONES

Modelos Dinamicos

Si los tacnicas de o
gramacion dinamica
ovolucionan a fuluto
mucho mas 1apido que
las caractaristicas cam-
biantes del Morcado
de Valores Mexicano,
hacia un mor-

cado mds organizado,
serdn los mds indica-
dos ya que e pois no
cesila det dinamismo
de un porlalolos como
1os muhpetiodicos

- En Midco so exigr
rian maiples elopas y
multiples revisiones al
porlatohos

— Acluaimenie no son
los mas indicados de
aplicar dada su com-
plejidad y su poco do-
sarollo. que so refleyc
en allos costos pata
obtaner su solucion, y
los resultodos perde-
rian valor en un andlisis
de costo-beneficio

Modelos de Revision

-- Los ventajas son ma.
yoras que las desvenla-
jors

— Empiticomenie se
mueshkon mds viobles
que los ohas dos fipos
do modelos, yo que el
Mercado de Valores
Mexicano requisre mo-
delos dindmicos, peto
no muy complejos






Apéndice 2.2

El Modelo de Pogue

Como fue descrilo en su opodunldc'ld en ol capitulo #i, el Modelo da Pogue es una
extensidn del Modelo de Seleccldn de Portalolios de Markowllz, pero que incluye cos-
fos de fransacclén, vantas en corto. polilicas de préstamo, como al crédifo de mar-
gen, préstamo garantizado y olras clases de prastamos no garantizados que olorgan
{o bancos enU.5.A. (Unsecured Loans): asi como impuestos cobrados y ef presupuesto
del inversionista.

Pogue * afaciud un estudio concerniente a los problemas que deberian resolverse ‘at
ravisar un porlalolios, planicado scbre la base de un modslo de Markowilz, lo cual
ningun aulor habla consldeiodo antetiomente. Do esta manera, desarrolié una a una
las nuovas restricclonos que doberian conslderarso pata hacer un poco mds roal el
planteamiento del modelo.

* Pogus, GA: bid.

** £l objolvo do sste cpdndice no os ncluir at articulo originol del Dt Fogu. 3ino moskor el modeta ariginal para per:
mitk of leclor comparor con of modolo sugerido para el Mercodo de Vokees Merlcana, en &t coplivia It; por ofra parte.
los tupuesios que doben cumpir las pralarencios v conduckas subjelivos del Inversionhia. no 30 Inchyen,
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Asl,a conlunucclon s plonleo el Mode do Pogue que al culot desctlbmc a delclle {
on su'anlicuto, -1 ; : e = 2

Modélo de Seleccion de Povlolollos4 ;
(pcna un_sofo periodo)

-El modelo que maximizara la ulitidad espe'odc del vulor nelo 'srmlnol se sumorb !
an las sigulentos ecuaciones: :

Seleccions un poriafolios de aclivos y posivos X donde:
X
X 5

U gy :
m s

fal que sa: .
. M L 'ﬂ.lﬂl .
Max Z = OB(NW(X))- G2NWCX) - ¥ 5 ((NPEICNSY) + (NPOCNSE) + (W) (NsS)
knt
donde:
8520 y Y es un nimero positivo muy grande [como 10'°)
E(NW(X)) = (X, - X,) (1=Te)P + (1-T,)D) +T[(X, ~ X ~-X¢ +X3) PA) o
+(xg =23 )P(0)] + {1+ F)C0) ~ (1 rmIM{1) = (1 e)B(1)
; T ) @20
2w =(x -xg) = Tx -x)
5.Qn
4. Ecuacion del prosupuesto:
an mt eoa,m N
FO- 3 IRyt xt + 505 671 3, [Xf Xway~ X400 + Xpiof®] PO) - [CQ) - CO
o3 el [ IRy
(M(D) - M)+ (B(1) - BO - Te [T - Xaf YO} -FeAWI=0 27
=

2. Requerimientos por venlas en corfo:

cy=2 :";‘xj RO
FNo1



a. Réshlcclones 6l'lglnc:dd por costos de fransacclon:

Xj XJ(0)= );x,. Z";i [ L L pa
|-| : ELY B " EE B -

‘ﬂJ‘)
* (np)(Nst)=0
(np*)(Nst) =0
W (nst)=0
..... ?22¢)
T S T L £ S e SR I ) n?“
. M(l)-< $a- - (k))NP‘+‘);(1 n'(k))x @R~ & RGNS} + - ool
; l-l : kel
rae)

M (1) =< )_‘.(‘ - () NP + 2(1 B}y x (0 P0) - 2(1 (NS} + NS

5. Restricciones relocionadas con olros pasivos no garantizados:
E[NWEO] -k oNWE) > 0 KgO L. L
o
6. Reslricclonas de limite Inferlor para algunas varlables:

Xj>=0

Xti>=0
X o= 0
M(1)>=0
B(1) >=0
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m+: (para el caso de X,+)
~w e (para los voriables X

k = 4.k (paralas resiricciones de crédito de margen)
m= tosa de costo después de impuesio del crédito de margen,
; tg= taso de coslo dospuéds de impuostos dea los préstomos no garaniizodos.
Xi1= vaeclor de posiciones lorgas del porlalolios revisado.

X = veclor de posicionas corlas dof portafolios ravisado, por ejemplo fos ventas o com-
pras en corlo.

' .
> =lor] = mani transpuasla do la maklz de covarianzas de los valores nelos
de los “valotes” que integron el poriafolios.

y o= q(l—Tc)f"-i-(l—Tl)[—)‘I(l~Tc)Pr+(l—-T;)D;-]

B{1)= el monto da préslamos no garantizados —lo be held-- que seran tenidos du-
ranle ol periodo da inversion.

B{0)= e! monle de original de deuda no garantizada —held—, quoe se tenia antes de
ia revisidn dol portafolios.

NPK= compias nolas ofectuadas en ta claso do margen k; k=

NS,‘ = venlas netos efeciuados en la clase de margen k cuando exista la posibilidad
de que ka cuenta esté siendo teslinglda

NS§ = vanlas nelas eleciuadas en la close do margen k, cuando no existe la posibiidad
de restricclon,

R(k) = requelimionio de retencldén para la claso de margean k.
(l—(ﬁ'(K))): volor dal préstamo del "coltatetal” en la close de margen k.

i [R(K)- l+ﬂ'(K)]r= Ia reduccidn en exceso del polencial de paedir prestado, por”
c:JNMor de venias netas.

E(l-ﬂ;)(l"(M)-f"(o))x,(o)=;’zl polencial —cutrenl— coman do pedis prestado en
exceso del valor dol préstamo del collaleral a proclos corrienles.

W= varioble do holgura.
M
pl = el tequerimionio del margen de mantenimlenlo pata et valor ).
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PjiM)= valor collateral de gc'onllo de mevcodo del volol j
ﬂ: = @l requerimienio de margen Inlclol pato compms del valov j

M(0)= monio del crédilo de margen —~oul slcndlng—- sollente. que se !onlo onles de’, i
la revisidn del porlatolios. . g ;

Xn+s= nUmero de acciones dal valor J lheld)(shon) guordcdos en cono duronlo ol'g
peotiodo de inversion, * 2

Donde:
)= 42N

P{A}= el promedio del precio de compra de los valores que guardaba el Invevslo~ .
nisla inickalmente, det vator §. :

Te= tasa marginal de impueslo por ganacias de coplial.
Ty= tosa de impueslio morginal por incrementos de capliol (o dividendos).

C* = porcenioje del procio de mercado corriente —curren! auclion markel— , P{0).
que debe ser pogado por ransacclones efeciuodas en e! | avo segmento lineal del
folal de fransocciones de la curva de coslos de llansaccidn det vaior .

En osle caso se liena: l= 1..m+
(m+ o3 ol nimero de Intervalos do coslos de fransaccidn a lo compral.

r; = coslo de ransaccelén en ddlares, por acclon, para compras on of | avo sag-
mento fineal.

=C;P{0)
)—(V'= ol numeoro de acclones del valor j que comrasponden o una fraccidn ospoci-

ficada §) H“del volumen noimaimento negociado dei valor J. Esto define of limilo su-
petior del | avo segmento do co(nplo/ven!o do ko curva do costos de transacclén.

X,, = ol numeto de acclonas del aclivo |. compradas an el } avo segmento lineal de
la curva do costos do ransaccion,{vendidas),

X}“= el numero lolat de acclones del activo | comp«cdos/vendidcs.
Xt4e i‘x.,.
{ o B
:

¢ ij= rendimiento de o occion |
“uo)" rendimienio de una occidn vendida en corlo.

'(‘1)"‘(‘)0]) “'(‘l)"l(‘ml)

conmocion ik )t
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Cj = la fraccion del precio de metcado por accion, que se debe pagar coino CO-- g
misién ol Intermediario financiaro por ronsucclones da una aeclén del volor l.

X|(0} = el numero de acciones del valor j que se tenlon previamente ot pevlodo de
inversidn (antes de que e! portafolios sea revisado). E

P|(0) =.precio del valor j al principio del perlodo de Inversién,

X' = {Xr.....X5,) vector del porialolios revisado.

X0} = (X4{0].....X,,(0)} veclor dol porlololios Inicial (onles de efeciuar la revision].

M= (M,. m) veclor de valores lemunclos de cada volor | que forma parle del
pottatolios.

P{0) = {P+(0},...Pm{0)) veclor de los precios inicloles de cada valor j que forma parle
del portafolios.

M,=F+D, v D,=diidendo de la occion j.

l:=(l’|---~-"m)
I’, = precilo esperado del valor j un perlodo despuéds de ia inversidn,

(e 13
i

dividendo esperado det valor .

2By}
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CAPITULO i






fil Adecuacién del Modelo de Pogue
al Mercado de Valores Mexicano

En el capliulo anterior, sa observd qu'e los modelos de ravisidon da porlalolios. permiten
mantener y retroalimentar a un portafolios éplimo. Si o esto se le agregan las ventajas
del Modalo de Pogue. se hace enlonces inleresante el andlisis practico del mismo
an la situacién mexicana.

Sin embarge. no es posible aplicar dicho modelo st ontes no se modilica y adecua,
yo que en nuesho pois el Mercado de Valores estd regido de diferento manera ol
Mercado de Valores de U.S A, para ol cual fue disehado este modelo. Asi, se debe
salvar 8! hecho de que en México los impuestos y los aranceles oplicados a una ac-
clén se manejan de distinto modo, sdlo existe una close da craditos de margen [que
on este momento sstd prohibidol, las ventas en corto no estén outorizadas (ounque
se estudia su posible Introduccidn al Mercado de Volores Maxicano}®® y no existen
créditos no garantizados (qua 56lo son respaldados por el portafolios)

£s por ello que se debe analizar y plantear et ratamiento de cada variable propuesta
por Pogue y asi facilitar la oplicacién praclica del modelo oo

En tas sigulentes secciones. se explicard detallodamente como adecuar cada varia
ble que interviene en el Modelo de Pogue a ka situacibn mexicana, prascindiendo
de aquelios tubros que no se manejan en México: enseguida se verdn las supuestas
matematicas que deben cumplir las variables dal modelo para permitic su aplicacion
y finaimente se proporcionard el planteamiento det modelo ya adecuado a las con-
diciones especificas de México.

3.1 Modelo basico 'a adecuar

La pareja eficiente (MP‘ Vp) que dard el portalolios revisado, formado por las can-
tidodes X‘ optimas, es determinada resolviendo el problema:

Max Z=0X'M-X'EX .

49 £n el momon!to 0o redaciono of prese i COPIUIO. QN 19GuI BN @3IuCK? v POLDIE NS Juccitn ol Mencado Mescona
40 En o Opéndice 32 so POPCIEONCHE LNG dansidn det Modelo de B¢ . 3 los voriantes £-op.8xos por Pogue
Nolo: Ver 9l opénd.ce 3 1 para anfender ia 3Mbologia LI0Ga 8N et Prosante Copua
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patra lodo 05=0

5.0, AX <=3
y Xeselveclor de lus Xp
X' @s el vaclor hanspuesto de X

Esle planteamien!o es para un periodo delerminado y para la adecuacion del mo-
delo a México se debe de dosarioliar, lol come lo hizo Pogue para el caso de US.A.
la forma de la matriz A y del veclor B. via la consideraciédn de los coslos de ransac-
cidn, impuestos y varios tipos de alternalivos de Inversion y financlamlento,

3.1.1 Desarrollo del modelo basico

En asla seccion so oxplica el manojo do 1os vasiables que Inlervienen en el Modelo
de Pogue. Se tratan los Coslos de Transaccidn, que son divididos on Comislones (0
arancales pagados a las casos do bolsa) y Coslos de Mercado: los Impuesios, el Apo-
kancamienio del Portalolios —teferido a ios Créditos de Maigen— y ol Presupuosio,
sigulendo ese orden.

3.4.4.4 Tratomiento do los costos de lransacclodn
en ol Mercado doe Valores Mexlcano

Aranceles cobiados por las Casas de Bolsa ®*

La Comisidon Naclonat de Valores ( C.N.V. ). dispuso en la clrcular 40-78 el fratamlenlo
de aranceles como sigue:

1} Por ta compra o venia de acclones en operacicnes a contado o a plazo:

a) Por cada operacion con importe hasta de § 200°000,000.00 un atancol dol 4.70%

b) Por coda operacldn con imporio mayor a los $ 200°000,000.00 un arancel del
4.00%...”

Como la comisidén del 1.00% so cobra por lodo ¢l importe que oxcede los §
200'000,000.00, .

los honorarios cobrados por fas casas de bolsa pueden ser, antonces, manejados como
en ¢l caso de los honoratios de correlaje proporclonates, tralados por Pogue en su
Modelo; sdlo Quo en México se manejardn con inlervalos que Inclulrén ks casos a)
y b) cilodos en ia circular 10-78.

Malemdlicomento se tieno:
P: como ¢l porcentaje pagado por arancel aplicado al monto (o Imporie)
de operacién del aclivo j.

&1 En ol momanio do tealzar ka prasante tesis. milstion otonceles reguiados por ko CNV En &l afo do 1991 (sep. 91).
oparecid une pUava cliculor en donda 16 indica quo 101 aroncales 181 fiodas por ol mercada de voalxrel: por lay
fuertos do olerlo y demondo
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Do dondo;
: : Cj=porm . B7
(fraccidn que paga el cliente por atancel y por aclive §).

coni: 4,70% si ol imporle de operacion es de hasta v=$ 200°000,000.00
4.00% si ¢l importe es superior a $ 200°000,000.00

De 3.2 se puede oblener una expresidn para el costo —a la cual se le lomard clhc—
en que incurre un inversionista al hacer una lransacclon (para el caso México)..sl sdlo
se consideran aronceles como !al costo.

Seo:cthe=cje Xt

= p.rj(u).x,-* (donde X* : es la propoicion deo aclivos | comprados en
1= 1)

Coslos de mercado

Como estan ralacionados con la bursalilidod de uno acclon, es necesario dar una
definiclon de ésia, paro posteriormenta explicar qué es y cémo se puede medir, el
costo de mercado.

Altespecto Alfredo Diaz Mala, datine la Bursalilidad®? como lo *...caracteristica {que)
se refiere principalimenle a dos aspeclos:

1) La frecuencia con que se negocian tas accliones de cada emisora,
2) Los Importas que se operan...”

Si las acclones de delorminada empresa se comarclan con frecuencla y en canll-
dades importanlos de dinero, se dice quo lienen alla bursatllidad: pero sl no es (re-
cuenie o ol impotto de las operaciones —relalivas a estas occlones— es reducido,
entonces se consldera que su bursatitidad es boja.

Evaluar osta caracteristica de una accidn es Importante, porque las acciones con baja
bursalilidad pueden suliir variaclones amplias on los precios por falla de inversionis-
las dispuestos a realizar operaciones con ellas. Eslo. por supuesto, ocaslona que el
riesgo de pérdidas sea considerablemento superior al riesgo en qQue se incurre of ne-
gociar acciones con amplio bursatilidad.

Pogue mide la bursatiidad con el volumean normat (promedio) durante un poriodo
dado; esle mélodo se puedo usar en Méxlco calculando la razdn del volumen que
aspora negoclar ol invorsionista, antte of volumen promadio negoclado en un perlodo;
el porcentaje que represenla coda fransacclén hecha por el inverslonista, de un lolal
de acciones negociadas en un momento dado, permille medir la dificullod que e!
inversionista conlempla al negocior una acclén en la BM.V.

82 Diaz Maln. Allrodo. “Inviaia on Botsa™. fd Muava tmogan. ta Edickdn, 1989,
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Al respecto, Marmolejo ddi la paula para tratar 1a bursatilidad. sigulendo el Modslo
de Pogue, aldecit, ”...es muy imporiante y conveniente darle la importancia que liene
el volumen de acciones nogociadas cada diay su telacion respocto a los promedios
diarios expatimaniados, dias, sernanas, meses. alrds; recuérdese que los preclos de
las negociacionas de cualquler dia representan que, lanfo los compradores como
los vendedores estuvieron do acuerdo en el precio al que cerraron las operaciones,
pero exclusivamenta sobre un clerto numero de occiones...”*?

Por olra partae. Gonzclo Cotlina Ovlogo“ proporciona olia delinicidon do Bursatiiidad
asl como las lormas de medirla:

“gursalllidad: caracterlslica doe un lilulo valor que significa fa posiblildad de enconlrar
compradoros y/o vondedores del mismo, con rololiva facliidad.” Y agrega: *...Hay
diterentes formas do analizor cuaniitalivamente la bursalilidad sin ter nacesariomente
alguna de elias perfocta...”

Enlre las mdas Importantas se ancuontran:

“0) Numero de acclkonos operadas en ol mes (es declr su volumen) enire ol volumen
tolal de acclones operadas en el mercado durante ef mismo periodo —Pogue suglere
sea esla relackdn ka oplicada en Estados Unidos—.

b) Numero de dias que esluvo activa la emisora en el mas, entre el nimero de dias
que hubo sesidn en el plso de remofes.

Sin embargo hay quo lonet presento que bursati! no indica rentable o da allos ren-
dimlentos.

Ahora blen, se puede explicar el costo de mercado como el coslo de negoclar ac-
clones a un precio mas alto (sl son compras) o mdas bajo (sl son venlas), del que es-
-tuviera dispuesto o recibl un inversionista debido a la dificullad -poca bussatikaad-

da negociatikis en el mercodo.

Con basa en lo anterlor y sl se define por Py{0) of precio del valor j que se espera ne-
gocior en el perlodo =1, se lendrd que ef precio real negoclado P (0) puede ex-
[¥03Qrso coma:

POy =PO+af L p4

Donde aff seria el Interés pagado como costo de mercado ol efecluor una transac-
cion del valor ).

oj' serd ol costo de mercado que se paga por un valor |, of efeciuar una transaccldn
del mismo. Sl se defermina o]’ como:

w -
of= L d ji donde el subindice L, indica el nimero del intervalo de costos de
11 fransaccién en el cuol se efeclud el convenlo.  Este nimero es
muy impordante porque variard.

