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1.INTRODUCCION



1. INTRODUCCION

Las dificiles condiciones econémicas por ias que ha atravesado México
durante los ultimos anos, han ocasionado efectos graves en todos los sectores
productivos. Esto ha orillado al pais a enfrentarse un gran reto, al tralar de
mantener una "estabilidad” macroecondmica que fundamente un futuro
crecimiento en todos los sectores productivos, tanto en el ambito nacional

como en el internacional

£l objetivo de mantener una estabilidad macroecontmica en el largo
plazo se planted a inicios de la década pasada, pero no es sino hasta finales
de la misma década cuando se inicia un programa agresivo de ajuste
estructural, que supuestamente permitiria un Mmayor crecimiento econémico del
pais en el largo plazo. E! programa de ajuste estructural vino acompafnado de
programas sectoriales, uno de los cuales fue el programa de ajuste en el
sector financiero. Este programa permitido modificar la arcaica estructura
financiera del pais, y al mismo tiempo, con ia ayuda de otros prograrmas de
ajuste, proporciono la expectativa de tener un mercado amplio y rentable

La abrupta innovacion financiera en ! pais, ayudada de modificaciones
legales y operativas, permitio el rapido desarrolio del sector financiero a
principios de esta década. Ello incrementd las expectativas de inversion y
financiamiento e hizo que las empresas se allegaran recursos para solventar
necesidades financieras y operativas. Por su parte, el sector inversionista
encontré nuevas opciones de inversion a través del mercado de valores,
alternativa de inversién a la que pueden tener acceso todo tipo de personas
(fisicas y morales), tanto mexicanas como del extranjero.

Se debe eslar consciente de que como todo mercado, en cualquier parte
del mundo e! mercado de valores es inestable y cualquier turbulencia lo
modifica, por lo que hay que estudiario y analizarlo, en pocas palabras hay
que conocerlo para obtener los resultados deseados.

Lta incertidumbre que rodea a las operaciones financieras, muy en
particular las negociaciones con instrumentos de inversion, ha obligado al
estudio de las tendencias en el comportamiento de las mismas, con €l fin de
obtener, dentro de un universo de alternativas de inversion, las mas viables en
condiciones de riesgo.

La aplicacion de las teorias sobre carteras de inversion bursatil en
México ha resultado complicada, ya que existen condiciones sociales,
econdmicas y politicas que influyen en la tendencia y comporamiento de los



instrumentos financieros, aumentando en mayor grado el riesgo existente.
Este comportamiento del mercado bursatil mexicano es tipico de mercados
jovenes a los que se les ha denominado mercados emergentes.

Esta investigacion tiene como objetivo ofrecer una vision mas clara del
mecanismo de seleccidn de carteras de inversion en el mercado bursatil. A lo
largo del trabajo se discuten diferentes metodologias desarroliadas en otros
paises. En tal presentaciéon se consideran aquellos puntos que se pueden
adecuar a nuestro pais, asi como las ventajas y desventajas de cada
procedimiento. Adicionalmente se proporciona un panorama general sobre las
caracteristicas de los instrumentos negociados en Meéxico,

El trabajo esta dividido en tres partes con objeto de facilitar su

desarrollo y entendimiento.

La primera parte proporciona informaciéon necesaria para conocer el entorno

en que se desenvuelven las actividades financieras, ademas de manejar

conceptos indispensables en el conocimiento del tema.

La segunda parte cita aspectos metodolégicos desarrollados para la
abarcandc en este apartado

elaboracion de carteras de inversiéon bursatil,
modelos matematicos, para la seleccion de carteras optimas. Tal es el caso

del Modelo de Markowitz y el Modelo de Desviacién Media Absoluta.

La tercera parte esta integrada por la aplicacién practica de cada una de las
metodologlas a una Cartera de Inversion, obteniendo asi las divergencias
entre una y otra metodologia en la seleccidn de carteras, y adoptando {a mas

recomendable a nuestras condiciones.



1.1. CARTERAS DE INVERSION BURSATIL

Cuando una persona, ya sea fisica o moral pretende invertir su dinero en
la bolsa, se enfrenta a un problema que es el de la gran diversidad de
instrumentos con que cuenta el mercado de valores. Ante esta diversidad
aparecen preguntas como: ¢En qué titulos invertir?, ¢Cuales daran mayor

rendimiento?, (Cual es el momento maias apropiado de invertir?, ,Qué tan
Como estas preguntas, existen muchas

riesgosa es la inversién?, y otras.
mas interrogantes que cada inversionista tiene cuando desea hacer producir
su dinero Obviamente también se deberan considerar las posibilidades
reales del inversionista
Cuando un inversionista va a invertir, hace todo lo posible por asegurar
su inversién, por tal razén acude con un experto (asesor financiero) para que
lo oriente, y le proporcione informacion de la situacién del mercado de valores.
Estos asesores realizan estudios y analisis amplios sobre e! comportamiento
histérico y proyecciones a futuro de {os rendimientos esperados en los
instrumentos, asi como de la situacién en que se encuentran las empresas
emisoras, como se verd mas adelante (analisis técnico y fundamental}.

Cuando se hace una combinacion de instrumentos de inversién bursatil
que tiene el objetivo de minimizar un riesgo, y en donde cada instrumento
tiene caracteristicas propias, que conjugandolas es posible obtener los
mejores rendimientos, tal combinacion de instrumentos se conoce como
cartera de inversidon bursatii. Por su parte a cualquier cartera que proporciona
un maximo rendimiento a un menor riesgo se le llama cartera eficiente.
Légicamente que todo inversionista busca la eficiencia en su inversion, pero
generalmente [os buenos resultados dependen en gran medida del riesgo que
quiera tomar el inversionista. Con base en este criterio (riesgo) se pueden

integren las caracteristicas particulares del

estructurar carteras que
inversionista, el cual se puede clasificar bajo este criterio como agresive o

conservador.

La necesidad de conocer las tendencias en el comportamiento bursatil
ha ariginado el estudio de metodologias que se basan principalmente en la
aplicacion de modelos matematicos. EI primero de ellos fue el modeio de
Markowitz (1952). el cual dio origen a la teoria de carteras. Posteriormente se
desarrolié el modelo de desviacién media absoluta (MODEMA) de Hiroshi
Konno e Hiroaki Yamazaky el cual utiliza programacion lineal.

En México no se han desarrollado estudios especificos acerca del tema.
Sin embargo, estas metodologias se han adoptado a nuestro pais a pesar de



ue han sido creadas en ambientes econdémicos, politicos y sociales

diferentes.

Invertir en la boisa es atractivo ya que en periodos cortos, mejor dicho
en cuestion de minutos, uno puede experimentar alzas drasticas en el precio
de los instrumentos, los cuales pueden proporcionar resultados favorables,
pero también bajas inesperadas que hagan perder el capital disponible. Asi
pues, un inversionista debe tener los conocimientos minimos necesarios para
poder manejar, junto con el asesor, una Cartera de Inversién en forma

adecuada.



1.2. ALTERNATIVAS DE INVERSION

Existe una gran variedad de alternativas de inversion en el Mercado de
Valores conocido también como Mercado Bursatil. Tales alternativas de

inversién se describen a continuacion.

1.2.1 MERCADO DE VALORES
71.2.1.17. CONCEPRPTO

E! mercado de valores es aquel mecanismo que pone en contacto tanto
a oferentes como a demandantes, permitiendo la emisidon, colocacidén y
distribucion de todos aquellos instrumentos inscritos en el Registro Nacional

de Valores e Intermediarios.

El Mercado Bursatil canaliza los recursos para que tanto las empresas
publicas y privadas como el Gobierno, se alleguen de recursos para su
financiamiento e inversion. El Mercado de Valores se desenvuelve dentro del
entorno de! Sistema Financiero Mexicano. Para ubicar su situacion y

relaciones observe el cuadro 1.1

Las operaciones de! mercado de valores son reguladas por la ley del
Mercado de Valores. De acuerdo a lo establecido en la misma ley en su
articulo 10. el mercado de valores “regu/a la oferta puoblica de valores, la
intermediacioén en el mercado de éstos, las actividades de las personas que en
e/ intervienen, el Registro Nacional de Valores e intermediarios y flas
autoridades y servicios en materna de mercado de valores™.