43 Marmolejo, M “Frvwiionet”, [d IMEFA, 20, Edkiian. 1089
44 Ortega C., GonTob. “Fronhuano Bursdil ¥ Financiera™ Ed Tritlos. 2a. Edicion. 1088
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de acuerdo ol monlo de la ransaccion y combiord cuondo el costo de la misma sea
mayof, conespondiendo a un monlo considetable de lransaccion del valot ). Se su-
pone que los inlervalos varian de 1 a m.

Paro lo inferasanle de esle costo de mercado es determinar el valor aff y por lo fanto
cada una de los aji' que lo componan. A continuacion se da un mélode para obla-
ner tanlo los costos de mercado por inlervalo como el numero de Infervalos.

Pasos pata oblener ¢l costo de transaccidn
pot del valor ¥ las

Pogue suglere un tipo de curva do coslos de liansacclén creciente, en funcion del
nimero de acciones del valor negociado lonto para la compra como para la vonta.
Eslo puede sor aplicado al Mercado de Vatotes Maxicano, porque es mas dificll ne-
goclar un volumen grande de acclones que uno pequeno —debldo al comporta-
mienio dol marcado y a las postuas de compra y vonla. Sin embargo. so debo
enconirar una funcion que salistaga los requernmientos del Modelo de Pogue, ¥ Que
ademds se adecue lo més posible al Meicodo da Valores Moxicano.

Pot otra parte. no seria rozonablo aceplar un coslo de transaccion superior al 5.04%
del precio de! valor j qua sa o3la negociando, pot 1o cudl esle hecho so debe lomar
en cuenla at enconkrar la funcidn do coslo do transacclon.

Asi, para salvar estos ascollos y ademds rosolver el hecho de no conlar con ka segu-
ridad de conocer of numeoro de acciones que el inversionista negociard por valor j
—ya que oste numero os una varioble del modelo— se propone simular. en uno fabla
(que pueda ser dasarrollada on una hoja clociénica como Quatro. Excel o 4 2 3) fo
quo ocutrird con el costo de ransaccion de acusrdo a un velumen de acclones sl
mulado, pero lopado por el pramedio det volumen negociado del valor . de fas O
iimas 4 somanas

A conlinuaclén se muestia un diogroma de la melodologia a seguir y posteriormente
se delalla en una tobla erplicativa. £n base a eslo o simulord el coslo de una fran-
saccion por valor |, poro se mulliplicord por un factor si dicho costo Rega a ser supatior
al 4.00 & 5.00% dei procio do la accidn

Dicho factor os infetior a 1 y superior a 0 y servirtd como qjuste de la funcidn de Costo
de Transacclon esperada y cada vaz serd decraciente hasta lograr un costo de tran-
saccién razonable inferior al 5.00% del precio del valor |

A potlir de enconliar el coslo do transacclon Inferior o 5.00%** so oblendsd la gra-
tica de la funcldon propuesia y se deleiminardn las pendlentas a los secantes de la
cutva en cada punto consoculivo ulilizando la misma tablo en donde se es1d expo-
niendo la situacion. En donde se encuentia un cambio significalivo. se podia deler-
minar el limito de uno de los Inlervalos do costos de fransaccidn,

45 11 coslo da tronsaccidn variard fambiéa de ocuardo al 1ipo 4 la kansoccidn y de ocuerdo 0 it 84 compra © venla,
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Diagrama 'e‘xpllcullvo‘d‘e los pasos qseg{:]v pata éenérm los ¢osl6§ de !16risa§:clén

Pcr!e 1

Pol cada valor j qua va a ser fomado en cuentla para lnclumo en el portafolios de
lnverslbn... e :

1) Consldefor

- El precio al que $e espera negociar el valor j en el momenlto de la Inverston.
— £l volumen promedio al que se negocld el valor ) en las dllimas 4 semanas
— El volumen promedio negoc'ludo del Morcado en las ullimas 4 samanas.
~ El nimero de dias on qua operd ol valor | en el periodo de estudio (njl).

— El nimero de dias habiles on que opero 1a Bolsa Moxicana de valotes en
el perlodo de esludio |.

2) En base a estas varlables formar una tabla que considere los sigulontas factores®
* Faclores do ajuste aila

Servirdn paira ojustar 1a tuncién do costos de fransaccion hasta que el valor
dol costo de Iransacclon sea Inforlor o Igual at 5.00% del preclo del valor §.

Los alfa varlaran de 0 a 1.

* Factor de aceptaclon: 5.00% {u ofro que elija ia persona que aplica el es-
ludio} que es el porcenltaje del precio dal valor j. cuyo vator méximo servird
para aceptar el costo de transacclon,

En la labla se Incluiran:

— Los volimenes Invertidos.

— El monto del importe negoclado, mediante el cual se determinard lo comisidn que
se cobraié y so calculard,

— El costo de mercado.
— El costo de mercado se colculard ponderando con lgual facior de ponderacion:

a) Ef coslo da mercado calculado en funcidn det volumen negociado det valor J.

b) Ef costo do mercado calculado en funcion det nimero de dias en que operd un
valor | en el petlodo | de estudio.

84 Se da un ejemplo on la lablo 3.4
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Parte 2
El costo @) sa propone sea cakulado como sigue:®’
at) Encuenire el factor de bursalilidad dividiendo el volumen negociado del valor
o j entre el volumen promedic del tolal del mercado nagociado en el periodo |,
a?) Si se toma un factor de bursalilidad (enconlrado en ai) se lendrd un (aclor de
' costo de ransaccion, peio muy grande. Suovice el faclor aplicando logyg lo que
dor& un namero negalivo,

Y como el factor de costo de ransaccidn debe ser posillvo, (yo que sl fuera negativo
no seria faclor de coslo sino de ganancia), se multiplica a resultado por -1.

3} Una vez calculado esle laclor, se mulliplica por ol imporle negociado y se encuen-
fra et costo de mercado 4. planieado en el Inclso a.

£l cdlculo dol coslo b se muestia a conlinuacion:

b1) Calcule el laclor de bursatilidad referonto al nimoto de dias operados por el
valor J entre el numero de dios en que operd la Bolsa Mexicana de Valoras en
el periodo 1.

b2) Calcule alfoclor de cosloiestando a 4 el factor de bursalilidad calculado an b,

b3) Mulliplique el importe negociado en cada rengldn de la tabla por el factor de
coslo que se calculd en b2,

Una vez calculados los coslos de mercado calcule el coslo de ransaccion lolal como
sigue...

— Sume en cada rengldn de a tabla la comision cobrada mdas at coslo de mercado
dsl Inclso a, mds el coslo de mercado del inciso b.

En esle momenlo se debe qjustar et coslo folal, hasta que para cualquier monlo de
acclones negoclado sea Inferlor o Iguol alfaclor de aceplaclén (en esle caso 5.00%)
del preclo esparado de la accion.

Eslo paso 50 hatd como sigue y por lleraciones hasta lograr qua ningn coste de tran-

sacclon para cada renglon de 1o tablo sea mayor que el 5.00% del preclo espetado
de la accldn,

47 [slas dos formos de calculor of coita do morcodo. se derivan do los didgranlas ormas de colcular of coeficlente
o bursatiidod da un vator |
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Parte 3

Melodologlo fleracliva paro enconlrar el coslo linal de transacclén Y fos Ilmlles que
determinarén los Inlervalos de coslos de fransacclén.

) Calcule las pendientes de las reclas secanles a la curva de costos en los punios
piyp2 -

Estos puntos se delerminaran por fa obscisa que serd el volumen negociado y deno-
fodo en el rengldn k, en donde se esla colculando la pendiente con ordenada igual
al costo do ransaccidn lolal provio: ésto serd el punto p1 y ol punio p?2 fandrd como
obsclsa y ordenadas (Vol J'0 en el rengldn k+ 1) costo. Inversidn y precio on el ten-
glén k+1.

La pendiante por rengldn se calculard como sigue

Sea:

mikP, B = [costo transaccion previo ik4 § {renglonl] - coslo ransaccldn lk){(VoI Jok+1}: Vol ]’n«)

1} ¢Es para todos los casos {an lodos los renglones de la labla) esta pendlante menor
o igual ol 5% de! precio del valor j esperado?. : E

bH
.4} Pare.

.2) Si no:

11,2.4) Forme olto coslo de lransaccion:
pracio tolal i1+1 como sigue.

— En los casos on que !a pendienie del rengldn sea menor o igual al valor
de aceptacion (5 % * Po)* 0) serd Igual al coslo de fransacclén previo fofatl,

— Enlos casos en que !a pendlento del renglén k sea mayor at valor de acep-
fackon:

1) Dacrezca ol volor de alla (st ara 1 hagalo .9 por elemplo, o sl era .9 hagato
.8 y forme un valor alfa + 1)

2) Mulliplique ol valor alfa +4 (& +1<t)  por el coslo de Nransocclén tolal
provio y oblendrd ol {coslo de hansaccidniotal i+ 1 }=( a+ 1) (coslo
de fransaccion).

il Regrese ol paso 1.
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Parte 2

Una vez que encontrd el coslo de ransaccidn final por volumen de acciones nego-
ciodo: puede graticallo lomando como abscisas el volumen negociodo. y como or-
denadas el costo de lransaccion linal, enconlrando asi ung cuiva de coslos de
fransaccidn por valor j.

Los iimiles de los intervalos de costos serdn delerminados en donde existen camblos
bruscos an las pondientas de las reclos secontes, se puedan delerminor o parlir de
a fable o direclamente {de manera fambién subjeliva) do la grénco, donde so pua-
dan distinguit los inlervolos do costos mdés facitmenie “

FincImente, astos costos do Iransaccidn vatiaidn da acuerdo a si es compra o venia
y se@Un las fuerzas de lo oferto y de la demonda. Se aconsela ostimar, medlanie las
lendencias de los posturas de compralvenla, qué as mads costoso en el momenio en
el que se inverlnd: compror © vender Por ajemplo:

Se espera vander mds; enlonces el coslo de venlas serd menor que el costo de com:
pray vicevarso Esto dabord ser lomado en cuenta pata delerminor ol coslo do com:
pra y ol de venla

Se podiia delarminar qué tanto varia un costo respecio o olo. de ucuverdo al com:
portamienlo ds la variacion de las postuias de compro venta; si las primeras en las
ultimas 4 semanas han sido 6l p% supetriores a las sagundas. su coslo pedria sor
inferior y vicaversa

£n dondgo se encuenlte un cambio significalivo se podid delerminar el limite de uno
de los intervalos de coslo de hanscecion

68 Consutiar o F g3 M 9
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Figurat. 3:1

Coslos de Transacclén
por yolumen negociado

Costo 0s Tronsoceion

x 500000000
H

-3200000 200000 0
occlones vendldas Volumen do Acclonos N ce

Coslo lolat

x: = Limite supatiot dot Mimeta de occlones que sa puedeon (vender/compror) en el primer Intetvalo
de coslos de tronsacclén: que va de 0 a 200 000 occlones vendidasicompradas

X',' ® = Limllo superior del numero do occlones que 5o pueden (vendrefcompror) en ol segundo Inler-
vak da coslos de ransaccldn; que vo de 200004 a 3200000 acciones vendidos/compradas

SIGNO =+ 81 83 compia - i 68 venta
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Tabla explicativa de la oblenclén
de Costos de Transacclén

Parte 1

Valor ). Nombie del valot negoclodo

Momenlo del astucio: Llamade momenio 10 pora efectos explicotivos

{por ejempio; 1103/89)

Patlodo 6n o! quo se eleciud ol estudio: Liomado porkodo | paia elecios explicalivos Pe-
riodo [sublelivo) en el que 5o anallzaion ios dolos puade sel da duockdn 4., 2, 1 oo
O en meses

Vorigbies Ulikiados

Precio ol que 1o ospera negociar on of momonto 10; Paji0

Volumen Promedio {do las dtlimas 4 o del vakor ): peom]
\ N on ol 10: Notocién Voo

Impoite Nogoclado en el momenlo 10; Nolacién Impjto

Monlo Cobrodo por comisién on of momento 10: Notackn Comt0

Volumen Tolal pegociodo de! Marcado

Mromedio (lombldn de tas dllimas 4 samanosk: VolpromM]

%Comislon 4: %Com1=.017 31 Manlo dol imporie © 200000000 do pesos
%Comision 2: XKCom2=.010 31 Monio del Impotis > 200000000 de pesos

Namoro de dias oh Que opotd el valor | on ol potlodo de etludio: Nolacién njt
Coslo de Morcado {: Nolackn Clomklt
Coslo de Maicado 2. Nolacln Clomki2
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Parte 2

factores utilzados

Do aqjuste: Con los que te Ird ajustando la luncién medionto ka cual sa enconliatén
los coslos da liansaccion y kos fmiles do kot volumanes que saivlrdn pota
fijat 108 Inlervatos do coslos. que propuso estudiar Pogua.
$0 oconsojo quoe soan mayoros a 0 y menares a una Nolackon: alfal,
alta?.... alial, .., olfan

Da oceplocion:  Con ef cual s ditd sl so acepla 1o funcldn final enconirado del costo folo!
de Transacclén, para evilar costos moyoros al 5% del preclo del valor |,
Yo quo ningun Inversionlsia pagaria un cos10 fan oito por efectuat una lran-
saccion: of valor puede comblat de acuerdo ol cilferto de ki persong quo
contfiuya ko fabla Se llamaid Face|l0 poro efoctos explicalivos ol tecior,

Funclones Propuestos a Ullzor
Funclond(Vollio)= log{BAse 10X 1-[VoilGValtmki0))* mpjio
Clomkl$ = Funclén t{Volji0]
Clomki2 ={4-{n]Un1)) imp}i0
Funclén2{vol]t0}= Comt0 + {[Clomk( 1 + ClomkI2y2)
Funcien3{Voijio) = Funcidn2{volji0) *allal
FunclonipVolio) = Funcidnl- 1(Volio}* alfal- 2
Fondlentas de las tecias tocantes a ka Curva do Caslos Praviol en los punlos P1 y P2

tIP4,P2 = FUNCISAI[VOTiO - Funckoni[ VO k-1 )VTVol IO -Voliiok-1)
en donde k a3 el rengkén que deleiming ol volumen nogockodo
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Parte 3

Simutocio de inversionas en ol Valor | y Oblencion do Costos <te Transaccién

Rangién Volumen tmpotle %Comitén Monto de i Covlo de
X Negociado | Ompj0) o oplicar La comltién ! Moaicadof
tvolio) 1 (%Comy (Clocomig) ! clomkl 1)
-4 o %Comi =
2 0 S Imp|10£200
. mills. o pasos .
. 1000 :
: 2000 Vol)io*Pop0 Impjio* %Com Funcidni{volpo) .. -
. . *Com2 R ¥
. . S impjis ). 200 !
0 miiis. de posos
L3 Voiptom)
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Parie 4

Simutocion da Inversiones en et vakx j y Oblencidn de 1o funcién de Costos de Tronsoccion

Dotos @ Simular
Rengtén, Volumen [Costo de | Coslo de Fandienies de las | Cotlo de Pendlanies de ks
q 2 reclas a reclos a
{Volito} (Clomki2) Previot la curva de jo funi Previo2 4o curva de da Fun-
ciént, en los pun- <ién2, en los punr
fos Py P2 lotPlyr2
g 4]
2 10
. b
.
[ 1000
! 2000 Funcion2{Vciji0y
M
.
. . mipep2 £ vokomio
: o [clom2  FunconiivouD) N
.
. . m1p1P2 FuncionIVEHIo) mae1P?
.
. . ovohian para | 3l miP1PDValcomi] evalado para
. . cocio 1oraKn v coda rengin &
X Voiprom]
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Parta 5

Simulocto do lnversionas en et Volor § y Oblencion de lo funcion do Coslos de Transaccion

Dolos a Simular
| Coslo do Pendientes do los |Cotlo de Pondlanies de ki
K 18 taclas o tacias secantes a
Voljle) . * Pravio§ la curvo de la Fun- {Finat fa curva do ka Fun.
<lénl, enlos puntos <lén n- Funcldn de
Pty P2 Cotios de Tronsoc-
: cién flnol en fos
| punios P4y P2
|
[ 0 .
2 10 '
. 1000 | Funcitn F[VOlji0} Funclonn- {{VoljiD}
. 2000 sl #
j3l + ‘mi-4FIP2 £ Vatcomiol mn 1P1PZ{Vaicomi0
.
4 . Funcion i{Voiji0) miP 1P funcitnniVollo)  {mnp1p2
. o HmMIPIM > evaluada para sl mn-4P1P2> evolyada pota
. vaicomio jcoda rongidn X Vvoicomio coda tenphdn K
X ' Voiprom|
.~
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J.4.4.2 Ecuaciones telerenles a los impuestos

Los impuosios en México son regidos por 1o Ley de Impuestos Sobte la Renta. Al res:
peclo, el Act. Rolae! Morlinez Cabazos, dentio de! Monual de Praclicos Bursdtites del
instiluto de Oparadoto de Bolsa. divida el ralamiento da los impuesios segin ol lipo
de Inversionisias, teniendo que:

Las personas fisicas esldn excenlas del pago de impueslos en ganonclas de caplial
asi como por ingresos en dividendos en acclones, pero tendrdn que pogar el 55.00%
da Impuestos por conceplo de dividendos en efociivo. Para parsonas morales, 10s Im-
puestos pagoderos sobie gananclas de copltal y por dividendos setén acumulables.
estos Impuestos saran doet 55.00% do los ingresos lanto por gananclas de capllal como
por dividendos

Asl, so lendtd que los tasos de Impuostos sobro gonancios de capital y dividendos
sertdn:
0 para el caso do personas fisicas.
Tc = .55 para personas moiales; pero acumulable, y
.55 por conceplo de dividendos en olectivo;
Tg =0 por dividendos en acclones, para personas fislcas
.55 de impuestos aplicables o 1os dividendos de personas morales.

Apticaclén en el Modelo de Pogue

Se consldera un inversionista interesado en el valor leiminal do su portatlolios, neto
de Impuesios colbxados por los ingtesos al partafolios. Enlonces, ef valor tarminal de
mercado dal portofolios neto de Impuesios a pagaor asia dado por:

Mpi = 3 XjoBy+ (1T6) $EXD) -Te Xjulry- PO)) -
i et

€l peimer término es el valor del mercado terminal dal periafolios, el segundo es el
noto de los impuesios sobra Ingrosos por dividendos recibldos duranle el periodo
de Inversidn y el lercero reprasonta fos impuesios pagodos sobre gonanclas de ca-
pllal durante et poticdo de Inversion,

La expresidn Mpt se puedse refoimular por:
Mpl:(l-Tc)-(:vi XjeP) ¢ (1-Ta)* ;:xj'nj ‘Tc.Ele * PRO) L
I P F
¥ linalmente se lend!d que:
Mpt = X *{(1-Tc)* P + (4-10)° D + Tc * P{O)] L. B
3.4.4.3 Prosupuasto

Un presupuesto, indica o que se espera ingresar y egresar denfro de un perlodo es-
tablacido, o on un momento determinado; pot fo lanto ayudard a determinar st puede
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exislir la necesidad de desembolsar dinero o ka posibiidad de recibitlo. La reshiccldn
de presupuesio. garonlizard el equilibrio de orfigen y uso de fondos cuando el par-
{afolios es revisado.

Ahora bien, con el lin de alcanzar el equilibrio deseado. Pogue incluys el “flujo de
eleclivo del porlafolios” —compueslo por el dinero en efeclivo que sobra en el por-
lalolios, después de que se buscd el balance eteclivo Inickal~ como un aclivo N.

Las variables que infervienen en la ecuacidon de presupueslo son:

X{0) = flujo de efectivo inicial deniro del porlafolios antos de que éste sea revisado,
@ Indica e! efoclivo que se tiene al inicko de! periodo de revisidn del poriafolios. Es
importante conocerlo poique repiasqnia uno disponibilidad do efaclivo pora ser in-
verlido en aclivos, en caso de sor positivo, y una disminucion det presupuosio en caso
de ser negalivo; por lo quo debo sar sumado a los ingresos del parafolios.

Esto puedao ser si vencld una inveision en celes po ejemplo y al momento de la re-
visién se cuente con dinero disponible para inverlir.

Xn = flujo de afactive final dentio del portafolios. después do ser revisado.*’

F(0) = flujo de efeclivo exdgeno, dasembolsado por el Inverslonlsta para qua sea In-
vorlido al formar el portafolios revisado. Esle flujo puede inclulr dividendos acumula-
dos de perlodos provios de invarsidn, azi como ser detivado de una inversidn diferente
ala generada por la carlera. (Al representar un ingreso dobe sumarse en la ecuaciin
de presupuasio}.

Coslos de fransaccién
Son el tesullado de ias fronsacciones efecluadas en ta carlero y represontan un gaslo
para el inversionisia, por lo que serdn rastados de los ingresos disponibles on ko ecua-
clda de prosupuesto,

Su ecuacikdn estd dada por:

EE v X B
Compras y/o venlas do acclones

€l lipo de fransaccidn esta relacionado con al sigho de ki diferoncia "Xy X0}, ya
que sl fiene signo posllive (respeclivamente negatlivo) se Iratard de una compra (res-
pectivaments una venia) y se estard reslando dinero (respociivamente inyaeclando)
al presupuesio.

49 S8 ocomeic Que XN wIQa Mmencs que sl precio de un vokar de renta voriatie o renka fio. porgque of lener un monka
de dnato sin irwerts coOwvlo P& diaa por ef inlerdt que 1a Cejo de pecii
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Lo sighlenia ecuacién representa las comprdvenlos o! portafollos:
N
- Yy X j (o)P,(O)
1

El signo negalivo que precede a la sumaloria indica que se restard del presupuosfo.
@n caso de compras —y $e sumard en caso de venlos--.

Egrasos derivados de iImpuaestos

De! presupuesto con el que cuenta el inversionisia, se deben reslor los impuestos ge-
nerados por ganancias de capital al revisar el portatolios; la sigulente ecuaciontogra
asie propdsilo:

Te }":(x PHPRO) - PRAY]
Pt
Donde:

P{A) = promedio del pracio de compra de la lendencia inicial del activo | por
pcme delinversionista en el periodo 1=0. ias demds variobles yo fueron dafinidos

con anlerioridad.
Finalmente ia ecuacién de presupuesio deba cumplir:
N o un . N N _
FO) - SE vy X545 13" %)= ZXj- X(O)1 PO - Te TXIFO- PN = 0
ot R F
Valor nelo del portafolios al final del periode e Inversion:

Nw= E[(I-Tc)l'jxjo(l “Td) T XDj+Te IXPLO)
mt

y se define la siguiente nolacion para oblener una expresidén compacia de la varionza
NW:

300:
T - -
Oy = E[(1-To)l + (x.'rj)qxl
a varianza dol valor nolo del octivo | al final del pericdo de inversidn;
T - - - -
G = E[(1-TO)f + (1-THR) [(1-Te)R " + (1-TD)
la covarianza det valor neto del aclivo | respecio ot valor nefo de! actlive J'.
seq:
= c;
malriz de covarianza de los valores nelos de ios aclivos | y |'.
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Asl sea:
a2(Nwy = X' e'X

lo varlanza dél volor nelo terminal del poriatolios del inverslonlsio, yY:
E(NW* ) = X' [(1-Te)Pma (1-T8)Dm + TeP)] )

la esparanza del valor neto lerminal det invetsiorusia.

Enseguida se pianieard el madelo de Pogue adecuado a México, anmobchdo tas
ecuaciones mds importonles planteadas en esta seccidn,

3.2 Supuesios del modelo

Seran requeridos los siguiontes supuesios relalivos o los tendimlenlos de los Tilulos-
valor qua colizon en la Bolsa Mexicana de Valores:

S+ B inversionista ltola do maximizar la ulilidod esperada de su riqueza ferminal, en
al sonlido do Von Neumann Morgensiern,’® Su riqueza lerminol os considarada como
idéntica al valor do metcado del portatolios del inversionista al final de! horlzonte de
planeaclén.

$2: E} horizonte de planeacion dal Invarsionisia, consisle de un sdlo petlodo. Lo estia-
tegla de invorsidn envuelve la saleccion de un porlotolios &plimo al principio dot pe-
flodo; el cual so mantendid sin combios hasla ol peiiodo siguiante o lerminal.

S1: So asume que al invaislonisia os averso al tesgo. Lo utilidad marginal de lo tiquoza
s asume como no negalivix Y como una funcidn decreclonte de riqueza. Edo
implica aue la curva de utilidad del Inversionista se incrementa a ritmo decrecienta,
es mondiona posiliva y concava hacia el nje de lariquezo

En adicion, ¥ con el poslerior objetivo do ojusiar el modelo de minimizaclén de slesgo
pata permitit rovisionas perlddicas del mismo, y aprovechando la extensién quo hoce
Pogue al modelo de Martkowilz y la refacidon gue oxisle antre esle ultlimo y el modelo
de minimizacion de riesgo. se hace el siquicnto supuosto:

$4: Los tendimienios de 1os volotas qua componen ol portafolios del invarsionisia an-
los del pariodo do inversion, o disltibuyen normatmente, 1o que significa quae (o dis-
fribucion del rendimiento de dicho portalolios setd normal mullivariada.

De igual manera. 1os rendimlentos de los valores que componen ol poriafolios del in-
varsionista duranie el parlodo do inversion sa distribuyen normalmente, lenlendo lam-
pién una diskribucion notmal multivariada.

Asimismo, se moskd que cuando osla supuasto es vdlido, las preferenclas det hver-
slonista respecto a un poriatofios u otro, pueden ser determinados solamanie en base
o s medias y desviacion estandar del tendimienio del poraololios, y enun sé-

70 Von Neumann, jy O. Morgonstorn “Theoty of Gametand Econormic Batwavior” Princeton Univarsily
Moss
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lo pariodo. De tal manera qua el portafolios serds miembro del conjunto eficiente {madia-
. desviacion estandar), donde un poriafolios debe salistacer los sigulentas crilerios para
ser considerado oficiente:
4.+ Sl algun porialolios provee una desviacion eslandar por abajo de su tendimiento
pPara un sblo periodo, debe lener ademds un rendimiento esparado més bajo.
2.- 8l cualiquler olro portafolios liene mos alto el valor esperado de rendimiento, éste
debe lener lombién la mas alla desviacidon estdndar de rendimionlo.

3.3 Modelo adecuado a la situaciéon mexicana

. -ElModelo que maximizard la ulilidad esperoda por olinverslonisto, del valor nelo tar.
minal de su porlafolios, se plantea a conlinuaclon:

Selecclone un portafolios de aclivos y posivos donde:

X, Donda
X
Z= X'
B N. nGmoro de valaras elogiblos pora entrot enel potiafolios
X ms:nirnero da intetvolos do coslos do compla,
# m rimoro de inlorvalos da costos de venta

Rosolviendo el problema no fineal:
Maximizar:
Z = BE(NW(UY) - (V(NW(U)? L
Donde:
‘8z0y
leniendo que:
CUAD [VINW[U)] = UV U

Y - e ;
E(NW(U)) = U{(4-Tc)Pm + (4-Td]Dm + TcP(0)]
' e Oyt
y Viz
LML
" Donde:
Pm= Veclor de los preclos medios Pmj de cada valor |, al fina!l de
cada horizonte de planeacidn.
Dm= Veclor de los dividendos medios pagados Dm)j.
P(O) = Vector de los precios.
92
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Q.
1 Ecuacbn de Presupuesto:

FO) - tlz((‘ly‘)(x,.‘))d((*(,.‘)(x,. M EAXy !,(O)IP,(O))
Uei M} (m1oom*} L T T e et

~TT(X j” XPLO) - PUAN] = 0
1N} e

Donde el costo de fransacckon (+/-: comprc/venlc) (-3 determlnalb como b Indk:a i
el diagroma de delerminacidn de costos y ka fabla 3. 1.

Il Restricclones relacionadas a ka curva de costos de transoccikon:

XX = o) - F 0z J=1...N (para cada

£X]I *X|(= O; para cada Isl...m+ st son compras

b=1...m- sl son ventas.

Donde:
ety it m*} [Q) ]
x,o <n )&1‘ 1,y wt
. )g' 2 .}
) eam”
=, N

111 Rastricciones de imite inferlor para algunas variables:
XJ>=0 para cada j=1..N
X fp>=0 para cada) el [=1..N:el=1l..m+
X[ox0 pora cada)el,j=1..N,al=1..m-

ka ecuacin  IXji Xjt w 0, asegura que st una acclén se compra o vende, en un
Infervalo de costos, la mksma no se podrd vander, o comprar, el mismo dia.
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Recla explicaliva del porlafolios on el llempo:

£n aste petlodo de lnvorsidn,
s0 olorgd ol cibdilo de margen Mo)

i=0 Ind 12
£n 61 poriocdo do invarskdn da tx § 6 tu2,
ol Crédiio do morgen olorodo e M1}

Parat=0. En este periodo se consiruye el porlalolios inlcial X{0): con la ayuda del mo-
delo do Markowilz y considerando un preclo {uluto pora 1= 1 P(0) esperado. Tamblén
so supone que ol Inverslonlsta contrala un crédilo de maigen en esto pearlodo.

Ent=1 so hace la rovislon dol portatolios efeciuando compras y venlas a precios que
0 eslima sean P{0} en t=1; so corre e} Modelo da Poguo. conslderando iodavia es-
limado P(0) y eslimado P; como el precio fuluro en t=2

S s fomaran en cuenta créditos de margen en el momento 1<0, sa confratara (por
cuenta del inversionkta) el crédilo de margen M(0), v se revisara formando ofra
carteras en el momaento t=1 y contratando otio crédito M(H
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Apéndice 3.4

Notacién usada en el capitulo it
.

Seda enfonces:
X =(X1,...XN); as et vector del porialolios tevisado, formado por N componentes que
a su vez represantan el nimero de aclivos del valor N tenidos durante el periodo de
inversion.
Pp= pracio del valor | al final del horizonto de planeacion.
Pm)= madia de los procios dol valor j al final del horizonte do plansacldn.

D= dividandos pagados por ol valor j durante el horizonte de planeaclén.

Dmy= medic de los dividendos olorgados por el valor | durante el hotlzonto de pla-
neacién,

Mj= valor de marcodo terminal deol valor j: donde:

Mmi= media de la disliibucion do M) (previa al periodo de inversidn). Donde: Mmj se
puade exptosar como

Gj= varlanza de la disiribucion do M,
Of = covarlanza entro My y My’
Vu= malilz de covarlanza da tos valores terminalss M; de cada activo .

Donde:
N N
Mp = 3 (X M) = X' Mm = I X{(Pmj* Omj) = X' (Ppy¢ Dpyy)
I ot
Vp= varlanza de la distribucion del valor de Mercado del portalolios del inversionlsia,
atl final del perlodo de Inversidon: donde Vp se puedo delflnir como:

NN
Vp= I IXXjpop =X EX
[
A= malriz de coeficlentes do usos de los recursos del inversionista,
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B= vector de limitaclén de dichos recuisos o de olgu s timifes ;Ubéilb(es de

diterentes aclividades.

U= un vecior de poilafolios de oclivos "X ¥ pasivos:“M(1)

NW(U)= valor neto del portafolios *'U".
Donde: M
NW(U) = (1:Tc) )":(xjv)) +(1-Td) EXDj¢ Te 3 X[Py0)
Pt Pl

Y por lo fanlo:

NW(U)= X" o[Pe(1-Tc) + (1-Td)«D + TcP(0))
VHwWU = []E((lTL)l‘Jo(l -TA)D; |[(l-Tc)l']0(l-Td)l'j)m es la maltiz de covarlanzas del valor
nelo del portafolios U, al hnol del periodo de inversion {que dura de I=4 a 1=2)

bonol. 4. depende do sl se realiza una compra o venia de aclivos.

"= |os costos de ransaccidn por accion, expresados en pesos, para fransac:
cioneas realizadas on el i-avo sogmonto (lincal) de la curva.

cJi**™= porcentaje de pracio corriente al que se espera sea subasiado en et mer-
cado el aclive J. P(0). el cual debo ser pagado por fransacclones en ol {-avo sog-
menlo (lineal} do la curva de coslos de lransacclon olales para dicho activo.

X06%) = nimoto de acclonos do! aclivo ). que cortesponde a una fracclén especl-
ficada, 5", del volumen normalmento negociado do dicho activo: X define
ol limile superior dol I-avo sogmonto de comprafvenia de la curva de costos de lran-
saccién, :

X (6%) o numero de acciones del activo | negociadas on el i-avo segmento lineal de
K curva de coslos.

X% numero lolal do acciones negociadas del activo J:
14 miEn0) (1200}
X £70) 3, Xt
I
X Bono) o (B0l | X, Bonoly
VolA, "= volumen que ol inversionisia espara negociar del aclivo ) en el sagmento
fineal § de la curva do coslos de fransaccion.

Si%" = fraccion dol volumen promadio negoclado del aclivo |, en un perloda es-
pecificado:
Vol A5 acum = " g Yot A58 ¥ X 0400
i PALES )
ol

Q6



Xi{0)= numero de acciones del aclivo | lenidas pieviamenle al periodo de inversion
{antes de que el porlalolios sea revisado. X'{0) = veclor de portalolios inicial).

X0} = {X4{0). .... Xn(0))

P{0)= procio del valor | al principio del periodo do invarsidn (t= 1: para fines pfd!cll
cos se supone que es ol pracio eslimado aen 1=0).

P{0)=(P4(0)....PN(0)): ©N los valores. os al veclur on los precios iniciotes.

P(A) = promedio del precio de compra de la lendencia inlclal del ccﬂvo[por pqne
del Inversionista en el periodo 1=0.
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Apéndice 3.2
Apalancamiento del portalolios

Como en Méaxico sa Hegaron a efeciuar hansacclones con Ciéditos de Margen, en
la presenle soccion se explica como so podrian adecuar a México las ocuaclones
sugeridas por Pogue teferanios a eslos créditos.

£l Apalancamienio del Porlalolios puede ser obstenido por dos formas:
1) venlas en corlo y  2) créditos de margen.

Estas GHimos lueron muy soticilados por los clientes hasla antes del crac de 1987, des-
pués se prohibieron debido a malos onlendidos y violaclones a la Loy det Mercodo
de Valores Maxicano. Por esla razon so explicord en primera Instancio, ko que es el
Crédilo de Margon y su aplicacidn an México: posteriormente, se adecuaran kas ecuc-
clonas que plantoa Pogue para nunsho pals

Créditos o Cuentas do Margen: * os el nombie que recibon aquellas cuenias on las
que parte do los recursos utillzados on la odquisiclon de los valores al ampato del
contrato referido, provienen del présiamo de 1o mismo casa de bolsa donde se ma-
nefan los valores, El precio do mercado do los proplos valoras se ulillza como respaldo
de los valores adquiridos con los recuisos del crédito

*..Los valores quoe las casas de bolsa olorgan en crddito a sus clionios, provlenen a
su vez de instilucionas bancarlas, pues una casa de bolsa sélo puede actuar como
canalizadora y adminlstradora de dichos ctédilos...”**

Al cerrar un contrato de margen. se dobe rospelar un eslatus de cuenlo de margen
quo ostd dado por et margen de garantia. Esie dltimo se dellne como el coclente
exprosado en potcentole, tesullado da dividir la diferencla posiliva que resulle de
restar et saldo a cargo del clienle da la valuacién, entro dicha valuacién. De elio
se flene la ecuacion:

Margen de Garantia = (saldo cgo cle -voluocidn)valuaclén

Scoldo a cargo del cliente: crédito que se estd sjerciendo ai momento de la valuacidn.

Valuaclén: valor que liene los titulos dejados en prenda; es opoftuno menclonar como
aslan conformados eslos valotes, ya que, por un lado. estén los que se compran con

* Esta cradiio 10 dard on lunckdn dal morgon dn garantia y liane uno relncion knvoramonts proporcional
“* Clicuior 1035 [CN V)




compran con el ciédilo olorgado y por el olro, se deja uno canlidad de valorgs extro
como gatantia, El minimo margen do garanlia es indicado por ia C.N.V. denlio de
los circulares y representa un porcentaje respeclo ot crédilo ejarcido. Para eloctos
de esla leoria se lomard como el 40.00% que lue usado en genoral of hacer contro-
fos de morgen.

Cuando los precios de! Morcado do Valoros que eslin dejodos en garantia vayon
o la bajo. el estalus de equidad itd disminuyendo hasla un momenlo tol en que ot
méiximo nivel do margen sea alcanzado y en caso de ser rebasado se le informa al
cliente solicilando cubra de su posicion liberada acciones, pata volver a olcanzar
al nivel minimo requerido det estatus de equidad, o cubra con efeclivo este lallante.
En caso contiario, al clionle puede solicilar que el oxcoso en lo gorantia le sea libe-
rado para podar disponar de éste. si asi lo desea

Ahora bien. al conformar una cartera solicilando un crédilo de margon, se lendrén
dos subcaretas: la carfera picnorada y ks cartera liberada. La primera esta formada
por todos los valoras dajados en gorantia y que tiene on custodia ol corredor: aslos
comprenden la parte de ia cortero que se requiere para cubir ol olorgamionto dot
crédilo y los valoros que se compren con el mismo

En cuanto al precio de mercodo, el propiotario de la carlera liene la opcion de li-
berar estos valores manleniondo sclamente el vator dot crédilo que se ha ejercido.
Miantras que ia carlora liborada o5 aquolla doe la que ol proplotarlo puade disponer
cuando lo requiora.

Por olro lado, Al constituirso el daposllo do valores en pronda, la piopisdad do kas
mismas quedard transforida al agento . [y]...los detochos inherentes a los lilulos da-
dos en prenda. quedordin a favor del clients, Solo podrdn deposilarse y mantenoise
en dicha cuenta ospecial. valores de tos comprendidos en !a lista de valores.