1.2.1.2. BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. de C.V. (BMV)

Es aquel lugar fisico (piso o salon de remates) donde se llevan a cabo
las operaciones de compra y venta de valores. Conforme a lo establecido en
el capitulo |Vv. de la Ley del Mercado de Valores, su objetivo principal es el de
facilitar las transacciones con valores y procurar el sano desarrollo del

mercado bursatil.
La BMV esta constituida como sociedad andnima de capital variable.
Los socios de la BMV deben ser agentes de valores con derechoc solamente a

una accion. Esta asociacidén ofrece al publico wusuario informacion tanto
financiera como bursatil, de los hechos ocurridos en el salén de remates.



CUADRO 1.1 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO S.H.C.P. I
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Informacion Electronica:
El gran avance de tecnologia, ha permitido que el publico usuario pueda

tener acceso a la informacion bursatil, lo mas veraz y oportuna para la toma de

decisiones. Esta informacidn se brinda como:

Boletin Bursatil electronico: Proporciona informaciéon del mercado de dinero

y de capitales, al cierre del dia.

e Indicadores Estadistico (INDET): La informacion proporcionada es

mediante modulos que contienen datos historicos sobre emisoras, indices,

informacion financiera y carteras entre otros.

Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA). En este sistema se

proporciona informacién histérica y en valor real, con la cual se puede

consultar y analizar el comportamiento del mercado.

» Bases de datos especializadas. Estas bases de datos cuentan con
informacion histérica de mas de diez anos

Informacion Impresa:
- Boletines Bursatiles. Estos boletines contienen
bursatil, resumenes mensuales, indicadores, etc.
Reportes Financieros por emisora. En estos reportes se encuentran el
anuario bursatil y financiero y ademas revistas especializadas en finanzas e

inversion.

informacién financiera,

1.2.1.3. ENTIDADES REGULADORAS

Las entidades que regulan directa o indirectarmente fa actividad bursatil
y estan encargadas de mantener un adecuado funcionamiento del Mercado de
Valores son: la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), el Banco de
México, y la Comisién Bancaria y de Valores (CNBV), todas éstas
pertenecientes al Gobierno Federal.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico participa con la mas alta
jerarquia dentro del Sistema Financiero, ademas de dirigir las politicas
presupuestal y crediticia, vigila el correcto desarrollo de! Mercado Bursatil.
Cabe mencionar que la SHCP no es la unica Secretaria de Estado que
participa en el desarrollc de las actividades bursatiles, porque al haber
participacién extranjera en los mercados financieros, también existen otros
organismos que regulan esas operaciones y son: la Secretaria de Relaciones
Exteriores, y la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial.



Por su parte, el Banco de México funciona como Banco Central. Este
organismo esta encargado de la regulacién monetaria del pals, asi como de
establecer criterios generales a los que estaran sujetos las entidades que
participan en el Mercado de Valores. ademas de promover el adecuado
desarrollo del Sistema Financiero.

En materia bursatil, 1a Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores regula el
mercado de valores, vigila que los intermediarios bursatiles cumplan
debidamente con lo dispuesto por la Ley del Mercado de Valores, ademas de
participar en la celebracion de convenios internacionales referentes al tema.

Una de las instituciones de gran importancia y qQue pertenecen a dicha
comision es el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Este organismo
tiene como finalidad la de llevar un control tanto de los valores. como de los
intermediarios bursatiles que participan en el Mercado de Valores.

1.2.1.4. ENTIDADES PARTICIPANTES EN EL. MERCADO

EMISORES DE VALORES

Se ha mencionado con anterioridad que cuando una entidad necesita de
financiamiento para sus necesidades tanto operativas como financieras pude
recurrir al Mercado de Valores. La entidad emite titulos-valor como una de
sus alternativas de financiamiento. Un titulo-valor es un documento que
representa los derechos de propiedad de su tenedor sobre algun bien.' En
Meéxico, los emisores de valores pueden ser tanto del sector publico como del
privado y del paraestatal. Cualquier entidad de estos sectores puede emitir
valores siempre y cuando cumpla con los siguientes requisitos:

a) Estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores.

b) Presentar una solicitud para el registro de sus valores al Consejo de
Administracion de |a Bolsa Mexicana de Valores (Al firmar la solicitud, los
emisores se comprometen a cumplir con lo sefialado en lo referente a las
obligaciones y derechos de los mismos). Ademas debera anexar la
informacion financiera, econdémica, legal y administrativa requerida.

! Diaz Mata Alficdo Iuvierta en la Bolsa. Ed. Iberoamerica. 2da. Edicion. Méxica 1994 p. 302




Definir las caracteristicas de los valores, como: importe a inscribir, numero

de titulos y valor nominal de los mismos; indicando el monto del capital

social, asi como el porcentaje del mismo que se ofrece al inversionista.

d) Acreditar solvencia, asi como liquidez y ofrecer un rendimiento razonable.

e) Obtener la autorizacién por parte del Consejo de Administracion de la
Bolsa Mexicana de Valores.

f) Cubrir las cuotas correspondientes por derecho de inscripcion.

©)

INVERSIONISTAS EN TITULOS O VALORES

Se considera inversionistas tanto a las personas fisicas como las
personas morales que buscan mediante el mercado de valores canalizar sus
excedentes hacia entidades que los necesitan, con el dnico objetivo de

maximizar sus resultados.

El inversionista que invierte en 1a bolsa es porque los instrumentos que se
cotizan en ella son [0s que mejor rentabilidad ofrecen dentro de sus
alternativas de inversion y de acuerdo al nivel de riesgo que se desea tomar.
En la bolsa coinciden varios tipos de inversionistas como: peguefios
inversionistas quienes son todos aquellos que cuentan con "poco dinero” para
invertir, y cuyas ganancias obtenidas se ven reducidas por las comisiones,
debido a su bajo volumen de operacidn; /nversionistas institucionales, quienes
representan instituciones financieras que hacen un completo analisis bursatil;
Inversionistas conservadores, aquellos que no invierten a corto plazo. sino
buscan un rendimiento a mediano y largo plazo; y los especuladores, aquellos
que invierten a corto plazo y basan su inversién principalmente en el analisis
técnico como herramienta principal.

INTERMEDIARIOS BURSATILES

Son aquellos que estan relacionados en forma directa tanto con los
emisores (oferta) como con los inversionistas (demanda), ya que éstos altimos
no pueden realizar operaciones directamente en !a Bolsa, pues necesitan de
agentes de valores autorizados para realizar tales transacciones.

La intermediacién bursatil se encuentra reglamentada por la Ley del Mercado
de Valores (LMV) que en su articulo 40. menciona:

“los intermediarios son aquellas personas fisicas o morales que se dedican
habitualmente a la realizacion de:



a) Operaciones de corredurfa u otras tendientes a poner en contacto la
oferta y l1a demanda de valores.
b) Operaciones por cuenta propia con valores emitidos o garantizados

por terceros, respecto de [os cuales se haga oferta pablica.
y manejo de carteras de valores propiedad de

c) Administracion
terceros”.
Los intermediarios que operan en el Mercado bursatil son:
Casas de Bolsa: son los intermediarios bajo la personalidad juridica de
personas morales, constituidos en el régimen por sociedad anénima, quienes
ademas de estar registrados en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios deberan de ser aceptados como socios del la BMV. El! Cuadro
1.2. muestra la relacidn de casa de bolsa autorizadas para operar en México.