...Elagenle podra en lodo tiempo teslingir atlimite del crédilo hasta el totol del monlo
pendionte de ejsrcer a lo fecha de rostriccion.. fmientras que)...al clienle se obliga
a destinar los recursos del crédilo Unica y exclusivamente a financiar tolat o porclal-
menle sus posiciones de tilulos comprendidos enlalista do valores... lya que]...et oler-
ciclo del crédito ¢3td condicionado a guo of clienle dé on prendao ol agente titulos
relacionados ennlalista deo valores. cbservandose cuando menos, un margen de ga-
tantic igual al 40.00% on fodo mamanlo.. [y por dllimo] ...el saldo promedio o cargo
del cliente devengard Inferasas de la tasa que resulte de sumaor x punlos porcenluales
al C.PP. por conceplo de tasa de inlerds.”*

Ecuaciones matematicas derivadas
En primerainstoncia, sa explican las ocuacioneos que dabo cumplir un portafolios donde

intervione un contralo de margen: posterlorments, so axpone cdmo son afecladas
por kas fransacciones de compra-venia, cuando el portatolios es revisado.

* Cuculor 1032 {CNV)
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Del maximo crédito del poriafolios exfs!enle

Se considera quo ha pasado un periodo poslerior o la conlratacion del crédilo de
margen. Pogue sugiere las siguientes ecuaciones —que fueron modificadas pota ade-
cuar el modelo a México—:

M@ o ﬂ)xjw)r,(M) L
=1 g ’
Donde: . Nk . -
M{0} = Monlo.de ctédilo de margen en clicuk clor onlés doﬁ to. © ,’».l i
porlololios. . R bl bmiit s

Djl = Margen de garantia inicial para compros del aclivo | quyerldd

Crédilo de margen

P|(M) = Precio que represonta la confianio que el Banco tiene en lo accldn; que fue
dejada en o como ptecio de garantia (eslo es faclible al pertenecer las
acciones dejadas en garantia a la lista de valores).

Donde:

La inecuacidn (3.9), asegura que los litulos-valores que forman lo carlera libetada,
nunca sean superados en su vaior de garantia por el crédito de Margen M(O); hecho
que le convlene al inversionista ya que se le rastringe el crédilo en caso de set violada
lo inecuacion.

Es iImporlante notar que la inecuacion se violard si:
N U
M) > T - BIXAOFKM
ja

ya que Pogue presume que genetralmente:

P{M) => P0)
Donde:

P(0} = El preclo do mercado al que se espera comprar el valor j ot principlio
del periodo de Inversion, al revisar el portafolios.

Eslo es cierto si se consldera que et valor P(M] reprosenta la conflanza que se llene
on ol valor |y se eslima de acuerdo a un exceso sobre el precio de Mercado del valor
J. Y por més que éste baje, o menos que P(M} valdra es dicho preclo. Ademds cuando
al exceso de conficnza desaporece, lo menos que P(M)  voldrd ‘en =14 es Pio}.
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£s (actible delerminar una astimacion de P(M} en el perlodo I=1de ocuevdc a lo sl
gulente ecuacion: RN i
l](M) =P+ E
Donde;
E = exceso de conlionza en el activo | duranle el periodo 1= 4.

En México es posiblo utilizar esta ecuacion si se lija a D' =.40 , que es el porcenicje
menclonado en las circulares y que fuera el mds usado hasta anles del croc de 1987,

Requerimlentlo de mantenimlenio de margen

N 1
0 MO s y0- BJ.)X,(O)I‘,(O) ....
=1
Con esta Inecuockon se logra cubxir y mantener el crédilo con la cartera liberada pero
o preclos del mascado {ya que P(M) es un precio sobreevoluado). Por convenlencla
se manejard pj" R By

Esta Inacuocisn se dorivd porque Pogue tomé en cuenia quo: ... Et preclo de gatanfia
de una acclkdn en cuonfa piecnorada, craco an valor a modida quae el preclio do mor-
cado de 6sla crece, sin embargo. el reciptoco no es generalmonle clarto y el polen-
clol de pedir prestado no dectecerd como consecuencia de una boja en e! Mercado
de la accldn . hasta que la condiclén de margen de mantenimlonto es violada; vy
en ese momenlo desaparocerd el excoso; yon =1 P‘(M] serdigual o P‘(O)..." {Por con-
sigulenta, se restiinglré to cuonla al invearsionista, hasla que vuelva a cumplir fa ine-
cuocion).

Transacclones al portafotios
Ventos y Comptas

Al revisor o] porfalolios: kas compras y los venlas nelas realizadas cuando se llene un
crédilo de margen, afoclan el maximo crédilo disponible y las Inecuaciones anles
definldas como sigue:
a) Ecuaclén derivada de compras y ventas netas cuando existe un crédilo de margen:
N
T K- X(O)PO)=NP-Ns, .. 312)
Je1

Donde:
NP = compras nelas en el crédilo de margen

Ns,= vontas nelos on ol crédilo de margon L. ...

La ecuaclén (3.42) indica que deberd haber una congruencia entre las compras y
kas ventas nelas y ka diferencla oblenida al restar ol valor de Mercad de! Pordalolios Re-
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visado, el valor de Mercado del Portafolios anfes de hacet la revisién; esto, denfro
del periodo 1=1

Maxima linea de crédilo en el porlalolios revisado .

Al revisar el poriafolios se olorgard un nuevo crédito M{ 1), el cual deberd ser cublerio
por la nueva cartera liberada que es represeniada en t= 4, por lo antigua cartera
liberada a precios de garanlio complementada por el monto de compras que no
se dejaron en garanlia y a la cual se debe qultar el monto de las venlas realizadas
de lo carlera iiberada.

De lo anlarior. se formula la siguiente Inecuacion:

M(1) <= (1 - BNP + ;;(1 - Dj') X{0) PAM - (1 - ﬁl)NS, ..... 1315

=1
Requerimienlo revisado de Manfonimienla de Margen:

My <s (L-BONP S S -BYX@ ) -0 -BroNs, X
J=1

Esta desigualdad indica que el crédito glercido despuds de la revisidn del porialolios
M(1] deberd manlenearse por debajo del fimite méximo de crédilo [vislo en lo ecuo-
cidén {3.18): ya qua l’j(()) <= Pj(M) on gonetal) respaldado por el valor de mercado de
la carleta liberada. mds ias compras nelas. menos las venlas netas —ambas reali-
adas con el crédilo de margen—, quo afectan el crédito de la misrno manera que
a la ecuacidn (3.15).

Por otre lado, so hizo la considatacion sobre la venta que afecla ia carlaroa liberada.
respecio al margen de mantenimlenio (la losa que debe manloner en gorantia du-
rante el petiodo que parmanece el crédilo de margon). ya que la asa do éste debe
respetarsa cuando so vonden aclivos: y las compras mantiensn Infclaimanie el cré-
dito a lo tasa de margen do garantia iniclal, a la cual se olorgard el crédilo.

Incremenios ylo decrementos de Créditos de Margen

Estén represenlados por la ecuacion:

M(1} - M(0}
y de acuerdo a su signo se hablard deo un Ingreso [posilivo) o de un egreso (hegalivo),
en relacidén al nuovo prasupueslo con el que se cuenia para e! perlodo 1=1.

Es convenlente rasallar que si se incremenla el crédilo de margen, oloigado en el
perlodo = 1 respocto al que se hablo otorgado on el perlodo 1=0, se incremenlord
la posibllidad de inversidon En caso conlrarlo; es declr, cuando of crédlio M{1) as mo-
nor que M(0). se tiene quo hacaer frenle en coso de pago o de amorizacion del cré-
dito con la venia de filules del portafalios. o bien. con un desembolso extia. Cabe
senalar que por conceplo do créditos de margen so cobrard una tasa im que serd
a su vez ef coslo porceniual promaedio ljado por el Banco de México, mas x's punlos
potceniuales que so negocioban anlre ol cliente vy la casa de bolsa.
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- CAPITULO IV






1V Aplicacién practica de un modelo de revision
de carteras éptimas en el entorno mexicano

El presente apailado lione como objelivo principol aplicar a un caso praclico la leo-
rla descrita anteriormenta. Hay que recordar que en el capilulo dos se plantearon
los fipos de modelos matemdlicos cue podtian ser aplicablas en el Mercado do Va-
lores Mexicano Mienlras que en el copitulo i se adecud el modelo de Pogue al en-
1orno s mesxicano. con lo cual se puede efeciuar 10 aphcocidn praclca

En las siguionles secciones se mostrard como s llevd a cabo la seleccion de la mues-
fra de valores uldizada, con la cual un inversionisia ficlicio formula una cartero, asi
como et procosamiento do fos datos que siivieron para conshiull pardmelios gque all
menlarian a los modelos malemdlicos de Markowtlz y de Rovision de Cartoras Optimas.

El copitulo concluye con un estudio cormporalivo da las vantajos y desventajas de am-
bos modelos y erplora ollernalivas para estudios fuluros

Antes de delallar 10 aplicacién prachca del modalo, se planled un caso licticio de
inversidn en Ia Bolso Mexcona de Valores. para mositar como se hubiero vendido
una carfara a un inversionisto

4.4 Caso licticio de inversidon
en la Bolsa Mexicana de Valores

A principios de marzo de 1989, dos inversiomsias uno "X y olro "Y", ambas personas
fisicas, dasean inverlir 100 milones do pesos en valores que le redituen busno utilidad.

Como han escuchado que Ig Bolsa mexicana de Valores ofiece buenos rendimien-
los, acuden a un promolor de una cosa de bolsa: el promotor 1os aliende y les pre-
gunla su octifud hacia el riesgo. es decir, les pide le aclaren si son ofeclos o aversos
alriesgo. explicandoles que de acuerdo a sus preterencias y a los nesgos que deseen
correr, gxislen dos hipos da carleras que es puede ofrecer:

- Lo primara, muy agresiva y con riesgos allos perc que oftece

rendimiontos alraclivos
— Lo segunda. mas conservadara pete con rendimientos pequenos

El inversionisto "X resulla ser conservador y 21 Y ngresivo: asi pues. el promolor les
propone dos carferas que revisan durante dos jreriodos posleriores a la fecha de con-

talacion de las mismas. peaa obifones os meores rendinonios posibles
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Los dos inversionisias. en el ptimer petiodo de la revision, invierlon 30 millones de pe-
$0s, Indepéndienlomen!o del valor de su carlera; y en e! segundo perlodo invierten
40 millonas de pesos. Al cabo de 3 periodos, el inversionisia "X obluvo unrendimiento
reatl de 24.60%, mienlras quo el inversionlsia *'Y" obluvo 5610 el 20.38%.

La explicacion de eslos rasullados. @s que ¢l inverslonlsla X" formd su carlera con
el modelo de Pogue y el inversionista “Y** con el modelo da Certidumbte: si el inver-
sionista “Y" obluvo un rendimienio menor al augurado por el promofor fue porgue
adn cuando lenia mayores expeciativas de obtener mejores tendimianlos que el in-
varsionisia X", tombién corria el allo riesgo de que los expectalivas no se cumplieran
y se raverliera el déficit en su inversion. Por ofra parte, las carteras que ol promolor
habla propuesto, fueron formadas con anleriotidad.

A conlinuacién se muostia ol andlisis quo se llevd a cabo y quo permilld la creacion
de las carteras oplimas que oligieron los Invorslonistas X y "¥*,

4.2 Muestreo de valores do renfa variable
que formardn las carteras dplimas

Justificocién del uso de una muestia

€ presente andlisls se basa en una muestia aleatoria do 7 acclones lomadas del unl-
verso de valores en la Bolsa Moxicana de Valores. Realmonte, deberia permibirsele
al modslo eleglr ol porcentaje de acclones daf unlverse do valores a adqulrir poc un
Inversionista del Mercado Mexicano da Valores, do onlre loda fa poblacién de ac-
clones que cotizan enta BM.V.

Ello hublera sido posible si ol estudio to hubiera hocho una Instilucidn come el Instiluto
Mexicano del Mercado de Capifales o una Casa de Bolsa: sin ambargo, el coslo de
financlamlento dal mismo impidié una aplicacidn mads reat,

Asimismo, la obloncion de lodo el unlverso de dalos no fue posible debldo a ka can-
tidad de los mismos quo se necaslloba procesar, por lo que el ostudio se luvo que
delimltar a lo seleccién de una muosira. lo cual rosulla razonabla, porque en una si-
tfuacién roal un promotor uade preponor los valores que formardn ka carera de un
invetsionista, mismos que da anfemano pusden ser solocclonados en farma propor-
clonal de acuerdo a:

— Los inlereses del Inversionista.
— Las expoclotivas a fuluro de cada valor.
- El monto que el Invorsionista desee inverlir.

Esto s0 puede formiutar modianie modelos matemdlicos de cartoras oplimas como
se vio en el capilulo il.

Ahora bien, para el prasente andlisis, la muestia de acciones la propuso un anallsia
de valores ([quién pidié petmanecer en el anonimalo). Para elaciuar Ia seleccldn se
basd en su experioncia y en el hecho de que las acclones qua formarian ia muesira
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destacaran por su bursatilidad; odemds, so le comanld que existian restricciones do
capacidad con el poquele de progiamacion no lineal a utilizar, pues éste sdlo acepta
30 resiricciones por 50 variables, cuando mucho, y Gue el modelo que se deseaba
analizar era de un efecto multiplicativo, por ello inicamente se sligieron siete acclo-
nes: CEGUSA, CRISOBA, CYDSASA, FRISCO, NACOBRE, PENOLES y VITRO.

Por ofro parte, 1a construccion de un modolo matemdatico de cartera éplima, exige
ol procesamiento de los datos mdas importantes de los valores seleccionados. -

4.3 Procesamiento estadistico de los datos

Los daotos tequerldos cofresponden al porlodo del 4 de enero de 1988 al 4 de agosto
deo 1989 y fueron:

- El volumen oporado por acclén.

-- Bl preclo gjustado de cada accldn: éste se tomd en vez del preclo real
ya que tlene daescontado los dividendos, canges, spilts, etc...
lo cual al no estar reflejado on ol reglstro det precio real de la accidn
Influifia negativamaente en la construccidn de las carteras de inversibn
con praclos comparables.

— Los dividendos pagados en ofeclivo.

— Et Indice do preclos a! consumldor.

— EI nimero de dias en que operd cada accidn.

— El numero de dias hablies en el poriodo de estudio.

Los dalos de fos rubros antos mencionados fueron oblenidos con ka ayuda de ana-
fistas de una Casa de Bolsa e ingenieros de la Bolsa Mexicana de Valores.

La Informacion se procesd con ayuda del paquete Lotus 4 2 3 para el calculo de los
tondimlentos diarlos detkactados por accldn, que fueron ulilizados en los Modelos de
Markowlitz y Pogue.

Para podar aplicar los modelos matemditicos de cartera optima: a decir ! modelo
de Markowliz y el modelo de Pogue, se necesltd del andlisis y procesamionto de di-
ferentes datos; en base a los cuales se desarrollaron las prusbas estadisticas reque-
ridas en los supuesios de estos modelos. El procesamlento de datos se efectud con
la ayuda de la siguiento paquetaria:

— Paquete y hoja de cdiculo: Lotus 4 2 3; para conservar y edilar la base
de datos.

—~ Paquets esladislico Statgraphis, con el cual se calcularon las matrices
de covarlanzas nocesarias para modir ol flesgo dsl inversionista.

Las medias aritméticos.

Las pruebas de hipodlesis referentes a la nomalidad de las variables
aleatotias en cuestion.
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— £ p;cque!e u hojo de cdlculo Qualro, para efectos de presentacion de las
tablas que sinlstizon las pruebas de hipdtasis, las matrices de covarlanzas
y los resultados oblenidos al efectuar las corntidas de los modelos de cartera.

-~ £l paquete de programacion no lineal GINO con el cual se resolvieron los
modelos de carfera éptima.

4.4 Descripcion de las pruebas de hipétesis
realizadas a los valores netos de las acclones
que perteneceon a la muestra

4.4.1 Pruebas para poder usar las acciones
en el Modelo de Poguo

Sea NW, la variable aleatoria que datermina el valor ebservado promsdio semanat
del valor neto de una accidn ), obtenido ol descontar al precio {pf} md&s el dividendo
D}, los impuestos Tij, al final de un poriodo de invorsion t.

Se desea probar que NW, se distibuye como una funcldn deo distribucidn nomal.

A continuacion se planiean las pruebas de hipdtesis por cada accidon ).

Para atreviar se varia jdol 4 al 7; en el siguiente cuadro se muestra la relacidn: entre
cada occidn v el Indice j quo se usord en cada prueba de hipdtasls.

indice  Accién Indlce  Acclon
1 CEGUSA 5 NACOBRE
2 CRISOBA 6 PENOLES
3 CYDSASA 7 VITRO
a FRISCO - -
Cuadro 4,1

Planteamlento de las pruebas de hipotesis
Hipdtesls aula HO: NW/N; (4 ;07)
Hipdiasis alternativa H1:HO no es cierla.
donde:
}j es ia media de la distibucidn normal Nf
Y cjz es la varlanza de ia distibucion Nj.
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Pcro llavar a cobo las pruebas de hlpélesls sa necesild, por cada occlén] de una
muestia de dalos observados de la variable aleolorio Nwy.

Liamese &ww a la muestra do n dolos obseivados de la variable cleatstia N.\‘d
0 liene que BNW = gnw(NWjL , NWi2 ..., Nwjn)

seq:
NWjk un valor que se observa de Ow .

donde:
k = 4,..n que es al promedio semana!l de los valores nelos
aplicados a los dalos diatlos deflaciados.
)= -
slando entonces nwik =m‘;ﬂ

donde:
AWjging $0N los datos diarles delloclados conrespondientes al vaior nelo de la
occlén Ln as el nimeto do obsetvaciones samanales.

Paro esta prueba se tomaron n= 44 obsarvacionas. quae von desdo la primer sernona
del mes deosnsk de 1988 a la ullima somana del mes de junio - da 1989.

£l procedimiento que so siguld para efocluar las pruobas de hipdlesis fuo el sugerido
por la prueba de Kolmogorov Smimov.

Los pasos a sogulr fugron:™* 72
4.- Sa calcukaron kos valores de ka funcidn r(N Hdo distribuckdn de ka muastia nwi....nwjn

dondo:
J=1..7

2.- Se delerminaron, ko dosviacksn méxima [a = sy /F(NW,) F(NWp] enlre| F(NW) Y I'(NW})
distribucion tedrica de o poblacion {en este cdso Nj).

3.+ Se selocclond un nivel do signilicancia a=5%. quo es ol nivel aceplable, dado
que ka normolidad del valor nelo NW, se consldera razonable ya que ofros auloras
como Pogue se hablan preoccupado por probaria, sebre todo en US.A.

* 4. Determinar la soluclén do lo ecuacién:

P(A=<Qel-00  ..... N

M Kroyidg. Erwin, ok peincipios ¥ métocas’. Ediianiol Limuna, Mérico, Ta Edicion

73 o4 posos 1 ¥ 2 10 siscluoron con ayuda del poquels sxtoditica Hatgraphics Pora coda aackon |, mientios qus tos
aros 3y 4 18 recRroron con Lotus 123
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Segun la Icublo (4.1
Si ade C . no se rechaza la hipolesis.
Si a> C, se rechazard la hipdlesls.