Especialista Bursatir Esta relativamente "nueva” personalidad dentro del
ambito bursatil, ejerce sus funciones de acuerdo al anticulo 22-Bis de Jla LMV,
donde establece que sus actividades son:

a) Actuar como intermediario por cuenta propia, respecto de los valores en
que se encuentran registrados como especialistas en la bolsa de valores
de que sean socios, bajo los términos que establece la LMV, y sujetandose
a las disposiciones de caracter general que dicte la CNV, o a [o previsto en
el reglamento interior de la bolsa de valores correspondiente.

b) Recibir préstamos o créditos tanto de instituciones de credito, como de los
organismos de apoyo al mercado de valores, asi como celebrar reportes
sobre valores, con sujecién a las disposiciones de caracter general que
dicte el Banco de Mexico.

c) De conformidad con las disposiciones de caracter general que dicte la

CNBV:

» Realizar operaciones por cuenta propia respecto de los valores en

que sean especialistas.
Mantener en guarda y administracion sus valores.

Realizar inversiones con cargo a su capital global.

Invertir en sociedades auxiliares.
Las analogas o complementarias de las anteriores, que les sean

autorizadas por la CNBV

2 Autoriza su funcionaniiento ca la refonma a la ley del Mercado de Valores det 4 de encro de 1990,



CUADRO 1.2 RELACION DE CASAS DE BOLSA

{AGENTES DE VALORES PERSONAS MORALES)
ABACO. S A DE C.V.
ACCIONES Y VALORES DE MEXICO, SA DECV
ANAHUAC, CASA DE BOLSA,. S A. DEC V
BURSAMEX, S.A. DE C.V.
BANKERS TRUST, S A DEC V
CASA DE BOLSA ARKA, S A DEC .V
CASA DE BOLSA BANCOMER, S A DE C.V
CASA DE BOLSA BANORTE, S A DEC.V
CASA DE BOLSA BBV-PROBURSA, S_.A. DE C.V
CASA DE BOLSA BITAL, S.A. DE C.V.
CASA DE BOLSA INVERLAT, S.A. DE C.V
CASA DE BOLSA SANTANDER MEXICO. S A DE C.V.
C.B.I. CASA DE BOLSA, SA DEC V
ESTRATEGIA BURSATIL. SA. DE C.V
G.B.M. GRUPO BURSATIL MEXICANG, S A. DEC.V
GOLDMARN SACHS MEXICO CASA DE BOLSA. S A DE C.V.
ING. BARING (MEXICO) S A. DE C.V. CASA DE BOLSA
INVEX CASA DOE BOLSA, S A. DE C.V
INTERACCIONES CASA DE BOLSA, S.A DEC.V
INVERMEXICO. SA DEC V
INVERSORA BURSATIL. S A DEC.V
IXE CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V
MERRILL LYNCH MEXICO, S.A. DE C V CASA DE BOLSA
MEXIVAL, S A. DE C. V.. CASA DE BOLSA
MULTIVALORES, S.A. DE C.V
OPERADORA DE BOLSA SERFIN, S A DEC.V
SOMOZA, CORTINA Y ASOCIADOS. CASA DE BOLSA. S A.
VALORES BURSATILES DE MEXICO, S A DE C V.
VALORES FINAMEX. S A. DE C V
VALQRES MEXICANOS CASA DE BOLSA, SA DE C V
VALUE CASA DE BOLSA,. S.A DEC V
VECTOR CASA DE BOLSA. SA DEC vV

$PI LI L0000 0000 00000000000 000000

Fuente: Indicadores Bursatiles septiembre 1996

El Especialista Bursatil desempenia una labor de enlace en las operaciones
efectuadas entre compradores y vendedores. Ademas de que “esta obligado a
proporcionar liquidez y estabilidad a aquellas acciones con las que &l opera,
comprando cuando el mercado carece de un comprador y vendiende cuando

éste carece de un vendedor".?

Cabe mencionar que ademas de los intermediarios antes mencionados, se ha
permitido la participaciéon de instituciones bancarias en operaciones del
mercado de dinero, sin la participacion de intermediarios financieros (circular-
telefax 15/90 emitida por el Banco de México).

}AMLLB. Contexto Legcl del Mercadao de Valores México 1995 p 63



SOCIEDADES DE INVERSION

Son sociedades andnimas de capital variable, que se encargan de administrar
inversiones, mediante los recursos aportados por pequefios y medianos
inversionistas (esto es, usan fondos colectivos). Una de sus caracleristicas es
la amplia diversificacion de sus inversiones que lienen por objeto disminuir el
riesgo en tas mismas.

Cabe mencionar que las sociedades de inversién requieren una concesién del
Gobierno Federal a través de la SHCP para su funcionamiento, y su
requlacion correra a cargo de la CNBV.

Dentro de las sociedades de inversidon existen tres tipos:

Comunes:
Estas sociedades de inversion realizan operaciones con valores tanto

de renta fija como de renta variable, pero claro, en las proporciones que
estipula !a LMV. Los rendimientos son a plazos largos y traen consigo riesgos

mayores.

De renta fija
Los valores que adquieren estas sociedades son principalmente
instrumentos del mercado de dinero. Los rendimientos se obtienen a través

de intereses y resultan ser seguras y constantes.

De capitales (SINCAS)

La finalidad de !as Sociedades de Inversion de Capital de Riesgo, es la
de invertir en acciones de otras empresas, para asi obtener el control de la
administraciéon de éstas, o bien para mejcrar su situacion y valor en el
mercado. Las SINCAS, a diferencia de los tipos de sociedades de inversion
antes mencionadas, pueden adquirir incluso titulos-valor de empresas que no
estén inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.



1.2.7.5. INSTITUCIONES DE APOYO

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (S.D. INDEVAL, S.A de C.V.)

Este instituto fue creado en diciembre de 1979 con la finalidad de prestar
servicio de guarda, administracion, compensacion, liquidacién y transferencia
de valores, con el objetivo de mantener una eficiencia en las operaciones
bursatiles.

Este instituto cuenta con bovedas, en las cuales se encuentran custodiadas la
mayor parte de los instrumentos negociados en el piso de remates. Por tal
motivo, cuando se realiza una transaccion, no hay necesidad de trasladar los
instrumentos a otro sitio, simple y sencillamente, por medio de el uso de
computadoras se realizan las transacciones pertinentes, para actualizar la

informacion.

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C. (AMCB)

Esta asociacion fue creada en mayo de 1980 con el objeto de agrupar a todas
las casas de bolsa del pails para impulsar su desarrollo y crecimiento dentro
del entorno del! sistema financiero.

Estudia y promueve medidas de autorregulacién entre sus asociados,

manteniendo comunicacién tanto con funcionarios publicos como con
organismos de la iniciativa privada, relacionados con el Mercado de Valores.

ACADEMIA MEXICANA DEL DERECHOS BURSATIL, A.C. (AMDB)
Esta institucion fue creada en Julio de 1979 con el fin tanto de difundir el

conocimiento del derecho bursatil, como el del perfeccionamiento del mismo,
organizando asi eventos y conferencias donde se puedan intercambiar

conocimientos referentes a dicho tema.
INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES, A C. (IMMECQC)

Este instituto fue creado debido al crecimiento acelerado de la actividad
bursatil. Se creo en 1980 a iniciativa de la BMV y casas de bolsa. Tiene como



objetivo proporcionar apoyo técnico en el procesamiente de la informacion, y
se considera el principal centro de informacion del Mercado de Valores.

INSTITUCIONES PARA LA CALIFICACION DE VALORES

Son instituciones privadas cuyo objetivo es brindar confianza en los
inversionistas, ya que emiten opinién sobre la calidad crediticia de las
empresas que emiten papel comercial por oferta publica.

1.2.1.6. CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES

A) DE ACUERDO AL TIPO DE OPERACION

Mercado Primario

Consiste en la adquisicion de titulos directamente de! emisor,
proporcionandole a éste, recursos para sus necesidades operativas. En este
caso el que invierte en dicho mercado le interesa invertir, ser parte de la
empresa, ser propietario de la misma, contribuyendo de igual forma al
desarrollo de la economia nacional.

Mercado Secundario

Este mercado se caracteriza por la negociacidon de los titulos entre
inversionistas, sin intervencidn del emisor. Su objetivo principal es
proporcionarle liquidez al inversionista. Dentro de este mercado se
encuentran los inversionistas agresivos, o aquellos llamados especuladores,
que en pocas palabras, no les interesa la empresa emisora, sino los
rendimientos que puedan obtener de la compra o venta rapida de titulos, por
diferencias de precios (Ganancias de Capital). Estas actividades, traen
consigo un riesgo e incertidumbre mayor que el mercado antes mencionado.

B8) DE ACUERDO AL PLAZO

Mercado de Dinero

En este mercado se operan instrumentos de deuda emitidos tanto por el
sector publico como por el sector privado. Este mercado surge de la
necesidad que tienen ambos, el Gobierno Federal de hacer frente a sus
necesidades financieras, como de empresas, de financiar su capital de



trabajo. Estos generalmente se compran o venden a descuento (precio inferior
a su valor nominal)

Este mercado ofrece un rendimiento predeterminado, un plazo de
vencimiento, bajo riesgo y alta ligquidez, ademas gque son facilmente
negociables, tanto en el mercado primario como en el mercado secundario.

Mercado de Capitales

Este es un mercado donde se realizan operaciones a mediano y largo
plazos. Los instrumentos negociados en este mercado cuentan con baja
liquidez y mayor grado de riesgo.

C) DE ACUERDO AL RENDIMIENTO OFRECIDO

Renta Fija o de deuda

Estos instrumentos tienen un plazo y rendimiento predeterminado de
acuerdo a reglas pactadas. Cabe mencionar que [0s instrumentos de renta fija
se consideran como un crédito para el inversionista y una deuda para el
emisor.

Renta Variable

Son instrumentos de renta variable aquallos cuyo rendimiento depende
de los resultados econdmicos y financieros de la empresa emisora, de eventos
macroecondmicos, del comportamiento del Mercado y ademads tienen un plazo

indefinido

71.2.1.7. INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES (1PC)

E! desarrollo de [a actividad bursatil tiende a reflejar en cierta medida el
comportamiento del sector financiero nacional. Por tal razén, la BMV hace uso
de indices, los cuales estan integrados por muestras representativas que
indican el comportamiento del mercado bursatil.

£ste es el caso de el IPC, el cual es un indicador de! comportamiento
del mercado accionario en una muestra de 40 emisoras. Esta muestra se

ajusta bimestralmente y representa a todos los sectores que cotizan en la
BMV. E! anexo 1 muestra los sectores y las ramas que cotizan en la Bolsa

Mexicana de Valores.



sPero cual es el criterio que se utiliza para seleccionar 40 emisoras que
conformen el IPC?. Basicamente se seleccionan las emisoras cuyo indice de
bursatilidad sea mayor. Se ilama indice de bursatilidad a la facilidad que tiene
la accion de una empresa respecto de las demas de comprarse o venderse en

el mercado, o sea el grado de liquidez que tiene el titulo.

El indice de bursatilidad toma en consideracién las siguientes variables:
Numero de operaciones - Transacciones realizadas en un periodo
determinado.

Volumen negociado - El numero de acciones negociadas.

Importe operado - Es el importe en dinero de las transacciones realizadas.
Lote de acciones - Numero minimo de acciones negociadas de una emisora.
Dfas de operacion - Periodo de tiempo en que se va a calcular la bursatilidad.

Para el calculo del IPC se toman en consideracion el precio y un valor de
ponderacidn para cada una de las emisoras que forman parte de la muestra.
En el anexo 2 aparecen las empresas que fueron parte de la muestra del IPC,
en el bimestre septiembre-octubre de 1996. La siguiente formula muestra la

forma de calculo del valor del indice.

donde:

1= Valor del indice para el dia t
Pi, = Precio de cierre de la i-ésima emision, en el diat
Q;, = Numero de acciones inscritas de la i-€sima emision, en el dia t

Fi = Factor de ajustes por gjercicio de derechos.*
i =1,2,3...n
La utilizacion del IPC es de gran importancia para medir tanto los cambios,

como las tendencias, no so6lo en el mercado bursatil, sino que sirve como
marco referencial para medir el comportamiento de la economia en general.

“El factor de auste puede darse por dividendos on efective, dividendos en acciones. suscripcion de
acciones: split (aumento del muncro de acciones de ana ampresa. sin tracr consigo un aumento cn el
capital de Ia misn “baja del precio unitania de und cion”). spht invertido (aumenta o precio unitario

de una accién), reduccion de capual
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1.2.2 INSTRUMENTOS COTIZABLES EN BOLSA

E! Mercado de Valores en México cuenta con una amplia variedad de
instrumentos de inversion. El estudio y andlisis apropiado de cada uno de elios
es clave para el diseno de una optima cartera de inversion.

Dentro de la presente investigacidn se manejaran tanto instrumentos del
mercado de capitales como instrumentos del mercado de dinero, pues o que
se pretende es reducir el grado de riesgo y ofrecer mayor seguridad en la

inversion.

El cuadro 1.3. muestra algunas caracteristicas importantes de los

instrumentos en estudio.

1.2.2.7. MERCADO DE DINERO

e CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacion)

Son titulos de creédito al portador, por medio del cual el Gobierno se
compromete a pagar el monto del valor nominal al vencimiento de éeste. Los
CETES fueron emitidos por primera vez el 19 de enero de 1978, con la
finalidad de financiar la inversion del! Gobierno, y regular e! circulante y las
tasas de interés. Este instrumento ha tenido un gran auge como instrumento
de inversion debido al alto grado de incertidumbre en la economia mexicana

en jos ultimos anfos.

o BONDES (Bonos de Desarrollo del! Gobierno Federal)

Son titulos de crédito al portador, donde el Gobierno Federai se obliga a pagar
una suma determinada en una fecha determinada. Este proceso se realiza
mediante cupones periddicos. Fueron creados en septiembre de 1987, con el
objetivo principal de financiar proyectos del Gobierno Federal tanto a mediano

como a largo plazo.

e TESOBONOS (Bonos de la Tesoreria de la Federacion)

Son titulos de crédito al portador, denominados en ddélares de los E.U. en
donde el Gobierno Federal se compromete al pago del titulo a! equivalente en
moneda nacional, de acuerdo al tipo de cambio del ddélar libre. Fueron
creados en el ano de 1989 mediante decreto presidencial. Su objetivo es el de
obtener recursos financieros en épocas de inseguridad cambiaria. Cabe
mencionar que a raiz de! problema econémico por el que paso Meéxico a
finales de!l afo de 1994, se suspendid su cotizacion.



CUADRO. 1.3 CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS COTIZABLES EN BOLSA