En la tabla (4.1) se obsarvan los resultados de lo prueba: concluyendo que sdio para
seis acciones no se rechazd la hipdlasis nula HO, que son: CEGUSA, CRISOBA, CYDSASA.
FRISCO, PENOLES y VITRO; mientras que para la accién NACOBRE se rechazd HO.

Enlonces las sels acclones que pasaron las pruebas de hipdlesis puaden lomatse en
cuenia para formar los medelos do Pogue.

4.4.2 Pryebas para ulilizar las acclones
enel Modelo de Markowltz

Soa Rj la vorlable aleatora que delermina el randimlento semanal de una acclén
]. observado al tinal del perlodo de Inversidn. Y se desea ptobor que R‘ se distribuye
como una funclén do distibucidn normal.

Las pruebas de hipdlosis se planioaron para las & acciones } do la misma forma y
con las mismas & accionas quo habion sido rechazadas en las pruebas efectuadas
para poder aplicar el Modelo de Pogue.

Planleamiento;
Sean:
HO: R,-Nj(u’.ﬂ) . hipdlasls nulo
Dondo:
Iy es fa media do la diskibuclon normal Nj y oj es la varlonza de Nj.

H1:HO no es cierla... hipdtasis allernativa.

@n la mueslra de n dalos obseivados de la variable aleatoria i!,t se llene
que '¢regR ®jyRj) -
Si se define 1k como un valor obsarvado de R]k
Donde:
K=4..n ¥y J= 4.6

1jk se delermind tornando el promedio semanal do los rendimiantos obientdos a parlir
de los datos diarios deflactodos dutante 1as n observaciones.

Sa redellna 1jk como:

L ridid
ik Sdias

* Todos kas lablas dat prasente copituka se kocalizan sn ol opdndice 4 ¢
73 Dolos boiados on ko toblo (7) det opéndice 4 de Kreysng Erwin id
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Donde: .
ridid son tos rendimienios que corrgsponden a los datos diarios defiac-
lados da cada occidn |

Se lomaron n = 32 obsarvaciones; haciendo la primera en la semana 1 del mes de
ogoeficde 1988 y la ultima a fines dol mes de obril do 1989 . Las pruebas de hi-
pdlesis se eloctuaron basandose en 1o prusba de Kolmaogorov Smimov y siguiendo
pasos similares a los 4 puntos mencionados en el caso de las prusbas neceasarias para
aplicar el Modelo de Pogue. La tabla {4.2) resume los resultados para las 6 acclones:
CEGUSA, CRISOBA, CYDSASA, FRISCO, PENOLES y VIIRO, para las cuates ja hipdlesls
nula no fue rechazada.™

4.5 Construccion de los modelos matemadticos
de carleta oplima

Lo ulilidad del presente capilulo recae en obsarvar, analizar y conclulr tespecio a
las venlojos y desvenlajas quo se londrion al aplicar ol modalo de revision de care-
1as de Pogue, dplimas on comparacion con las venlajos y doesvenlojas que se llenen
sl se aplica ol modolo estélico do seleccidén de cartaras Oplimas do Markowitz; asl,
se tomaron 3 periodos mensuales on los cuales se llevo a cabo la aplicaclén praclica
formando modelos matermndticos de seleccidon oplima en cada pericdoe para dos in-
varslonislas "X™" y "Y".

Los hras petlodos sa planican e ilustran en la sigulenla grética, asi como la situacion
de Invorsion.

Inversidn Inicial
100 millonos exogena

Inversién iniciol
30 millones oxdgena

tnversion iniclal
40 millonos

marzo 1 a 31 del 89
Perlodo 1-0

Sa crea una carlera
oplima aplicando el
Medelo do Markowitz
al cual lamaremos
M. Markowitz 1.

abrll 4 a 30 del 89
Perlodo 1-1

Se revisa el Modelo
de Morkowilz
aplicando un Modolo
de Pogue. al quo
le llamo M. Pogue Q.
So lorma otio Modelo
de Markowilz para
comporar resultgdos
M. Markowitz 2.

mayo 4 a 3 del 89 .
Periodo 1-2 2

Se revisa et Modelo
de Pogue 0 creando
un nuovo modbelo lla-
mado Modelo da Po-
gue 1. Se conshiuyo
ofro M. Markowllz
para comparar tesul
tados.

13 Se anailzon rosultocks dal folal do 1a invorsidn y rendimionios an 3 mesos

Houra 4.4 Racta orplicallva 0o to Inveriidn mansual de dos Inversionisios denominadot “X7* y “Y"

Pogunl

74 580 e hito ka prueha con & occlones porque o dniea opkcor et Modalo da Pogue. para ef cual o kot occiones
oniba menclonadas se hobion rechazado (H
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Diagrama explicalivo de la metodologia seguida para ltevar a cabo
la aplicacién praclica, del Modelo de Revisién de Porlafolios
propuesio por Pogue, en el Meicado de Volores Mexicano

Salacclon dn 7 omisoras Que lotmaban patle delindice do piecios v cotlzaclonns de la Bolsa
Moxlcona de Valoros. [l poliodo comprande dol afo 1988 o 1989)

de aalos do las 7 emisoros selecclonodos precio de la acclon,
precio ajustodo. volumen negoacikado. nimeto de opeioaciones y numoto do dias hdbilos
an ol perodo. (50 pidid esla baso de dalos en la Bofsa de Votores)

SR T
Se tequirld el dolo referento a los tasas olreckdos de los Cetes g 28 dias en ol prlmer
cuohimesho do 1989,

Se pidis 6l comporiomianio det Indico de pracios of conumidor madiante ol cual 30
solocciond un Ofto v un mas bate. pota poder defloctat 104 dalos.

S0 pracesaron fos datos con oyudo do una hola elockdnica

S0 efectuaron pruebas do Nipdtesls pora determinor 3t 1o valiobie clodlola dot valor
nolo deflociodo do codo emisona 16 comporaba y dislibuio como una Normal
con ol objelo do Inclulr en tas corteras s&o oqueltas emlsoras que posaran
1as pruebas (s0 Apicd la pruoba da Koimogorov Sminord)

El asiudio so dividid en 3 poriodos en ks cuales sa alaciud o sigulente:

Ul pimer porlodo va dat 1o. ol 31 de Mmoo de 1989
Se supona an esto perllocdo una inversidn thiciol do 100 mitiones do posos
Se fotma una corleto aplicando el Modelo da Markowilz {ol cual
Paio efecics pidCHcos s8 1o lomd Modato de Markowilz 1),

£1 segundo portodo va del 10. 0! 30 de obill de 1989,
Se supone una inversion exho de 30 millones do Posos ¥ o tevisa
fa cartera. siguiondo paia efectos comparotivos 3 camings

i T 1
Se forma una nueva collero opll-  Se forma uno nueva cartera apli:  Se forna una nueva cotleta opll-
‘condio 6l modeio e Markowilz, fol - condo el modeto piopuesio por  cando el Modoio de Pogue poto
cuoliale fomd pata elocios xdc.  Poguae (alcual so o flomd Modolo  quitdnaole e foclor Riatgo. por lo
ficos el modelo de Matkowiiz 2) de Pogue 0} cual 3o o Ylomd Modelo de
cetidumbre Pogue 0).
I

En of poriodo 3. que vo del § oi 31 dé mayo ge 1989, y siguionda os mismos cominos que
1avison 03 caiterus RIoPUTIIAL BA COUA 1UIA, ¥ 1€ SUPOND UK NUGVA Invartidn
de 40 millonos do pess. A conlinuacién se esquamoiiza el procodimienio:

T ! T

56 lvma una nueva cattora apll- - Se lorma una nuavo cariare opl-  Sa forma una nueva cortera apil-
canda el modelo do Markowllz,  condo ol Modelo de Pogue: quo  ¢cando el Modeio de Pogue pero
que pora ofeclos praclicos se  paroelacloypideiicosteloliomd  eliminando el riesgo. [de ta vo-
llomoé Modelo da Morkowitz 3. Modslo da Pogua 1. #anza dol Voior nolo y dol Cotlo
de mercodo). Para efoctos prac-

Heos 10 te llomd Modelo de ceiti-

dumbte Pogue 1.

A conlinuacién sa colejoron los resultodos a paitit de tablas comparativas diferonclondo
tambidn contia ks losas oftecldas por los colos a 28 dios [losas deflocladas)

50 1eoliraton conclusionas
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4.5.1 Modelo de Markowilz
su lotmulaclon malembtico

Modelo de Markowllz 1

El modealo propuesio se planied en su formo esiéndar y a parltlr de él se encontfrard
ta carlera oplima eficiente de Patelo, pora el primer perlodo de inversidon 10 que va
del 04-03-89 al 34-03-89. ’

Seleccione ia carlera de Inversion:

XM
Xm2
g XM
L Xus Xme | donde XM} = la proporcién de-dinero lnverlido
Xums | en efectivo de cada una de los acclones ).
Xme/ Jvarade 1 a6, : . :

Que moximlzord o ullidad espetada del Inversiénista X y Y en el periodo 10 gue va
del 04-03-89 of 31-03-89, tal que sea solucién dal sigulenie problama no linaot;

Maoximizar Z=8j1] X3 - Z oViXon

s.o ;: K=l
=t
Donde:
0>=0

En la fabla (4.3) se muestian los valares dol vecter |11 de las medios esperadas del
rendimlento de cada accién jy en la tabla {4.4) se muestra ta malrz de covarlonzos
V1 do los rendimionios de cada accidn.

Para esle modelo se encontrd ol punlo oplimo do patoto (JL+,02e) y la cartero dplima
para ese punto (asto se logrd con lo ayuda det paquelo de Programacidn no lineal
Gino). £l resullado se mueshra en la tabla (4.5),

Sa observa quo al rendimiento deflaclado esperado que so oblendiia con una car-
fara formada o patlir de 79872 acclones de Frisco seria de 0.0065 con un rlesgo de
taner un ddéficit de .03822. £ 6pilmo de parelo !ue(OOéS, .00?),-(05 resullados sa ana-
fizarén mds adelante en olro inciso

En base a la solucién mostada en la labla (4.5) se planed lo sigulente:
En el pariodo 14 que va del 01-04-89 a! 30-04-89 se rovisd la cailera por medio
del sigulente Modelo de Pogue — al cudl se le tlamd Modealo de Pogue 0 pata

aloclos explicativos—.
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4.5.2 Modelo de Pogue O
El modolo que maximizard ia uti!idéd aspetada de! inversionisia en el pérlodo tde
inversion y que revisard la catlera oplima propues!o ainicios de| peﬂodo 1", a portir
dal M. Moikowitz es:”® ’ .

Selecclona uno catlera;

Donde:

Xj ‘= nimero de acclones que formatdn parle da la carlera de la aceldn J al
Iniclo del periodo 1.

+ .
le= numero de acclones del actlvo | compradas en el Intervalo de coslos,
de Yransaccion 4 al Iniclo del petlodo 14,

x-| = numero do acclones del activo | vendidas en el inlervalo de costos de
transaccién 1 al Iniclo dal patiodo 1.

El problema de programacion ne lineal quo se debe rosolver os:

1 - s>
Max Z = OE(NWXpg)) - 6(NWXpg)
Donde:

0>=0
S T s
E[NWXpp)] = ItNWpo* Xpg

T
HNWog s ol veclor franspuesio de los valores nelos deflactados para cada
una de las 6 acclones y se muesira en la lobla (4.4).

S .
a? (NW(Xpg) 03 lo ecuacion }iINWp, de covarianzos do cada accion ] que con-
torman fa catlera de los valores nolos deflactados.

2 (N AT Stk
G (NWXpy) = Xpg ' Vpo'%p0

75 59 tacuerda ot lactor Qus 61 hocka do 03porr un rondaenlo de & no auiois deci aue file 380 ol que teaimanto
loncha la cartero.
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donde:
Vpg 5@ muesira en la tabla 4.7 y es la matiz de covarianzas de los valores ne-

{os de cada una de las sels acclones que pasaron la prueba de normalidad

HE@Q- i("{'r;'g Xt + "51;' Xy - ;; 1X)- X{0)1+PK0) - X720
Jetint =l j=t
Py XpsK§ X mXy0n
3) X=X 3, + X 3, = Xy(0)
4 Xy-X 3+ X5 = Xy0%
5) Xe-X§ +X 3, =X 0%
6) Xg-X 5 +X 3, = Xs(0)
CT) KgeX g e X gy m Xg(O)
8) X, (@ =0;
9) X3 =0;
10) X3 (0= 0;

1) X, (0) = 79872,
12) X5(0) = 6;

13) X4(0)=0;
14) F(0) = 30 000 000;

6% .
15) zx;l.le.o
=1
16) 8 >=0;

17) X} om



19 X Hoet

‘x>

148

',20) )‘(‘,‘>-

18) X ¥ «s2300000; -

125) X 3, <= 1'150000;

26) X:|>-0; '

27) X 5, <= 500 000;
28) X (;>=0:

29) X, <=2 300000;
30) X3, >=0

F!l) X'“<=$00000;
32) X5, >=0

33) X j, <=30000
) X >a0;

35) X, <= 1 000 000;
36) Xy, <= | 150000;

N X0



38) X;I >=0;

39)‘ X ;.1<'- 00008 - -
4‘0) X, ;;};; ‘

4;) *, >u0;

4‘2)‘ X,.>-; 0,

43) X >=0;

44) Xy >u0;

45) Xg >=0;

46) X, >m=0;

Dondae:

N..=6
mt =y
- m',,rni., [ - T PP

Y =54
y;l =.90°142;
:y:'- 237
Y5, = 85040
‘Y;'I =90,

¥ g = 700288
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y;| = 145;
Yy eten
CY ) T4

Y;u“’: A0,

P,(0) = 3364;

Py(0) = 4216;
Py(0) = $553;
Py(0) = 1251;
P4(0) = 2052;
Pg(0) = 19129.

El problema no lineal se resolvid en el paquete GINO y los resultados se muastan en
ia tabla (4.7}, donde se cnallzorén.

Para electos comparativos se formuld un Modaelo de Morkowllz en ol principio del pe-
tlodo 14, al cual se le lomd Modelo de Markowllz 2 para efoctos explicativos,

4.5.3 Modelo de Markowilz 2

El modeto a parlir dal cuat se enconlrard ka cartera éplima eficlenie de Parelo, pora
el segundo periodo de invorskén {1 es:

Seleccione la carlera do Inversion:

X
X
.- x:: + que maximizard la ulilidad esperada do un
Xum |y, invorsionisia en el pariodo 11 de Inversidn; tal
1 X quo sea solucidn del sigulente probloma no lineal.
X
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o>

M Za 0o K TR

XM = la proporcidn de dinero inverlido en cada una de los acclones .
O>=0

€n la lobla {4.1) se muesiia el vecior K3 v on la tabla {4.9) se mueshra la malilz de
covarianzas V2 de los rendimientos de cada accidbn que Interviene en el modelo.

ta solucion dal modelo se muasira on la labla (4.10). Los resullados se analizan pos-
letiormente.

Con al fin de validar mas oun la ulilidod del Modelo da Pogue 0; se formuld un 1o
delo o parlir de éste. pero excluyondo el ilesgo conlenido por ta matiz de covarian-
zas, y el fesgo de que ki occion luviera alta bursaliiikdad., lo cual repercute on los coslos
de fransacckdn, mismos que también fueron eliminados del modelo que para ofaclos
oxplicalivos se liomd Modolo de Certidumbio 0 Y que a continuacion se piantea,

4.5.4 Modelo de Carlidumbre 0

Selscclone la cartera

>

Xeo= X oo,
Donde: Xe

Xegp = AUMero de acclones dal valor |, que formardn pare de ta corteta al
Inlcio del perodo de Invarsién 14 donde J=4.....6,

Rosolvlendo el problema de programaocidn no lineal:
e
Max Z = Q.EINW(Xo)
sa.; . N
1) F(O0) - [Xcoj - Xcoj@elj0)] - Xcp7 =0

=
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2 Xy =0,

. n ?\'cojz‘(“), = u;bi
. .4) x(}vojg((b)’);l).' )
5) x@jl‘m);mj;; ,
) x,,m,;o) =0,
7)‘ x@ﬁ(o; =0,
8) Xcj7(0) = 0.
9) F{0) = 30 000 000;
10) Xegy>=0:

V1) Xeg7>=0

12) X7 <= 1 500:

Donde:
0>=0

S S
E(NW(Xg0)) = ITRW oK

uTN'wd, = veclor lranspuesto de los valores netos deflaclados para cada una
de las 6 acclones que pasorén las pruobas de hipdlesis de nor:_
malldad y se musastra en la labla (4.6).

N =6 y |=1..6

La solucion de aste problema se encontid con ayuda del paquele GING, y los rosul-
fados son mostrados en [a labla (4.11). Postetlormente, en olio Inclso de esta capltulo,
serain onallzados dichos resullados.

£n el pariodo 12 que va del 04-05-89 al 31-05-89. so tovisd la callera propuasia por
el Modelo de Poguse 0; aplicando el Modelo de Pogue quo pcua efeclos explicallvos
so le llamd Modelo de Poguo 1,
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4.5.5 Modelo de Pogue 1

€1 modelo que maximizord fa uliidad esperada del invarsionista en e periodo 12 de
inversion y que revisard la corera propuesta por et Modelo de Pogue 0 a iniclos del
poriodo 1 es;

X
Seleccione una carlera: J

Donde:

’ Xj = el nOmero de acclones del valor que formaran parle de la cartera al Inl-
cio del pariodo 12,
x*

= numero de acciongs del valor j que fueron compradas en el inlervalo

de costos de transaccidon 4 al inicio del periodo 12,

numerso de acclones del valor | gue fueron vendidas en el intervalo de
costos de transaccién 4 at Inicio del perlodo 12,

i =46

X.
J

€1 problema de programacién no lineal que se debe resolver es:
Max Z = OE[NW(Xp; )] - GUNWOEp, )1

La variable 7 es el flujo do efectivo.
Nt mw.o. . N
sa: D O - $USY X T oK) FIX - X (0] o Pi(0) - X7 - Xq0] = 0.
J=11=1 i=1 j=1
: X + -
D Xj- XX = X0
3 X0 =0;
4 Xy =0;
5) X300) = 3456;
6) X40) = 40019;

7) Xs5(0) =27195;
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S xl’|>-0; :

124

8 XM= 0;

9) Xqi0)= 8i°

“10) "F0) = 40000 0G5

12) xj'I 52 0;
13) X;>=0;
L]
14) $Xp* e Xy =0
jou
15) X}, <= 300 000;
16) X}, <= 500 000,
+ N
17) X}, <= 80000,
18) X}, <= 1000000;
19) X, <= 1200000,
20) X}, <= 500 000;

21) X, <= 300 000:

22) X;l <= 500 000;




23, X, <= B0

24) X, o) 00 0007

Donde:
05«0

S i
EINWOGE) )) = M oy
ST
HNW,, - vactor ranspuesio de los valores nelos delloctados pora cada
una de las 6 acclones: s6 muosira en lo tabla (4.6} |uFve

U‘[N‘wof:, )l = ecuacion de covarianzas de los valores neles dellaciados do
cada accidn |, que pastd ka pruaba de hipdlesis de normalidad
y que conformardn la cartera.
GYNW (X )} » X, TaVpyeXpy
Donde:
Vpy = 50 muosira en la lobla (4.12) y es la matriz de covarlanzas de los valores
1

Donde:

J=db vy 44 =7
Donde:

N =6

m+ = 4

m- =4

X}, = .56 165

+ .
X} =920 14i;
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Xy w98

Xg = 2520465 -

,,(" .,4“

K= 980 (64)
Xgy=25%
PL©)=3348;
P4(0) = 4208;
P3(0) w3553;
P40 = 1272;
P5(0) = 206%
P(0) = 19139;

£l problema no lineal se resoivid on ol podueie de programacidn no fineal GINO, tos
resullodos se muestran on ki tabla (4.13) para posterlormante ser onallzados.