INSTRUMENTO | EMISOR | GARANTIA PLAZO VALOR CUSTODIA [ RENDIMIEN
NOMINAL TO
CETES Gatmerno Gotrerna 78 91 1627 y |3 10000 B0 ge Gananca de
F e at Fodoral SSUOMN Mexco Capetal
BONDET Gobearno Gobrottaw 364, 532 y[310000MN| Banco ae Ganancaa de
Fegerat Fedmrat 728 was Meuca Capaal
TESOGBONOS Cotmrno Gobrerno 7B diax 3 y 6 {31,000 GO Banco o Ganancia Ga
Facesat Federal meses V2] Maxco Capetal y
Camixasia
AJUSTABOMOS | Gobwr i Gatierno 3y 5 anow $ 100 00 M 1 [ Bince am Garanca de
M -seral Fegeral Menco Cagital y
€ J -,u.z. por
AR
(= ACEPTACIONES | Inkbtucon InSttGcaan 7al82 gias )3 100 00 M N | INDEVAL Ganancia de
A BANCARIAS ] ancanas Bancaria J ICCWI
D PAGARE CON Inatituciones Insttucwon a2 182 dias 3 10000 M N | INDEVAL Ganancia de
=) RENDIMIENTO | Bancaras Bancana Captat
LIQUIDABLE
o AL VENC
€ BONOG, Bancos gs | larnco Fa10anos | % 100 00 M T4 | INOEVAL Ganancis ge
BANCARVO_. Qesarrutio Erminar Capetal
D
h DESARnogLo
N BONOS TIAF IS RAFIN 10 _ahow con | $ 100 00 M N [ INGEVAL Ganancia de
& BANCARVO.; 130 cupones Capetat
R a plazo de 28
K- DESAPF\ dias
|NDU5TRAA~.
BOMNOS Instiuciones | Insttocon Fakos $ 10000 M M | INGEVAL Ganancia de
BANCARIOS Bancaras Bancana e Capaal
PARA LA
VIVIENDA
CERTIFICADOS | natiuciones | Benes 3 anos 306 00 M N | INDE VAL
DE Frauciaras Musties minuno
PARTICIPACION Idecomitdos
ORDINARIOS,
CERTIFICADOS | Insttuciones | Biones 3 ancs 37100 0O M N | INDEVAL
DE uciarias iInMueties Mo
PARTICIPACION tdecomubaos
INMOBILIARIA
PAGARE A Sociedades | Qurogratana |1 a 3 afos $ 70000 M N | INDEVAL
MEDIANG Mercanties Avalados o
PLAZO con garantia
friauctaria
BONO5 DE Socedades | Bwnes ol na mayor @ | varsatie TRDEVAL
PRENDA Meicantles | mercancia on [ 180 dias. tyado por et
anpozite evrusor
PAPEL Saciedados ] Soivencia 1 a 180 dras (3 TOO 0O M | IRDEVAL
COMERCIAL Mercantios ) Avat b.an«aho
C jAcciones Sociedades | Prestgeo incetindo sxtablecia INDEVAL
A |(anexad) Maercantles por € ermusor
P
1
T Quwogratara
A | OBLIGACIONES | Sociedades mpoz.c.ma o]3a7anes $1000M N [INDEVAL
t. .| (anexc 4) Mercanuies | avatada
E instituckdn u-
g credito




e AJUSTABONOS (Bonos Ajustables de! Gobierno Federal)

Son titulos de crédito nominativos, con los cuales el Gobierno se cobliga al
pago de una cierta cantidad de dinero ajustada de acuerdo a las varijaciones
en Indice Nacional de Precios al Consumidor. Su objetivo basico es el de

captar recursos financieros a largo plazo.

e ACEPTACIONES BANCARIAS (AB'S)
Son letras de cambio emitidas por empresas, respaldadas por Instituciones

de la Banca Mualtiple en base a créditos otorgados por esta altima. Su
principal objetivo es el de obtener financiamiento a corto plazo.

e PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO (PRLV)
Son titulos que formalizan deudas a corto plazo, donde la liquidacién y el pago
de inlereses procede al vencimiento del plazo.

e BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO
Son titulos de crédito emitidos por Ia banca de desarrollo, mediante los cuales

se captan recursos a largo plazo, para promover proyectos de infraestructura y
desarrollo industrial. Estos titulos fueron creados en el ano de 1985.

e BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO INDUSTRIAL (BONDIS)

Son titulos de crédito a largo plazo emitidos por Nacional Financiera (NAFIN),
con el objeto de captar recursos para promover proyectos de infraestructura y
desarrollo industrial. Los bonos bancarios de desarrollo industrial fueron

creados en el ano de 198S.

e BONOS BANCARIOS PARA LA VIVIENDA
Son titulos de crédito a largo plazo emitidos por instituciones bancarias, para

promover proyectos relacionados con 1a vivienda.

e CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS (CPQO's)
Titulos de crédito a largo plazo emitidos por instituciones fiduciarias,
respaldados por bienes muebles, cuyo objetivo es financiar proyectos de

infraestructura carretera.

e CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA (CPI's)

Son titulos de crédito nominativos emitidos por instituciones fiduciarias,
respaldados por activos inmuebles. Estos certificados representan los
derechos que sus tenedores tienen sobre bienes inmuebles pertenecientes al

patrimonio de un fideicomiso.



e PAGARE A MEDIANO PLAZO
Son titulos de crédito a mediano plazo emitidos por sociedades mercantiles

las cuales tienen el objetivo de obtener recursos para financiar principalmente
capital de trabajo y proyectos de inversion.

s BONOS DE PRENDA
Son titulos de crédito a corto plazo que acreditan un crédito prendario, se

expiden anexos a los certificados de depdodsito, los cuales son emitidos por jos
almacenes generales de deposito. Su objetivo es el de financiar capital de

trabajo.

e PAPEL COMERCIAL
Es un pagaré que documenta préstamos entre empresas para financiar su

capital de trabajo y generalmente son a corto plazo. Este instrumento fue
creado en septiembre de 1980.

1.2.2.2. MERCADO DE CAPITALES

e ACCIONES
Son tltulos-valor que representan el capital social en que esta dividida la

empresa. Su objetivo es el de financiar a la empresa mediante el capital
aportado.

o OBLIGACIONES
Es un crédito colectivo contraido por una empresa, la cual esta obligada a

pagar intereses por este crédito que es otorgado periddicamente. Su principal
objetivo es el de financiar a la empresa en el mediano y largo plazos
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1.3 TECNICAS DE ANALISIS DEL MERCADO DE VALORES

El! disefio de una cartera de Iinversion requiere conocer el
comportamiento de los titulos disponibles. Resuita logico pensar que al
formar una cartera se pretende que ésta proporcione el maximo rendimiento, y
esto solo se logra si en ella se incluyen aquellos titulos que proporcionan los

mejores resultados.
Existen varias técnicas para seleccionar los titulos de rendimiento
aceptable. Sin embargo, dos de ellas son las mas usadas; estas técnicas,

conocidas como técnicas de andlisis bursatil son:

e analisis fundamental y
« analisis técnico

Estas dos técnicas cuentan con diferentes bases de estudio, pero en sf
consideran los mismos factores que influyen directamente en [a determinacién

de ia cartera de inversion; tales factores son:

Factores politicos: En un pails como México donde la inestabilidad socio-

politica se encuentra a la orden del dia, cualquier sucesoc ocasiona inseguridad
tal es el caso de los cambios sexenales de poderes,

y desconfianza;

asesinatos de personalidades tales como: Cardenal Posadas Ocampo (23~
may-93), Luis Donaldo Colosio (23-mar-94) y José Francisco Ruiz Massieu
(28-sep-94), o bien el levantamiento armado del! EZIL.N en Chiapas (1-ene-94)
y el mas actual, el levantamiento armado en el Estado de Guerrero (1996).
Estos acontecimientos han sido elementos importantes en la participacion de
los inversionistas en la bolsa, y como se ha podido observar a través de los
afos, en México influyen directamente en la actividad bursatil, debido muy
probablemente a la dependencia del sisterma financiero con respecto al
sistema politico.

Factores economicos: Un inversionista se motiva a invertir de acuerdo a las
expectativas que tenga sobre ia economia en general y que le proporcionen

confianza respecto al futuro de la misma.
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FIGURA 1.1

CICLO ECONOMICO
TENDENCIAS EN EL INVERSIONISTA
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La Figura 1.1 muestra diferentes fases del ciclo econdmico por el que
generalmente atraviesa la economia de un pais. Estas fases determinan la
tendencia en la preferencia de! inversionista que participa en el mercado
bursatil, quien decide su panticipacién en el mercado de acuerdo a sus
expectativas futuras. Un punto de referencia importante para un inversionista
es una tendencia a la inversioén en el mercado de capitales (acciones), la cual
se verifica cuando la actividad econdémica esta en su pleno apogeo. Esta
tendencia continua hasta acercarse e! fin del periodo de auge, momento en el
cual el inversionista espera un mercado lleno de incertidumbre con el posible
advenimiento de una crisis economica. Esta etapa es mas clara a medida que
las tasas de interés comienzan a subir. En esta etapa el inversionista se ve
tentado a abandonar el mercado bursatil para depositar su capital en el
sistema bancario, mientras tanto, la cotizacidn de las acciones tiende a bajar
en dicho mercado. Como todo ciclo econdtmico, después de la crisis se
sobreviene una época donde se dice se paraliza la economia en general
(depresitn); las tasas de interés empiezan a bajar y el inversionista que en
época de una crisis recurrié a los bancos, ahora opta por la bolsa, mientras
que aquellos inversionistas que continuaron en el mercado de capitales a
pesar de la crisis, tienden a cambiar al mercado de dinero para obtener un
rendimiento fijo, ya que el futuro econémico no se ve muy alentador, y si no
ganan, por lo menos no pierden. Al llegar a la etapa en la que se empieza a
reactivar la economia (recuperacion) se tienen buenas perspectivas a futuro,
las tasas de interés son bajas y el inversionista se inclina por invertir en la
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bolsa, tanto en el mercado de dinero, como en el de capitales, pero

preferentemente capitales (acciones).®

Las tasas de interés influyen directamente en el mercado, asi tenemos que 7.
cuanto mayor sea la cantidad de efectivo que deseen crear (0 cancelar) por la
compra (o venta) de valores y deudas, mayor debe ser la baja (o el alza) en

las tasas de interés.”

Lo anterior se reliere a que las tasas de interés influyen de manera
inversamente proporcional! a la parlicipacién en el mercado bursatil
(accionario), ya que al! haber una tasa de interés que aumenta’ , la inclinacion
por participar en el mercado disminuye y viceversa, al ofrecerse una tasa de
interés que disminuye, la participacion en el mercado aumenta, ya que un
inversionista busca otras alternativas de liquidez para sus recursos en

efectivo.

El Mercado de Valores en Meéxico reacciona casi instantaneamente a las
variaciones de los mercados financieros internacionales, asi como a los
precios internacionales del petroleo y otros productos primarios, como café,
cacao, plata, cobre y fosfatos, ademas de las variaciones en el tipo de cambio
de monedas importantes, principalmente el ddlar de E.U.°%

Factores propios de los inversionistas. En muchas ocasiones los
inversionistas se dejan llevar por los comentarios que se hacen respecto al
mercado, a la economia, a la politica, a los Tumcres~en torno a la empresa, y

que generalmente son sin fundamento, pero ocasionan la alza o la baja de las

cotizaciones en la bolsa.

1.3.1 ANALISIS FUNDAMENTAL

El analisis fundamental se enfoca directamente al aspecto financiero y
econdmico de ta empresa emisora en la cual se esta interesado en invertir.
Esta técnica de analisis consiste en realizar al andlisis de los Estados
Financieros (Estado de Situacién Financiera y Estado de Resultados)
mediante indicadores financieros y econdmicos de la empresa. Estos
indicadores son razones y proporciones que miden el crecimiento presente y

> Renddn Trejo, Raut. Andlises para fa estruciura Je carteray de pmversisn UN AN 1995

®Maymard Keynes. John Teoria Cenvral de la Ocupacion, of ierés 3 of inero Fondo de Cultura
Econdmica. Mdéxico, 1991, P 177

?Las tasas de interés altas son una medida adoptada de la politica monetara en ¢pocas de inflacion

'Coopcr Richard. Auge. crivs v ayusie Banco Mundial, Washington D ¢ 1993 p 2




Una evaluacion adecuada de estos
supuesto

futuro de la empresa en cuestion.
indicadores determina el rendimiento de la empresa y por
determinara el precio de una accion en la misma. Logicamente se deben
estudiar aspectos comao: el desarrollo que ha tenido la empresa a traves del
tiempo; utilidades obtenidas; participacion en el mercado competitivo segun su
linea de productos: consideraciones como exportaciones de bienes o servicios
tales como: estructura

y politicas administrativas y financieras adoptadas,
corporativa, fusiones y/c adquisiciones estratégicas.

Los resultados obtenidos de este analisis de empresas dependen en gran
medida de la situacién econdmica por la que atraviese el pais y por el sector
econérnico en el que se encuentran ubicadas las ermnpresas bajo analisis. Esto
es debido a que existen sectores que se ven rapidamente afectados por un
retroceso en la economia, y de igual forma, al venir la etapa de recuperacion,
estos sectores también suelen recuperarse rapidamente en comparacion con

otros sectores.
Para hacer un analisis fundamental de una empresa en particular, siempre
existe informacién disponible, ya que la BMV proporciona informacion
financiera de las empresas emisoras. Tales empresas estan obhgadas a
presentar en forma periddica (trimestral y anualmente) informacidn contable,
econdmica y administrativa consolidada y sin consolidar, debidamente
dictaminada.

las empresas que cuentan con titulos

Los estados financieros de
de Valores e Intermediarios " .deberan

inscritos en el Registro Nacional

cumplir con los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, dentro de
los cuales cobran especial importancia los contenidos en los Boletines B-8 de
Estados Financieros Consolidados y Combinados, y Valuacion de Inversiones
Permanentes; el B-10 de Reconocimiento de los Efectos de la Inflacidén en 1a
Informacion Financiera y el B-12 sobre Estado de Cambios en la Situacion
Financiera, expedidos por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C.

(gmMmcp)y.®
£1 objetivo del analisis fundamental es idenlificar aquellas acciones de
De igual forma, busca que

empresas que se prevé van a aumentar su valor.
las empresas elegidas tengan el maximo rendimiento posible (por arriba de los

porcentajes de inflacion)

Instructivo Financicro (iuia para la elaboracion de formaios e Frusoras Induseriales, Comerciales

Y de Servicios, BMV 1995 p.4
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Entre las principales razones financieras que se utilizan para evaluar a
las empresas en el mercado de valores, se encuentran:
« Relacién Precio / Utilidad (P/U) (Pnice Earning Ratio)
Esta relacion mide el precio de una accién de una empresa determinada y la
utilidad generada por la misma accién en los Ultimos doce meses. Esta es una
relacion de importancia al evaluar una empresa, ya que uno se interesa por
ganar dinero, y es importante darse cuenta de que se hace una buena
inversion al comparar lo que se paga por una empresa (accion), contra lo que

la ésta genera de utilidades.

Al analizar una empresa con esta relacidn, es importante que se
comparen los resultados obtenidos con esta relacion, contra los obtenidos de
otras empresas de la misma rama o sector. Cuando los resultados obtenidos
con esta relacién son altos, se considera a la empresa tara’ ya que la
cotizacién de sus acciones es bastante elevada en relacion al beneficio que la
misma proporciona, y por lo tanto se recomienda vender si se tienen, o no
comprar tales acciones. Por el contrario, cuando esta relacién arroja un

se dice que Ia cotizacidon de una accion de determinada

resultado bajo.
empresa es barata” en relacidn a los beneficios que proporciona, por tal
motivo se sugiere comprar, o si se poseen dichas acciones - no vender-.

Relacion Precio / Valor Contable (P/V/C)

Valor contable y valor en libros viene siendo lo mismo, pues consiste en dividir
el capital contable (patrimonio) entre el nimero de acciones de la empresa.
Esta relacion determina una diferencia entre la cotizacion bursatil y el valor
contable, lo que identifica a la empresa como sobre o infravaluada. Esto es, si
el precio de una accidon de determinada empresa en el mercado esta por
arriba de su valor en libros, se dice cotizada con una prima (o sobreprecio).
Asl mismo si e! precio en el mercado de una determinada accidn es inferior a
su valor en libros, se dice que esta cotizada con un descuento.

Las acciones se cotizaran con una prima cuando sus emisoras sean rentables
y tengan un buen desarrollo, en si que tengan una 'magen’T un prestigio™en
cuanto a su organizacion, administracion y su potencial para generar

utilidades.