4.5.6 Modelo de Markowitz 3

Para etecios comparalivos se formuld un Modelo de Markowitz en el principlo del pe-
flocto 12 ol cuatl so le llamd Modoeto de Markowilz 3 y a parir de &l se enconltards ka
cartera oplkna eficlente para el periodo 13:

Seleccione la corlera de Inverslon:

X
Xy
- X
Xue 1 X
Xy
X
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que moximizaa ka ullidad esperada de un inversionisio en el perlodo 12 de Inversidn:
1ol que 30a solucidn de! sigulenta problema de programacion no lineal:

Max 2= QT - Tvy 3y
s.0:

ixnj =1
I

Xy >=0; ;con) = 4,.6:

donde:
XM = Ja proporcion de dinero lnverlido en coda una da las acclonos quo pa-
saron las pruebas de normalidad.
00,

u;- vecior lranspuesto de ity de tas modias osperadas do 1os rendimionios
do codao accidn |,

V3 = maotilz do covatianzas de los tendimlentos do codo acclon |

£n 10 tobla (4.4) so muestra el veclor f13 y on la labla (4.44] se muoshia Ja maliz do
covarianzas V3 de ks rendimlentos do cada acckon J. Lo solucidn de esle moedslo
se muestra on k fabla {4.45). Postericimante se anallzarsn los resuikados.

Por ofra pare sa consiruyd paia oste mismo patlodo un modelo de ceridumtye tla-
mado Modelo de Cerdidumixe 4 y es1d basado en el pionteamianio del Modelo de
Pogue 1, aunque 3a la quitaron tos ecuacionos de la vadoma y tas reforentes a los
coslos do fronsaacibn: esto s¢ hizo para ellminar et rlesgo y ver que hubilora doter-
minado hacer el modolo, para oloctos comparalivos.

4.5.7 Modelo de Cerlidumbre 1
Salacciono la canlera:

[

xc, = nimero de acclonas del volor ) que formardn patto de ka carlera al int-
cio del petlodo 2.
j =47

Donde:

Esta corlera se seleccionard resoiviendo el sigulente problema de programacion
no lineal;
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Max Zw OENWORZ) )}

Donde: -
B s Tm -
PR FT Y E(RW(Xe, = Hywe » Xey

u:;,c,- vector tronspuosio de gy e, . do ks valores deflactiodos para
coda una de las 6 acclonaes que pasaron ta prueba de normalidod.
Bawer = se mueshra en fa labla (4.6},
s.a.:

1) KO - § (Xcy) - KO » 0] - Xy =0
Jm

D Xeu@=0i

3 Xcp® =0

4) Xcy50) = 3436;

) Xey4(0) = 40019;

6) X130 = 27195;

N Xes® =0

8) Xeur® =5

9 Xey>=0: ] = 4.7

10) X;7(0) <= 1 500;

11) F(0) = 40 000 000;

La solucién del modelo s muastra en ka tobla {4.46). A continuacion se anallzaréin
fos resufiados. ’
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4.6 Andlisis de los tablas de resultados
de corner los Modelos da Pogue y Markowilz

La labia {4.47) mueshta que en el periodo 11 en que se revisa pot primara ver la cor-
tera bplima propuesia por ol Modelo do Matkowitz an el perlodo 10, los tesullados
no son muy salistociorios. pues el Modelo da Pogue oftece a un invetsionisio cblenet
un rendimlento nelo de coslos de ansaccidn nogativo —los rendimlentos son sobre
dalos deflactados— que tue de - 3.30% optoximadamaente, y con rlesgo de alcanzor
un daficll mayor on su Inversion al sor do 9.60%.

Por su parle, el Modolo de Markowilz oftece an el mismo periodo una cartera optima
que sdlo propoiciona un daticit {oheual lieno desconlados los coslos de transaccldn)
de 3.20% con ol tiosgo de que ol ddticit sca de 7.70%. finalmente, ol Modelo de Cer-
tidumbre en al cua! no se incluyd el tiasgo y solo se buscd maximlzar el rendimlenio
nelo de coslos de fransacclén ofiece un rendimionlo de .720%, pero con un tlesgo
da que seo un dalicit en la inversidn do 8.70%

Para el primer periodo, un inversionisla agrestvo, amanle del riesgo. elagirio la cor-
foro cietla, aunque se ariosgase a perder 8.28 miantras qun un inversionisia mdas con-
servador quo dasoard minimizar su resgo. eleghia la canera sugetida por ol Modeio
do Markowitz quo sdlo ofteco un tlesgo de petder 7.70%: y fo catlera do Pogue que-
datia descarado, por olrecer 1as poores especlalivas de resgo rendimiento

Cabe sefalar que ningun inversionista rozonable, oplata por carteras que arrojan
pérdidas esperadas. sin ombargo pata etectos compatativos 5o hizo el andlisis Los
papstes paracen inverlirse en el petiodo 2 ya que el portalolios propuesto en el Mo
dalo de Pogun oftace 1as mejoras espactolivas en cuanto a riondimionlo-iasgo, pues
ofieco un rendimiento [(nelo do costos de hransaccion) de 1.60% (oproximadameonta)
con el riesgo de tenor un délicit de 7.40%; mionttas que ol podofolios que se cons-
truyd con el Modelo de Markowilz da un déficil {nelo de coslos de ftansaccion) de
§2 30% con el riesgo do qua Gsle sea mayor a roon de!l 7.80%.

El modelo ciarto propone una cattera que oftece un rendimlento de 2.40% poro con
un riesgo de que dsle so vuesiva déficil de @ 33%, lo cual sdlo serio fachble para un
inversionista agresivo. .

Pata hacer una discusion mds solida se muestia en las toblas {4.48) vy (4.49) lo que
realmanto hublera ocurrido con las carteras propuesias en coda uno de los tres mo-
dolos; eslos dalos se obluvieron aplicando los proporcionas dodas para cada ac-
cion, de las sels que componen cada cartlera, a resullodos histdticos de 1989.

Discusién de la tabla compataliva
de tos modelos conldos con dalos reoles historicos
Enlolabla {4.19) se observa que al aplicar los dalos histéricos de pracios y dividendos
teales a kas carleras prapuestas, la cartera que dio mejoras utilidades fue la de Mar-

kowitz con un rendimienio nelo de 0.25. mientras que lo que dio peores resullados
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tue la cartora de Pogue. Asimismo, on el periodo 2 la que dio mejores baneliclos fue
1o cartera de Markowitz2, planteando rendimientos nelos de 0.20; mienitas que ia de
mas bajos rendimiontos fue la cattera de Cerlidumbto.

Eslos resullados son razonables dado que cada cartera propuesia rtecimente esié su-
Jeta alo que puoda ocunii on fa realidad y sélo son una herramienia que puede ayu-
dat a! anaglisia en su gpoyo a los invarsionisias, para moximizar tas ulllidados det
Invarsionista agresivo, al cual se o hublerd propuesio 1a carlera de Certidumbre v
al conservador se e hublera propussio la de Pogue o ko de Markowitz.

Sin embargo, ol inversienisia agresivo no obluvo los mejores rendimienios reates, esio,
quizé se debid o que ol rlosgo," de cada acclén eta muy grando.

Oho resultado importante as que dado ol costo vy la comple)idod deot Modelo de Po-
gue, los resullados son decepcionanles compoarandolos conlta 6l da Markowllz, que
o3 mas barato y mds sencillo de construlr,

Al comparar los rendimientos otorgados en el patiodo que va det momento 0 al mo-
mento 2 del ostudio {do! 4103189 al 3/05/89} lo contera que mdés convino fue la de Mar-
kowlitz con un rendimiento de 0.66. mientras que la de Pogue proporciond 0.25 v la
de Cortidumbre olorgd 0.20,

Dada la complejidad de! Modolo do Pogua y su costo on horas homitxre, ol Modelo
doe Markowilz convione mds. aunque on cueslidn de lo ospetado, si se desea mint
mizar o) lesgo es mas rocomoendablo ulllizar of de Pogue, yo quo otorga con menor
tlesgo los mojoros tondimientos nelos aesperados.

Ahora blon, en la labla (4,18) se muoshia que da acuardo a los datos hlslbtlcos refo-
tentos a 1o que roalmenlo ocuild on ol aho do 1789, 1o mbs convenlenle hubleta side
Inverlit en Coles a 28 dias.

Se nota que el rendimionto do 45.05% de los celos para el pidmer pariodo {0) do es-
fudlo es muy superior al 3.75% que so obtendilo sl se Invirdlera en ia cartera Iniclal
propunsia por ol Modelo de Markowilz. De 1a mismo manera ocurte con ol segundo
patlodo {4). on quo el rendimionto de los Colos a 28 dias tue do 47.23% contia 25.00%
que ofrecla la carlera clarta y 8.79 % que ofrecia la corlora formada con ol Modele
de Pogue.

£n el tercer poilodo de estudio (2], ccurte de manera semejante y so mueshta un ren:
dimiento muy suporior, oblenide st se hublera Inverido on Celes a 28 dias, de
49.97%:7" conlio 20.36%. obtonldo al Inverlir an una cartera farmada con o Modelo
de Pogue y sdlo 410.30 % sl so hublora invertide on to carteta clarta.

76 (1 1830 03 B¥picodo B ko tobla & (a deriockdn aildndor) de lo cortero en aun invitid

77 S8 observa Que o ios rendimienics dafioctadas hikicos que clogardn s Coley a 28 dias. na 10 los quikron costos
da Fonsoccn £310 @3 dobido @ 1o Quo venia an ta chcukxr 10-16 (Merico, DT, 27 to obib do 19771 ckusul vigdsima
pimora: Los cusas de bolsa e poovon mrpov G 3u clenteis comlsidn olguno en 10 comxa venka de Certiicodas
de ko Towrarlada lo . Vot A de Doracho Busdll, A C. “Clreulares de 1o Comisién No-
clonal do Voloros Ed Futura EdRares Méico 1985
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Eslos resullados, podrian desmoralizar al anailisia que pretenda ulilizar modelos de
seleccion de cartera como henamienta para construle carleras para asesorar a ios
Inversionistos, Sin embargo, no se puede ganeralizar debldo a que ol esludio se rea-
lice sélo para una muesira de accionaes Y para 3 periodos de esiudlo.

4.7 Ventajas y desventajas de cada modelo
4.7.4 Modelo de Pogue

a) Venlajas:

— Ayuda a minimizor riesgos sujetos a un rendimiento dado, o viceversa,

- Ayuda a maximizar rendimienhlos sujotos o un tiesgo dodo.

~ Considera en su planiaamiento siluacionas mas reales que las que consl-
deran otros modaelos.

— Permite encontrar rendimiontos nalos dg costos de fransaccion, en relocion
a rlesgos, maximizando los primeras y minimizando los sogundos.

~ Puede Inclulr en su planfoamiento el presupueasic del Inverslonisia y se
podifan adecuar las ventas en costo, fai como ias plantea Pogue en su
modoelo oilginal.

-- Permile revisiones mdis reales basadas en fundarnanios matemdaticos, indl-
cando cuanlo comprar y vendoer do cada accion; tomando en cuenta cos-
fos de ransacclon y o presupuasto del Inversionlsta,

— En cuanto a los rosultados esparados en dos poriados tue major alternaliva
que el Modelo de Matkowilz (ver tabia 4,49).

b) Desvenlcias:

— Necesita una base de datos y una refroalimeniacion do fa misma, mayor
que la que requlero ol Modelo de Markowllz.

— Es mucho mds complsjo que el Modelo de Markowliz.

-~ Es mds dificil y labotloso que cualquier persona asimille y analice sus resul-
tados, que ulilizondo el Modelo de Markowitz,

— £5 mds costoso que ol Modalo de Markowllz, ianto en horas hombie como
on Inversidn ya que requlere de manejo, andilisis y proyeccidn de dalos mu-
cho mds amplic.

4.7.2 Modelo de Markowitz
Q) Venlgjas:
-~ Sujelo a un tandimienlo dado, ayuda a...
« Minimlzar rlesgos.
« Maximizar rendimientos.
- Como herramienia puadeo ser muy Util ya que no es complicado consliult
e} problema de programacion no lineal.

-~ Puede resolverse con paqueterla de programacidn no lineal, de base de
datos omniview, para poder procesar dolos de las acclonas, pero sdlo res-
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peclo a rendimienios histdricos. Lo cual. tormando en cuenta los resultados
aspetados, no es muy cosloso.

b) Desventajas:

- Al no considerar coslos de ransaccion y oltos pasivos como ventas en corlo,
prtasupuasto del invarsionisia y crédilos de margen, no es lan real.
— El rendimionto nelo del Inversionista es menor al que se propone.

4.8 Recomendaclones y observaclones
de los lrot modalos

Sl el rabajo de Invesligaclodn y la lormacldn de proyecciones so distiibuye vy electaa
por un equlpo de rabajo y ésle as dirigido eliclentemente, so conlara con herramien-
tas muy valiosas paia faciiilar la foma de dacisiones y lo asasotia de 1os inverslonistas.

Lo muesira puade ser propuesta de acuerdo con un andlisis previo sobre los valores
do renia fija. variable o de prolecclon que se deseen Inclulr on e modelo, para que
Bste sblo caleule los proporcionas de cada valor que Incluya la cartera,

Obserivaclones

£l andlisis efeciuado en la presenie tesls pudo mejorarso con mdés dalos en la muestro,
pero la copacldad de una microcompuladera porsonal (PC). la dependoncia de ob-
tener oyuda de olras personas y 1as rastricclones que sa tienon con un poquete de
programacion lineal como Gino, en una PC, limilaron ol uso de mdés variablos en ta
muesita. Lo cual se puede oplimizar sl se cuenia con la Infrassiruciura de una casa
de bolsa.

4.9 Explicacién al Inverslonista

Cuando un Inversionista "X desea colocar su dinoro en ta Bolsa Mexicana de Valo-
tes, acude a un promolor de una casa do bolsa, éste solicllara a su vez, asesoria a
un anallsta de carleras de inversidn qulen haré un andlisls como e! efecluado en el
presente copilulo,

Recuerde quo se considorardn dos lipos de Inversionlisias:
1) i ospoculador o agresivo, alque le gusia ol fiesge y a quien flamamos X'’

2) El apostador u opaositor at tlesgo. considorado un conservador Indlferente
y al que llamamos “Y*.

Caso 1): Inverslonista X.

Sa lo propondra la carlera quo se obiluvo cortiendo el modelo do certidumbre en el
paquete do PNL, ya quo con ésle oblendrd, como se muashia on ki tabla 4.19%, ren.
dimientos medios del ordon do .72% {detlociados) en el primer petiodo, pero con el
flesgo do que su invorsion pusda eslar en un délicil de 8.30% y 2.10% on un maes.
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En ol periodo 2 se le offeceria la carera que tamblén propone ol Modelo de Cerll-
dumbre y que olrece rendimlentos nelos defllaclados que van de 9.33% o 14.17%
_en un mes,

-Caso 2): Inversionisia Y.

VEn el primer periodo se le propondria la carlera oblenida al cotrer et Modelo de Mar-
kowilz, yo que ofrece tendimientos nelos deflaclados que van de 1.70% a 3.30% en
un mes.

En ol segundo periodo, lo seria propuesta ka cartera oblenida por el Modelo de Po-
Que, que oftoco rendimienlos nelos que van do 7.04% a 10.60% en un mes,

4.40 Otras perspectivas

En esla secclon se recomiendan algunas exfenslones al modelo analizado. Una de
eslas posibles perspectivas es aplicar las exlenslones que propuso Pogue al Modslo
de Markawilz, en gl Modolo de Roy {de Minimizaclidn de Riesgo). Olra allornativa quo
se abre a ullimas fochas os oplicar las extonsiones quo piopone Poguo en los casos
en que un inversicnisia desee efacluar venlas en corto dentro deo su cortora. Estas vep-
fas no se Incluyerdn en el presenie rabajo, ya que su operacion en el Marcado de
Valores Mexicano se autorzd hasta los Gtimos mesos det afo de 1994, fecha en que
so conclula fa tesis.”

Por olra parte y dado quo los costos de kansacclon pueden vatiar, deba considorarso
un fratamlento espocial de este fendmeno en of Modselo do Pogue. Las varkantes se
rolloran baslcamonte a que ia comlsién ya no satd tija de ocuordo al monio de ran-
saccién como anlatiormenlo:

1.70% sl el monto de Inversién era monor a 200 miltonos de peosos y 1.00% st era mayor
o igual g 200 millonas de pozos. sino que segun el inleimediorio financiero, v de
acuardo a la ley do la olarfa y la domanda, se tard asla comision, Asl, la t&rmula
sugorlda on ol copitulo 3, en base a la cual se simularon los posibles costos de fran-
sacclén y se delerminaron los infarvalos do costos para la aplicaclén practica del
modelo de Pogue, pueda camblar,

Una posible solucldn serla simular esla comisidn de ocuerdo a los parametros filados
por la casa de bolsa en la que se eslé aplicando el modelo.