Entre otras razones que se consideran importantes, se incluyen las de
rendimiento, relacionadas con los resulitados obtenidos por la empresa; las de
actividad relativas a las ventas; las razones de apalancamiento que indican el
grado de endeudamiento (pasivos); la evaluacion de liquidez, o sea la



capacidad que tiene una empresa de obtener dinero en efectivo, y otras. EI
Anexo 5 muestra algunas de las razones financieras mas importantes que las
empresas emisoras de valores deben presentar a la BMV junto con la

informacion financiera periddica.

1.3.2 ANALISIS TECNICO

El analisis técnico es un procedimiento por medio del cual se pretende

predecir la tendencia de los precios en el mercado de valores, mediante sus
cotizaciones histéricas. Originalmente este analisis era considerado como un
andalisis grafico, pero cabe mencionar que con el desarrollo de técnicas
estadlsticas, principalmente el analisis de Series de Tiempo, se ha
desarrollado a tal grado que se ha convertido en una herramienta muy
importante para la estimacién de rendimientos y su volatilidad.

Como pionero en esta corriente del analisis técnico bursatil se considera a
Charies H. Dow. quién fue e! creador de una teoria para captar sefales de
compra y venta, mediante la informacion que proporcionaba el mercado.

Los gréaficos, también llamados tharts”son los elementos principales en los
que se basa e! analisis técnico. Estos graficos permiten determinar la
tendencia en el valor de los instrumentos o del mercado bursatil, ya que
muestran los precios maximos, minimos y al cierre durante varios dias. Uno
de los puntos importantes es que entre mayor sea el periodo que abarque el
analisis de la evolucion de algun titulo cotizado en e! mercado, mayor sera la

confiabilidad del mismo.

Al observar un grafico del comportamiento de las cotizaciones de un titulo se
pueden detectar sedales de venta o compra, tambien ilamadas de soporte o

de resistencia respectivamente.

Las lineas de soporte unen las cotizaciones mas bajas de un titulo en el
momento en que las cotizaciones sufren una ligera desviacién (franqueo)
hacia la baja. En estas condiciones se esta advirtiendo de un cambio en la
tendencia del comportamiento del titulo, y consecuentemente se esta
proporcionando una sefal de venta. En la figura 1.2 se muestra un ejemplo de
ta forma en que las lineas de soporte unen las cotizaciones mas bajas del
titulo y el momento de fa sefial de venta.
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FIGURA 1.2
LINEAS DE SOPORTE
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Las lineas de resistencia unen las cotizaciones mas altas del titulo, y de igual
forma que las lineas de sopone al sufrir una desviacion en su comportamiento,
se esta previniendo una sefal de compra, tal como a parece en la figura 1.3

FIGURA 1.3
LINEAS DE RESISTENCIA
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Las lineas de soporte y resistencia comunmente forman figuras, las cuales nos
permiten observar las tendencias del comportamiento de los titulos. Et anexo 6
presenta algunas de las formaciones mas comunes en €| analisis técnico.
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El estudio de los graficos generalmente se integra con el analisis del volumen
operado (numero de titulos negociados en el periodo), ya que entre estas dos
variables se presume una relacion, la cual se basa en que: si la cotizacién de
un titulo aumenta y el volumen también aumenta, se prevé un aumento mayor,
si la cotizacién disminuye y el volumen también, se prevé un proximo
aumento. si la cotizacion disminuye y el volumen aumenta, se prevé una
disminucién mayor; y por ultimo si la cotlizacibn aumenta y el volumen
disminuye, se prevé un proximo descenso.

La figura 1.4 muestra la relacidn existente entre el comportamiento de las
tendencias en las cotizaciones de un titulo con respecto a el volumen operado.

FIGURA 1.4
RELACION VOLUMEN-COTIZACION
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En muchas ocasiones es dificil reconocer los cambios de tendencia, por tal

razén como se mencion® con anterioridad se hace uso de algunas
herramientas estadisticas como:

MEDIAS MOVILES: son consideradas como indicadores de la tendencia que
tome algun titulo o indice. Estas medias pueden ser de corto (de S a 10

sesjones), medianc (de 60 a 70 sesiones), y largo plazo (generalmente de 200
sesiones).

Existen varios tipos de medias mdviles como: las simples, las cuales no son
consideradas muy propias debido a que utilizan datos de varias sesiones y se
considera que el cambio en las tendencias va relacionado principalmente con
los precios de las sesiones mas recientes; las ponderadas, las cuales si
utilizan las cotizaciones méas recientes, como las dos o tres altimas; la




exponencial que tiene ventaja sobre las dos anteriores, ya que para su calculo
sélo se necesita conocer el ultimo precio o cotizacion y la media exponencial
de! dia anterior.

La media exponencial utiliza un factor, el cual se obtiene dividiendo 2 entre el
namero de sesiones que comprenda la media. Para calcular una media
exponencial se necesita obtener la diferencia entre la altima cotizacion y la
media del dia anterior, la cual se mulliplicara por el factor. El resultado que se
obtenga sera la nueva media exponencial.

También se utilizan las LINEAS DE REGRESION, las cuales sirven para
tomar decisiones rapidas de compra o venta de titulos, compra cuando las
cotizaciones se encuentren por arriba de dicha linea y venta cuando estén bajc
la misma. Estas lineas pasan lo mas cerca posible de {a cotizacion media de
los titulos, por lo que son una medida de la tendencia media de la cotizacién.

El RS! (Relative Strenght Index) INDICADOR DE FUERZA RELATIVA, es un
indicador que es utilizado en el analisis técnico, el cual proporciona
informacién acerca del titulo, si esta sobrecomprado (cuando la demanda es
mayor a la oferta) o sobrevendido (cuando la oferta es mayor a la demanda), y
por tanto puede indicar las senales de compra o venta del mismo. Este
indicador se mide por medio de porcentajes, entre mayor sea la aproximaciéon
del resultado obtenido al 100% se considerarda un titulo sobrecomprado, en
cambio, cuando mayor sea la aproximacion del resultado al 0% se considerara
que el titulo esta sobrevendido.

Su calculo se basa en la siguiente férmula
100

. 1
*ro

RSI = 100 -

donde:

Pik: Promedio de Incremento en precios de cierre en relacion a la seccion
anterior

PD: Promedio de descensos de precios de cierre.

ANALISIS DE SERIES DE TIEMPO

El andlisis de series de tiempo es otro instrumento estadistico utilizado para
pronosticar las tendencias de las cotizaciones de los instrumentos bursatiles.
En si el analisis de series de tiempo se conceptualiza como una secuencia de
observaciones de origen aleatorio, sobre una determinada variable de interés



Dicha variable es observada generaimente en periodos de
tiempo iguales. El andlisis de senes de tiempo describe los fendémenos que
ocasionan las secuencias o patrongs y establece relaciones entre
observaciones anteriores y/o desviaciones de tales observaciones.

(rendimientos).