Ahora blen, lomando on cuonla el periodo en que se desarnolld el andllsis dal pro-
senlo frabalo, se puede conclulr que o Modelo de Markowitz resultd ser la mejor ol
ternativa para nuesto invetsionisia, ya que dicho modelo es facll de ontendor y poner
en practica. resolvidndolo con ayuda de una microcomputadora que es!é alimentada
por pocos datos provenientes de ia Bolsa Mexicanct de Valores. Sin embargo, no se
puede conclulr que el Modelo de Markowitz sea mejor que ol Modelo de Pogus o

78 Pora mayores tetorenckas consutior ks Cicularas de iy Comiskdn Noclonal de Vatoren
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Qua en su deleclo, este Gllimo sea peor, oiun cuando sea mas carc —nacesita ser oli-
maontado con mas datos quo al primaro— vy complejo —Incorpora ecuaclones que
cn cado pardmetto reprasentan una siluacidon mas reat—. Asl, su aplicacidon depen-
derd de los rocutsos vy el criterlo de! analista,

Por olro lado, el Modelo de Pogue lieno a su lavor ol hecho de que podid oplicarse
en siluaciones en que 2 inversionista quleta electuar alguna venta en corlo (Que ya

estd aulorizado a enero de 1992} o algun ciédito de margen (quo estaba culorizado
hosto anles de! crac de 1987).
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" Apéndice 4.4
Takias Comparativas

Tabla 4.1

5@ 91cogkd un nivel de Kigniliconcia § % que = ol volor de a

Pruebas de Hipdlesls: (S o © enlonces se rechara HO)

POGUE ¢ O = On’ y 1e calcutd por el poquele eslodiico STATGRAFS
HO: La Diskibucidn dal valor neto de ta accidn se disiibuys
coma una Harmal
Ht: Lo Diskihucidn dol vake halko da ks Aocidn no ey Normaol
© 18 cOlcuia 8n funckdn de n

Aecidn Nival de n € amOn'  Renllodo

ygninconcla
Coguia 005 41020760 043016 Se ocepla
Crisoba 00s 41 020780 0.1429) Se ocepta
Cydhasa 005 4% 920760 0.14157  Se ocopla
Frisco oS 4% 020760 013898 56 acoplo
Nocobre 0o 41 020060 022742 Serecharo
Porcios 008 41 070 042600 Se oceplo
Vito o 41 020760 014788 S5e oceplo
Tabla 4.2

Pruebas de Hipdlesh:
Modelo de Markowlle §

Sa 03cogid un nivel de sgniiconcia 5 % que a3 el valor de o
(So © anlonces 1o rechala Ko}

© = Dn* y 16 colculd por of poquals esladifico STATGRAFS
HO- Lo Diskibuckin del rendimianio de kb aockn 18

disiuys como una Hormot

N1 La Duatibuckdn dal rondimiento do ia Accién no o3 Normol
© 38 colcuka en tuncidn do n

Accidn Hive! de n € a = 0n* Reswllodo
Signiticancia

Cogusa 005 32 023480 008319 Sa oceplo
Ciisoba 00s 32 023480 047016 Se ocepla
Cytssa 005 32 023480 D.14329 Se oceplo
filico 005 32 023480 0.18183 5e ocepla
Penciosy 005 32 023430 00089 Se ccepks
Viro 005 32 02ME0 0.4%N Se acepla
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Tabla 4.3

Pramaedios a ulilizar por oceién de tos 1endimiontos
deftacladas pata cada Madelo de Markowilz
¥ Varanzas pot acclon

Markowlt 4 Morkawits 3 Madowi 3
indice
L] Accldn  Promedio Vodonia Pomedia Vodania fromedie Vodona

1 Ceguia Q0034 DO014O 000060 000170 ODOGG  0.00230
2 Crlsoba 0.00030 0.00200 -0 06080 000200 000100 000200
3 Cyhoso Q00630 00000 Q00070 000200 0.00%00 0 00700
4 Frisco 000650 Q00203 001200 00300 © 04000 06030
5 Panoles 0.00350 000300 Q00440 000300 000870 000300
L Viro 000530 00007 000030 000010 00033 0.00200
Tabla 4.4
Makiz de Covarnontos (Vi
Markowlt ¢
00C140 OOD070 0Q00'40 DOCISO 0QO00CSC O 0DOBD
600070 000200 000070 000030 Q00070 {00050
000140 000070 000200 000150 QOA100 O 0000
000150 000030 000150 000200 00000 000090
000090 000070 000100 GOOS0O Q00300 Q00080
0000R) 000050 ODOORC 000090 O 0O0O 0 000%0
Tabla 4.5
MARIOWITZ 4
Accidn Cotlo de Procto de CV HNo.de Proporcién  impors Rondimienia freclo ssperodo
Trercecisn Aptado Acclones por occldn  de odqubiicién
4 . 13
Ceguio No 3¢ conuderaron of 0 000000 0 000342 3410
Crlsobo  Inicko cosios de kansac o 000000 ] 0.00080 4200
Cydsasa clén, 5610 fus ot compa- 0 0 00000 [ 000074 5634
Feiscey 108 con el madela de 79.872 - 40000 100.650.000 0 00650 1.200
Pencies  Pogue 000000 0 000353 2.048
Viio © 00000 0 004532 40.442
rwne  swEasx
Total 1 100,650,000
Rendimignlo: 000850
Wvonidn of inkcio $100,000.000

Padodo 1089 - 310389
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Tabla 4.6

Promadios a uhiitar pot occidn do ios volores netos
defoctados pata coda Modela de Pogue
¥ Varkonzas por occlon

tndic Pogue Pogu

3 Aceidn  Piomedio  Vorlanio  tromedie  Vadonia

1 Cegua 3348 58,187 3.3 71.308

2 Crisobo 4308 57429 4212 41,934

3 Cydwosa 5553 205605 8708 300.355

4 Filso s212 14,489 1.308 22.507

5 Penclas 2.070 47,358 2423 32,019

6 Vo 19439 3016420 19330 2.330.950

Promedios a ultizar por accién da los dividendos
y los precios cjustados deflociodos poto codo
KModalo de Pogue. Dalos esporadat f final
de cada patlodo
ndice Pogue O fogue {

L) Accldn  Diidendo  freclo Alul  Dividends  Precio Ajus.
fromedic  Promedio  fromedio  Promodio
biperodo  Bipeode  tipsrodo  Bipstodo

1 Cegusa 0 13340 3348 018100 3378

2 Chwbo 000000 4208 000000 4242

3 cyhaso 000000 §553 431000 .03

4 FRlsco 000000 1272 044820 1.308

S Poncies 180724 207 1 64000 2422

&  viko Q00000 19.430 0 60000 12.330

Tabla 4.7
Moliz de Covorlantos Vpd
oue

58187 20,382 102772 10015 B80S 326079
20382 52429 43718 3440 13288 412.428
102,772 43748 200605 23344 23204 640081
10915 3440 23344 14189 8430 25580
8015 13288 23254 8430 17358 76478
326079 112425 540051 25580 76,475 3016920




Tabla 4.8

Resuliodos repostados por of Modelo de Pogue O
para formor una coriero oficiente en

el perlodo 1: 40489 -

Carlota do Pogue 0

00489

Corera  Volorinlclal  Wmporfe  Corteru  Valor liperado  imporke  Vorianza det
Iniclol  de cloccién  inkcial  Propueiia tspsrodo  Volor nelo
No.de  (Supuesio en el Ho. de icardera
tliora  Acclones M. Ge MKW 1) Acclones Propusstal
Coguia ) 3410 0 0 3348 [ 88,187
Ciisoba [ 4200 [ 0 4208 0 52409
Cycsasa 0 5635 0 345 5553 19.490.993 206603
Friseco 79.872 1260 100.650.000 40010 1272 50.904 529 14.89
Panclas [ 2052 0 20495 2069 56206204 12.350
vino [ 19.429 [ [ 12,439 0 3016120
Fhujo de Trons. o 1 [ 5 1 5 [
Flujo exsgenc  30.000.000 1 30.000.000 ° [ o 0
PR Anaese
Tofol Carlera 130,650.000 126,380,077
Rendimiento Nelo e1perada 0.03202
1opuetiar  Coslo da fo Cotto loto! e
tipercdo n contisad de Por claccldn negacioda  de Triontoceia
acclones pot accldn
Emitara Compros Venlor Do compio  De Venla
Caguia 000058 [ [ 10875 14500 [
Crsoba 000059 [ ] 12288 $4200 ]
Cydsoo 000074 a5 o 3100 12538
Frlsco 004174 0 30853 3400 4000
Pencies 000413 27195 ] %000 1200
Vivo 000030 0 [ 18060 258 00
o
0
zaze suxma xmmre
Tolol Cortera 30,631 39,053 4880714
Tabla 4.9
Maliz de Covartanzas{Va}
Markowitz 2
000470 000050 GCO0140 000160 0000 000100
000080 000200 0O0COK 00000 000080 0.00030
000140 000060 000200 003440 00009G 0.00100
000150 000030 000160 000300 00010 00010
000070 000060 00000 000130 000300 0.00040
000100 000030 000100 000110 000040 000010
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Tabla 4.10

Cartera ge Markowitz 2°

Coslo de Transaceidn Pracio de CV  Precio Ajusiado”®  Precio Ajuslodo®* Frecio Esperada o Venlos
frmiscro Alo Compra A kg Venta Alusiagdo™* +Conlo de Compra  +Cosla do Venls  Un mes detpuls - Propussias Propuasia
Cogusa 10875 14500 3304 4 3509 3368 [ 9
Crixcoa 12750 14200 £218 4384 4358 a3 ] [
Cychaxs 370 17538 555 579 8228 8549 0 0
Fraco Moo 2000 1.25¢ 1,285 1294 1268 [ w4812
Panciey 2000 1200 2052 2142 2424 2083 0 (1]
Vo 120 60 258.00 19.129 $9.307 10387 19,434 680 [

rearian 0 vuce O Denoa (ROLyends Coslos oa losocodnle  135.078.390

¥nporte
NOm. de truto en Casla por Imoode Wuls  Rencimienta
tmiera  Acclcoes  Cortera®*®  Transoccldn  Esperade™** Bulo®

Cegusa [ b Q (] 0.000%8 .
Crsobo 0 a Q g 0.00080
Crasna 0 0 0 ] £.00074
Frisco ] o 3.194,830 0 0.01200
Penois a 0 o 0 0.00044
Vi 683 130650000 1203510 000030

2aaz sasass s3zx sasus sxamw
Tolot £.830 130,650,000 4420390 0.60030

003240

Rondimianto s1perado & ko cartera
*Asctoca por Costos da Tronsoceidn

***De Coslos do Tronsaecion

**17Es ol Mitma QU ol brulo MICerICo DOrSUs ¥ O edsten O price COSX Ge famsoctién

*"Alcuot 38 e3per0 slechuor ics Tronsoccionas




S R L Tabla 4.1414
Resullodos repoilodos por el Modalo da Corlidumbie Pogue 0
S pota format una carlera aliclonia en
of pariodo 1: 1/04/89 - 30/04/60

Cartero de Corlidumbre Poguo 0

Coftera  Voto7 Inicki)  imporde  Codero  Yoior ipwado  impords Varionia del Rendinionio

Iniciol de claccidn wkcial  Propuesia Helo f1perodo Voior neto  Ispecodo
- No. de  Supuesio en ol Mo. ds icarieto defociodol

Imisora  Acclones M. Ge MKWI ) Aceionss Fropuesio}

Cequsa 0 )40 .0 o d348 [} 58,467 000054
- Crisoba 0 4200 o 0 4203 o 52429 0 0005%

Cydsosa 0 585 Q o 5.553 0 206.605 000074

Frisco 79872 1,260 100638720 103,454 1272 $34.580.672 14,489 0o0ti74

Percies 0 2052 o [ 2089 o 12,358 000413

Vil 0 194X 0 o 19.439 0 3016120 000030

fiup de Trons. 0 4 ] 4.500 1 1.500 - -

Fhijo svogeno 30 000.000 1 30.000.000 0 i 4 - .

T TLL Tavmmw
Tolol Codero 4310.438.720 LRIRLINEF)
Rendimienio Nelo Liperodo 0.00729

Tabla 4,142

Maolilt do Coverlanzas (Vpi}
Pogue ¢

71306 24373 147590 (1847 25816 410036
24373 47.934 510 3099 15307 130603
547506 51031 398355 60.41% SO0608  BAY.M9
12.847 3009 00.411 22507 21077 75030
25816 15307 90.608 20.077 39.019 17269
419735 130 803 883300 15050 172603 3339.150
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Tabla 4.13

Resullados repotiodos pot el Modelo de Pogue 1

pata fofmar una catrlero oficlente on

©! petiodo 1: {10587 - 31/05/89

Catlera do Pogue 4

Codera  Volor kniciol  smpode  Cordeio  Volor fiperado  imponte  Varloruo del
Wiclal  deciocclén kil Propussa Helo tiperodo  Vaolor nalo
Ho. de fupussio en
o No. de icodera
trmisora  Acclones M. de MKWl t) Acclones Piopussic)
Ceguia ) 3348 o ° 3378 0 72.306
Cihoba o 4308 o [ 4212 (3 41934
Cydsasa 3.458 8553 9,191,468 345 5,703 19.700.568 308,385
Frisoo 40,019 1272 £0504,168 35044 1308 43.794.388 22507
Penoies 27.495 2,069 £6266.455 2339 1N 40,485,942 39,079
Vivo 0 19430 [ 2795 19,3% 54027350 3,330.450
Flojo de Trony 5 1 s 1,500 [ 1.500 -
Flujo exdgenc 40,600,000 1 40.000.000 0 1 . o -
smzamw mrmman
Tolol Cartera 166,381,398 188,998,748
Rendimienlo Nalo etporode 0.04885¢
Coito de lo Transacekdn Cesto totol de
fperode  En canlidod de occlones negociodos Poe clocclon negociodo de Tronsoccién
Emlsoro  (deflociodo) Compros Venlos De compra De Venla por aceldn
Cagua  0.00663 [ 0 9240 468 00 [
Criscba 000434 ] 0 12072 141.00 °
0.00093 o o 25200 151.20 o
Frisco 001046 o 5.008 84 41.00 205.328
Percies 000820 0 3884 9800 62.72 243.604
Vio 0.00444 2398 o 16818 25500 &83.201
aamn =mzw -
Tolot Cartera 2,798 (X1} 912,204
Tabla 4.14
Matiz de CovorlarzayVs
3
000230 000010 CO00SO Q001D DOO00 000170
000070 000203 000070 00020 00000 000050
00060 000070 000200 000440 000090 0.00120
00010 000020 CDOY40 000310 00010 000420
000080 00000 00000 000100 000300  0.00050
000170 DOCOSO 000120 000120 CO00S0  0.00200
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Tabla 4.15

Corleta de Markowiiz 3°

Colo de Transaceidn Peclo de OV Pracks Aatado®® | Precia Austodo” . Precks biperado Compras Veniar

fmhora  AlaCompia Ao Venla Alustodo +Cotio de Compra  +Coila e Venla  Un mes despuds Propussios Propussio
Coguso (28] 14500 3343 3.9 3493 3310 K [}
Crisoba 13064 14200 468 3¢ 435 a2 14526 -0
Cyetsasa 23700 @20 5583 3700 5605 S.008 1878 0
fraco 37 00 4000 1 1310 1313 1265 18,103 o

Ponvins. 0o 5780 2000 2,459 2.427 2.087 13,583 L
varo 1778 200 19139 19.307 19,397 19,445 o 4620

vandn o i del panods Prckanenao Costos de Trareocoonle  170.424.133

Mpoe
Nam, de o en Costopar  importe bdo  Bendimlento
oo Acclonss  Conera**®  Ticrsgecida  fsparodo**® [

Cegusa ) [} o 0 0.00060
Ciisoba 44526 6424044 2002643 61485086 000100
Cycsasa 1878 10225878 287000 10502435 0.20003

16,403 20.433.004 642120 20887830 Q01000
Perciga 13583 28402235 782353 28300838 0680
ving 2410 48122747 404,437 013058 0.0000

mva» Emsums  mwmssz svaamaw arsnm
Teiat L3499 166200970 4183213 164888772 450378
Rendimiento swperado de ka carera 0.020713

*Atectaca por Costos ge Transaccion

N Gual 1 38T sleciiar kot TiansQdiones
*+De Coros o onsocetn X
T UES o MmO que ol Druto EDeran0 SOMIUE YO NG Bxiden O DI CaII0E 08 KOOCCKN
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Resultados reportodas por & Modelo de Carticumbie Pogue 1
pata tormar una caitera eficients en
el petiodo 2: 108769 - 30529

Tabla 4.16

Carlera da Cadicumbre Pogue 1

Carters Vaolorlniciol  Wnpore  Cartero Volor sperado  Impors  Varionza del Rendimianio
niciol de doccidn hiciol  Propuesta Nalo Hiperado  Valkr nelo  Eperado
Ko, de Bupuenlo en
ol No, de (cenera tdefiactodol
Emhiora Acciones M. s MXWI 1) Acciones PMopuesio)
Caguss e 334 Qe [ 3378 0 -71.308 0.00083
Crisoba o 4208 [ 0 432 0 47.934 800431
Cydsosa .45 5553 19.101,128 o 5103 0 398388 0.00993
fruco 4009 1272 £0.904,468 130252 1308 470.382.0% 507 0.01048
Percies 27195 2000 50265455 [] 2 [ 39079 0.50870
viro o 19.439 o o 19330 0 333910 000444
Fiuio de Tiors. S 1 5 [ Al Q - -
Fup sxdgeno  40.000.000 t 40.000.000 o % ] - -
LTETTE
Total Coriera 168,384,798
Roncimienia Nelo espatodc 0.02447
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Tabla 4.17

Tablo delos (con datos
espatodos un pertodo despubt) al correr los Modalos
de Canleta de A de Pogue y de C:
facha Periodo Morkowltz Modelo Conido Certidumbre
Pogue {3o10d0o en ol M, Pogus}
Del R8C = 0.00850*
OSRAC « 0012  No e corid Ho se conrld
1103729 Ro3go de lunet un
o R8C =00)22
3N o826
Oel RBC. = 0000y
RNC. 003249 2NC. =003781 RNC. » 000720
1089 DIRNC = 0054)7 DSRNC = 008214 DSRNC. a 009000
1 Rs100 de isner un
ol QHC.  =008728
€ 0P Minimiror of
3004189 Hesgo** imento
oorns 0 considers el rle1go
Del RBC = 000378
RNC.  w=002307 A&NC. » 001588 RNC. = 002417
1o DEANC. » 003463 DSRNC. = 0089 DSANC. = 041750
2 e300 de faner un Rie100 08 fener un  Ri0WQa O laned un
ol RNC =001175 RHC. =007401 ANC. = 000333
C OP: Mawmizor ¢l COP; Mnimzar ol CO P, Morimror of
31059 Tiesgo* tosgo** rendimienio®**

*n considaor ¢l resgo

cosos de

"hmuwwommxmm

4 o e O 04 km GOCkywe cbMniendo und vorionm da 3 corlera

wumdmmaw-m

Hghoeitn.

1 .C: Farcirianio brdc de 10 conen SOmacso od por N0 186 GoWoL 08 roneoccidn of miima)
nlxc m&muvwmd‘hmw
HC: o carters

e casios e
cor Crtterio cve oplmoliciod
or ouiondas Gel senchmienia relo



Tabla 4.18

Tabia ol aplicara la
reglidad las colleros do Markowliz . de Pogue y de Catlidumbie *

terdodo #Modelo Comido
Fecha Markowlis Togue Cedidumbne Cns
@ate M. Pogus)

Det 10329
o 0 Renctmienio 003753 Nose conid o 18 conid 0.45058
S1ovee brsto **
Det ti04/89 Rendimienio nelo de cosos de Tromaocidn
of t Aenamio. neto 025, 0019 023 04%
b oankid
Dol (10589 Gendimienio nelo d# coslos de l:amaeden

2 Rendmio nelo 0720362 0.0419 04%rY

of
10589

* Se uthyoron Dolos Hiskeicos delaciodos
** Rendimienta deflociodo bruo
{oUn no 18 1es30n los coskt de ltansoceidng

Tabla 4.19

Rendimienio do los corleras oblenido en bosa o k2 nveriisn *
Iniciot y o valor finct de 10 carlero ol 1egundo petiods
fomondo en cuonio los Mujos exdgenos

Modele perad Root Con datos
D9 Io cortern Hisldiicos de bo Corters

Markowitz 002710 022400

Pogue 000590 024510

Corldumbrs

[Bose M. Pogue) 000230 020380

* Rendimienion sobire ks Ihfiaolin
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Tabla 4.20
MARKOWITZ 4 REAL

Iwenitn ol irdcka $100 000 000

Accida Coilo de Mo.ds Pioporcda  impode  Rendimienls Freclo e1perado
fronsoccidn Acclones Ppor accidn de adaubicidn
3 -4
Cegusa  No s8 cohsideraron ol Iniclo L] 600000 ¢ 000342 29719
Cisoba  cotlos de  kanwocckin,  $Sio 0 0.00000 0 0.0008C 4304
Cydiosa  fue ol compotas con e 0 000000 0 000074 8.013
fisco modelo de Pogue 9412 100000  103,753.994 000650 .
Pencios o © 00000 o 000353 2,260
Vo ] 0.00000 000532 17.083
uosn  aw -
Totol 1 103733994
Renchmienio: 037580
Tabla 4.21
MARKOWAIZ 2 REAL
Accidn CoMode PreciodeClV No. 8¢  ¥npode Cotiodel.  Rendimienio Precias Reol
Tromaceion Ajniado  Accioner por accidn operado Aprodmada
De Adquisicién
Sela Compro Venta
% 1 A3 ] ‘ 4 L]
Ceogusa 3 0o 145 3.304 o ] o 000058 3347
Crisoba L 128 1“2 A6 o 0 ] 0.0006Q 4105
Cydsaxa 74 k2t 475 5.553 o [} 0 000074 5.784
Frisco -] 3 &0 4,254 104436 166080575 3104888 0.01200 1.590
Fencies 0 A 72 2052 o o 1] 0.00413 2387
Viro 10 184 58 49.429 o o [} 0.000%0 20000
T -
taloy 144600578 RRLIN T T

Conlidad linol neta de covos da Transaccidn
1343, 403,808

Rendimiento Nelo ds Cotlos de Tronsaccién 0.23433
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Tabla 4,22

MAIXOWIIZ 3
Accldn  Coito de Transocclén Preclo de CIV  No. de Impode Costo por Rendimienio hecios
el Compra Venla Aurlogo  Acclonet accidn apaodo iperodon
Ge odquisl,
* 3 ’ 4 4 L3 1)

Ceagusa -3 84 s 33 o o 0 000860 4,258
Cilsobo « 134 "2 4,204 ] o 0 0.00400 4418
Cydsasa &0 237 1“2 5583 0 o 0 0.00003 7414
Fraco o4 38 40 1272 152111 233086994 6,084 436 001000 1871
Pencisy o4 <« 58 20600 0.00870 2774
Vi [ 188 58 19.439 0.00030 23044

==naw swauaw

Tolod 132,414 234,084,904 4,088,458

Contdod final neia de coskos de Tionsoockin

$232.402.530
Rendimisnio Nelo de Coilot de Transocckdn

Fvanitn en ol Pardsdo Que o del LS - 3LOYI0*
Inicicd Bore de Cosios G0 rareoecitn
Frvanitn tnidiol 193,480,688

147



Tabla 4.23

Resuliodos reporiados por et Modolo de Pogue 0

POra Sormai una corlelo eficlonte on®

©l potiodo 1: 104789 - 30/04189

Carlera do Pogue G

Codeto Vaolor mpore  Carisra Valor Eipecado Imoodo Vorlonzo do! Rendimianio
Iniciol niciol niciol  Propuetia Heto Volor neto  sin kfiocidn
Supusilo
Acclén .de 0L Mkwil  Ho.de
Acclonoy Acclonas
1 ) '
Cegusa 0 2978 [ 0 337 o 88,167 0.00058
Crisobsa 0 430¢ o 0 4,105 0 52429 000059
Cydsaso 0 5018 o 3,456 5784 19.000.320 200.405 000074
Fisoo 70872 1299 103753004 40019 1.596 63870852 14,189 001174
Pencies 0 226t 0 27495 2,287 61,650 885 17.358 000443
Viro 0 11,083 [ o 20,030 0 3018, 1?0 000004
Fiulo de Trany. 1 o 5 4+ -
Frjo exogenc 30.000.000 4 30.000.000 o 1 D - -
Enuwea wEmmww
Tolat Coroca 133753994 145.511,08)
Rendimiento Nelo feol £.08790
Modeoto da Pogue 0
Troniacciones Propuesios Corts de k Transoccion Couls tolol
n conlidod de occloons negockido Por ung accidn negociodo For occion
Acclén Compras Venlas Do compra tela De Venla

Ceguxa 0 o 10875 075 14500 ]

Crisobo o 0 127 80 290 142 00 1]

Cydsosa 3456 0 700 0r 17538 219 08%

Frisco 0 39.853 3400 08s 4000 1594107

Penols) 27.495 o 0N 080 7200 2447543

Viko o 180 60 020 253 00 o

*zze wxun =zsa=
Tolol Corlera  30.651 39,833 4960715
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Tabla 4.24

Resultados repotiados por ot Modeio de Cerlidumbre Pogue 4°
pora formar uha catlera eficianto on

ol potiodo 2: 10589 -3105/89

Coitero da Pogue 4

Codera © Volor  Wmpode  Cadera Valot Eipercdo  impode  Varania del Rendimienio
nklol nikiol  Popusilo Nelo Volor nato  sin Inflocidn
Supussio
Acclen  No.de (M Mewi)  No. de
Acclones Acclones
[ . ] ’
Ceguia 0 3347 [ [ 4258 0 58487 000660
Crisoba o 4105 o ° 4416 o 52429 0.00¢30
Cydxasa dess 5784 19.989372 456 7.410 25.608.960 206,605 0.00930
Frisoo 40010 1506 63870852 35014 4571 BS002.000 {4189 001046
Pencles 21495 23267  64.650885 23344 2774 64885007 17.358 000870
Vlio 0 23814 0 2798 73844 86565359 3.016.120 0.00444
o de Tram, 5 [ 5 1500 ] 500 - -
Fido exogeno 40,000,000 1 40,000,000 [ [ 0, - -

Tolal Corieio inkcial
) o Heto

183,511,083
C.14194

24,843,018

Modelo de Poguo ¢

Transoccionss fropuestas Coto de o trantoccidn Conto otk
in conlidad de occlones negociodos Por uno occin nagaciods Po¢ accin
Accién Comptas Venlos  be Compto Sola De Venia
1

Cogusa ] [ 924 05 16500 [
Crisoba [ 0 12972 092 14100 o
Cydicxa [ o 252.00 060 151.20 0
o 0 5.008 3854 09 4100 205333
Pencles o 3.884 9800 o6 6272 283,59
Vo 2795 o 10575 065 25500 453,308
mazw saxu asmu
total Corlera kAL 2492 "

*Rensiocos 1aheyacor of OfeCiorn 60N dulcs RIKHCOS teckes lo Corlera
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Tabla 4.25
Para fotmar una cotiots eficienie en”
ol perlodo 1: 10489 - J00XE9
Caitera de Costidumbte Pogue 0

Corea Valor npode  Corlerd  Volor Halo Wmporie  Varonio del  Rendimienio

ncial niciat Propustta Reol  Hiperodo  Vokr neto ¥in inflocidn
: Supusito Fivol nelo
Acclén No.dw O Mkwr) No. de
Acclones Acclane
] s D s
Cegura 0 2978 0 0 3367 o 54,187 000058
Crisoba o 43¢ o 0 4105 o sL&9 0 00059
Cydioo 0 5018 L] L] 8784 0 200,605 0.00074
Frisoo 70872 4299 03674924 403451 1506 $65.107,442 14,189 001474
Pencies o 1708 0 ° 2267 o 17358 000413
Viiro o o 20.080 0 3016920 ©.00008
Fisjo de Trons. o 1.500 1 1.600 - -
fiyjo exogeno 3,000,000 0 1 - -
Tolal Corlera »,
Rendimisnta Nelo 0.23346
Moduolo de Pogue 0
Trantocciones Piopusilos Cotlo de ko lionsoccidn Coslo totat
tn conlidad de occlones megociados Por una accidn negocioda POt accidn
Accitn Compros Venlas  De compta kelo Do Vento

Ceguio 0 [ 10875 ars 44500 0

Crboba o o 127 80 o0 142 00 ]

Cydiasa J4% 0 700 614 1538 210,085

Frisco 0 39.053 3400 085 40 00 1,594,407

Ponoias 27,495 Q 90,00 080 1200 2.447543

Viro o o 150 60 070 25000 o

azea assza sezen
Tolal Cortera 30,654 883 4850718

*RewNadcS fefefadot of alecity con dolcs hslécos ia codena
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Tabta

4.26

Resultodos reporlados por ef Modeto de Cenlidumbre Pogue 4
para fotmor una cotleta eficlents en
ol petlodo 2: /05789 - 3105/89

Cotlera do Ceilidumbie Poguo {

Corleca Volor  Impode Cordero  VolorReol  Wnposie Vodorza de Rendimisnio
Wiclal nkiol Inklol  Propuerto L Final Voior nsto  #n Inflacién
Jupuerto Tsperodo
Acelon No.de (M. Pogus) No, de
Acclones  (fogue0} Accloren
Cegusa G 3347 o 0 4258 o 53,487 Q00342
Crhoba 0 4408 0 o 4416 ] 52420 000059
Cydsasa 3456 5784 19.969.85¢ 0 2,410 605 000074
fisco A0019 £5% 83870372 130262 511 204641602 14,489 001174
Pencias 21495 2267 81.654.065 0 2,704 [] 17,358 0.004¢3
Vira 20.080 o L] 23.844 0 3018420 000003
Fajo do trany 5 1 5 L] 1 ] - -
Flujo exgono  40.000.000 1 40,000,000 0 1 0. - -
rwwm=e =manw
Tolo$ Carora Inictal 195,310,093 204,644,402
Rendimlanto Nelo 0.10342
Modolo do Pogue 4
Transocciones MopLesar Casto de lo Transoccidn Couta tato!
tn confidod de occtonet negoclodos ot una acclén negoclada #For oceldn
Acclon  Compeas  Vanlas  De compro sota Do Vanla
Cogusa o 0 10875 075 14500 0
Crivoba ] 0 121 80 0%0 142.00 0
Cydasa 3458 o 23700 [R7} 17538 819.045
Frisco Q 39,853 3400 o8s 4000 1.594.407
Penoles 21495 2000 080 7200 244750
Viko L] o 180 60 o7 25000 ]
wxax cc=n mwan
Tolol Corlero 30,854 19,853 4980013

“Rensfiodar 1heido of pleckar con dhalos MKiicos ka cadea
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Apéndice 4.2

Déscrlpclén del método aplicado patra reolizar la defiaccién de los datos
{el precio ojusiado y los dividendos) de cada acclén que formaba potte de
lo muesiro

Para efecluar ka deflaccion de los dalos, se colcula un indice de deflacclon aplica-
ble a los promedios semanales de los dates. En primera instancla se consiguld el re-
gistro det Ingice de Preclos y Cotizaciones para los afos 1988 a 1990. Sin embargo,
como solo exislia interés a portir de la semano 1 dot mes 8 do 1988, se lomd el mes
complelo como base. a continuacidn se enconltd para cada mes ol indice de de-
flacclén como sigue:

Se dividio el dalo del IPC para el mos en curso enlre ol dalo reflejado por ef mes base
por ejemplo, como el indice on el mes 8 do 1988 fue 15402.2, para el mes 9 dal mismo
ono era $5490.2 y para el mas 10 subid a 15608.4; ol indice mensual de defiaccidn
para cada uno de los Ires mases fua: 1 para el mes 8. ya quoe esle era el mes base:
1.005743 = (15490.2/15402.2) paro ol mes 9 y 1.043387 = (15608.4/45402.2) para el
mes 10.

Una vaz que se lenian tos indices de dellaccion mensuales, se procedid a calcular
a! Indice de deflaccion semanal como sigue:

1) Para el mes de agosto no fue dificil, ya que como el indice do deflacclon era 1 se
fomé como 1 slindice que defloctaria los datos semanales del mes de agosto de 1988,

2) Los sigulentas meses se defkaclaron obleniendo primero la jasa somanal del indice
mensual obleniendo la raiz cucria del mismo: por ejlemplo, en el caso del mes 9 de
1988, el indice de deliaccidn mensual acumulado aera 1.005713, por lo que sema-
nalmente el indice no acumulodo serio (1.005743)° = 1.001425 para cada semana
de sepliembre de 1988; 1.001902 para cada semana de oclubre del mismo oho: ¥
asi sucesivamenle. Ese indice de dellaccidn se aplicé a los promedios semanacles,
dividiendo cada uno de ellos enlre su Indice calculado

A conlinuocldn se mueshra una labla que resume los pasos e ilustia el calculo del In-
dice de deflaccion:
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Rogithio t1l Inkthco cie Theciny of Conumidon (PC}
10 moyo 1988 0 dCen vip 1990)

focha de Indice de fecha de indiceo do
RogQlstio Precios ol Registio Pracios ol
Aho Mey Conumidar Afo Mot Consumidor
1988 05 ALTAR N 1990 [+1] 20260.7
1988 [+ 15014 2 1990 02 20749.5
1988 07 15264 B 1990 03 2¢baas
“*1088 08 18402 2 1990 04 214057
1988 o« 154002 1900 0s 217719.2
e 10 15608 4 1900 086 222589
1988 " 15847 3 1000 o7 220848
1988 2 16147 3 1090 08 23051.0
1989 01 16542 6 1990 o 233796
1989 02 18787 1 1990 W0 237488
1089 0 160488 1990 " 243590
1989 04 172023 4990 12 NA
1989 05 17439 4
1989 [ 17850 ¢
1980 07 17827 4
1989 03 179073
1989 09, 18160 4
1989 10 18438 1
1989 1" 186969
1089 12 pRARYE-]

*luenie $0nco de Mbrico
*Hesho dne cel Inace
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mehees oe Dalkiccidn Marsuotes”
{Dr agnsio da 1988 o eneio de 1990)

facha de Refarencla
Al - M

indice de Deflaccién

Ao - as
11988 08
1088 - [
1968 10

B 1988° 14
1986 12
1989 o1

< 4980 e
1989~ 03
1089 04
1089 03
1969 [
1080 o7
"1089 08
1089 o
1989 10
1989 1"

$ 1989 12

“Sheny e Dase de Y88
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Ind-ccs do Dofiaczidn Samanaies
IA n-nl.a an 6 $emana 32 del aio 1588 o Jo teinana 22 del afo 193%

Parta 1
i, Semona nam. . Indico de Valor de 1%
TS B h Defloccion Deliotloda
32 S 1.000000 $1.0000

2 1.000000 $1.0000
hL3 4.000000 $1.00000

38 4.000000 44.00000
36 1.000710 $0.99929
i 1004425 $000859
8 1.004425 $090746
» § 001425 $0 90574
40 1004425 5099432
a4 400190 3099243
42 1.00190 $0 90055
43 100490 S0 08867
a4 100490 $0.96679
45 100333 5090352
45 100333 40 98025
47 1.00333 3097700
48 100333 007376
49 1.00518 3096974
0 1.00518 3008376
54 1.00518 $0 95879
52 1.00518 50.05386

1 hacha de fenes 106074 o) que o es una tamana 0 aue iarvarion 10 meie) e ogotia Y eptienibne. ke 1omd  Indice prome-

0 anke o) Wi e 16manol ¢ 69010 08 1165 ¥ ol Indice lemona! de Lephemiy s o8
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i Parte 2

Ao Semana nim, indice de Valor de 13
. Deflaccion Deflactado

1989 a4 100604 $0.94843
02 1.00604 50.94244
0 1.00604 $0.93678
04 1.00604 $0.93115
o5 1.00338 $0.02793
00 400338 $0.9248¢
4 1.00338 $0.921470
08 1.00338 30.91860
(14 100270 $0.91842
10 100270 $0.91366
" 100270 3004420
2 100270 $0.00875
LI 100372 50.00538
14 100372 $0.00203
LL] 100372 30 89849
113 100372 $0.89536
17 100334 3089237
18 100314 $0.88940
10 100334 $0.68044
20 100334 30.88349
21 100302 $0.80054
22 100302 3087789
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" Elandlisis reolzado en ka Tesis destaca grandes posbiidades para el desarrolio de la
" oplicacken practica de modelos matemdticos de seleccidn de carteras oplirmas en
el entomo mexicono.

Aunado a esto, la evolucién que dia o dia muestra ol Mercado de Valores
Mexicano y ka esperada firma del ncraqo da Ubre Comarclo entre México, Estados
Unidos y Canadd, exige herramiontas que permitan, tanto a analistas como a
prpomotoras, asesorar eficieniemente a ks Inverslonlstas. Estas herromlentas pueden
sar entre olras, los modelos malemdticos do soloccidn de contera,

La apficackén préclica de un modole matemético planteado para un Mercado do
Valotes en padicuiar, pero que desea realzaise en olro entorno, conlleva una
adocuackn materndtica a la realidad del entomo en el que ta es!a afectuando el
andlisk: esto debe fomarsa en cuenta cuando se requiora adecust o Implantar un
modelo en algin Mercado de Valores del mundo. Sin embargo, sa requiere de un
andiisks exhaustivo y en algunas ocastones complejo.

Esto no debe doecepcionar al lnvesiigador ya que 1l el trabojo se efoctio por un
grupo inlerdisciplinailo <ua podriia estar fomado por acluarkss, analistas, Ingenleros
en skstemas y asesores financloros asl como por axpertes en carteras de kversidn-
serd més (Gcll de realzar.

Cabe destacar que sl Instifuciones como el IMMEC realran investigaciones
reforentes o ka aplcacikn do modelos mateméticos de coreras &plimas, so lograrg
un gran avance y el pais reaimente comenzard a ser compoliiive. En Inslituclones
ospoclolzadas come ki mencionoda o Busamélilca Consulores. es donde el
acluaiio tiene mucho fulurol, dado su potencial de ondlisk y sus conoclmientos, quo
e pormiten minimiar fesgos dado una ullidad esperada.

Desgiackdomente. on ol medio finonckro existe poca credbiidod en ia
capacidad del actuaro para entender y adminbtrar eficientemente tos nversiones,
Yo que generalmente se plensa que el actuario es un loco que anda perdido en ks
{eonias malemdaticas y que es incapaz de “aterkar dichas teodas para aplicarias al
mundo feal.
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