Es necesario representar las series de tiempo mediantie modelos matematicos
que ayuden a predecir patrones como: constancia, tendencia, periodicidad y
sobretodo estacionariedad. Esta ultima caracteristica es la mas importante
para el uso de modelos de series de tiempo, ya que de no haber
estacionariedad, resulta imposible realizar un pronostico mediante esta
técnica. La caracteristica de estacionariedad en una serie implica que debe
tener una sola media dentro del intervalo de ajuste

El analisis de las series de uempo consiste en esumar parametros
desconocidos en un modeloc apropiado, usando estimaciones para proyectar
dicho modelo hacia ! futuro y obtener un pronosticc'™  Si el modelo de series
de tiempo realiza ! pronostico solo en base a observaciones anteriores, tal
modelo se conoce como un modelo Autoregresivo (AR). El] numero de
observaciones anteriores usadas para pronosticar un valor define el orden de)
modelo. Cuando el pronéstico se realiza con base en los errores de
prondstico anteriores, entonces el modelo se denomina modelo de Promedios
Moviles de Errores El numero de rezagos en los errores utilizados para
realizar el pronostico define el orden de! modelo

El prondstico tambieérn se puede realizar usando tanto los valores anteriores,
como los errores anteriores. A ese tipo de modelo se les dencmina modelo
autoregresivos con medias moviles (ARMA). Cuando la serie de tiempo no es
estacionaria, entonces no es posible hacer proyecciones. En tal caso, existen
procedimiento para convertir tales series en series estacionarias. Una vez
convertidas, es posible utilizar cualquiera de los modelos antes senalados. En
tal caso, el nuevo modelo recibe el nombre de modelo autoregresivo e
integrado de promedios moviles (ARIMA)."}

Recientemente, se ha propagado el uso de modelos de series de tiempo
heteroscedasticos (varianzas diferentes). Estos modelos no solo pronostican
el valor de la serie en tiempos futuros, sino también pronostican la variabilidad
(volatilidad) de las observaciones. Con elio, estos modelos ayudan a
pronosticar el riesgo de un instrumento Cuando el modelo de series de

“Montgomery [ . Lynwood 1 And John Gardiner Forccsting and Time Sertes Analvsis MeGraw
Hill. Inc. Znd ed Singapore 1990

h AU

" Guerrcra, Victor Armilivs Ieadistico de Series de Ticmper Lionomeay UAR Méxaco 1991



tiempo heteroscedastico es un modelo autoregresivo se denomina

comunmente ARCH.
A manera de resumen se puede decir que tanto el andlisis técnico como el

andlisis fundamental, son importantes y van de la mano, ya que cumplen con
dos tareas diferentes pero de gran valor para el inversionista, mientras que el
analisis fundamental nos dice (QUE? es lo recomendable comprar o vender,
el analisis técnico nos dice  CUANDO? es recomendable hacerlo.

De igual forma, cabe destacar que hablando de inversién a corto plazo es

recomendable el uso de! andlisis técnico y, en cuanto a inversion a largo plazo
se recomienda el uso del analisis técnico y analisis fundamental.
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2. METODOLOGIAS
DE
MODELOS DE CARTERAS



2.1 MODELO DE MARKOWITZ

2.1.1. METODOLOGIA
El nacimiento de la teoria de cartera que estudia el analisis de
inversiones de acuerdo a su remabilidad y riesgo se atribuye a Harr!
Markowitz, quién a través de la publicacion de su libro Seleccidn de carteras’
las bases para el desarrollo de esta teoria, que
posteriormente fuera ampliada y perfeccionada por otros estudiosos de fa

en 1952, establecid
“n" posibles

materia.
La teoria de cartera asume que exisie un conjunio de
inversiones, las cuales forman una area concava de rendimientos con respecto
a la desviacion estandar. En esta area existen carieras que dominan a otras
(carteras eficientes), por la simple y sencilia razon de que tienen una
desviacidn estandar menor y un renduniento mayor, ¢ un rendimiento mayor
Todas aquellas carteras dominadas por otras
Ejemplos de carteras eficientes se

can igual desviacion estandar.
se les denomina carteras ineficientes.

muestran en la figura 2.1.
FIGURA 2.1 EJEMPLOS DE CARTERAS INEFICIENTES
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El madelo de Markowitz maneja dos conceptos de importancia que son:
Ambos dependen

e! rendimiento y el riesgo de una determinada canera.
E! primero de ellos es fa combinacion entre el

basicamente de dos aspectos.
BMarkowitz, Harry. Jorifiliss Sclection: efficient diversification of tnveseoment. Edit. John Wiley &
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rendimiento y riesgo de cada uno de los titulos en ta cartera. Esta
combinacidn de rendimiento y riesgo de cada titulo determina el grado de
diversificacion que presenta la cartera seleccionada. El segundo aspecto es la
proporcién de cada titulo que se invierta en la cartera, Iz cual puede ser
elegida en cierta forma por el inversionista, y depende del grado de aversién

al riesgo que tenga dicho inversionista.

Si el inversionista es adverso al riesgo, entonces va a elegir aquellas
carteras que le proporcionen un menor riesgo, con la consecuente reduccion
en su rendimiento. Por el contrario, si el inversionista es amante al riesgo,
entonces va a elegir aquellas carteras que le brinden mayor rendimiento

aunque tengan mayor riesgo.
En el modelo de Markowitz, el rendimiento esperado se calcula con el
siguiente modelo.

l':(l{‘):ig;'xil",(l{i) 2 1)

donde:

£(R.): Rendimiento esperado de Ia cartera.
E(r ;) Rendimiento esperado de la accidnii, (i
X;: Proporcion invertida en la accion i.

=1,2,3,..n)

Por su parte, el riesgo se mide a través de la varianza de toda la
cartera. La varianza de toda la cartera se estima sumando las varianzas
individuales de los rendimientos de cada uno de los titulos en la cartera mas
las covarianzas de los rendimientos entre los titulos en la misma.

La siguiente férmula indica la forma en que se calcula la varianza de una
cartera

o’ = 5:'..‘(52»051 * agljgnx‘xi')iioi"i L. (2.2)

iri
donde:

2 -
o : Varianza de la cartera.
2 : .
: Varianza de la accion i.
Proporcion invertida en la accion i.
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oyt Coeficiente de correlacidon entre la accidéniy j.
o;: Desviacion estandar de los rendimientos de la accién i.

E! Coeficiente de correlacion (9;;) se obtiene al dividir la covarianza de los

rendimientos de los titulos entre el producto de las desviaciones estandar, tal
como se muestra en la siguiente formula.

L. (2.3)

donde o representa la covarianza, la cual esta definida por la siguiente
expresion

i = ... (2.4)
donde:

R;: Rendimiento del titulo i.

El coeficiente de corretacion (py;) oscilara entre +1 y -1.Cuando Py es
iguat a +1, indica que existe una correlacidn perfecta positiva entre dos titulos,
esto es, que al variar el rendimiento de un titulo (i) simultaneamente varia el
rendimiento de! titulo (j) en el mismo sentido, o sea al incrementarse (i)
también se incrementa (j). y viceversa, al disminuir (i) también lo hara (j). Esto
trae consigo un inconveniente, ya que al construir una cartera con titulos de
alta correlacion positiva habra poca diversificacién en fa misma, lo que implica
un alto riesgo en la canera.

Cuando p;; es igual a -1, indica que existe una correlacién perfecta negativa,
lo que origina una variabilidad pero en sentido contrario, esto es, que cuando
el rendimiento de wun titulo (i) incrementa, e! rendimiento del titulo (j)
disminuye, originando un riesgo menor al riesgo inherente en cada uno de los
titulos. En este caso el efecto de la diversificacion da la posibilidad de



disminuir el riesgo de una cartera, hasta el grado de construir una cartera sin
riesgo.

Se han mencionado dos correlaciones perfectas, positiva y negativa, pero es
necesario tomar en consideracion un punto intermedio donde p,; sea igual a
cero. Bajo este supuesto, los rendimientos de los titulos no tienen relacién
alguna entre si, por tanto el efecto de la diversificacion puede ocasionar una
disminucién en el riesgo de |a cartera de inversion.

FRONTERA EFICIENTE

Cuando se cuenta con una cantidad de instrumentos que es posible
combinar en una cartera, y en donde cada uno de ellos tiene su propio riesgo y
rendimiento, entonces es posible calcular el rendimiento total de la cartera y
su riesgo, medido a través de su desviacion estandar.

Todas las posibles carteras de inversion se pueden observar en un
plano definido por el rendimiento y la desviacion estandar. Tales carteras
forman una area ovoide que se denomina juego de oportunidades de
inversidn. Esta representacion de las canteras de inversion se muestra en la

figura 2.2.
FIGURA 2.2 FRONTERA EFICIENTE Y JUEGO DE OPORTUNIDADES

(L0

Juego Ge Opartunidedes

DESVIACION ESTANDAR

Dentro de este juego de oportunidades de inversion, existe una cartera
que para cada uno de los niveles de riesgo maximiza el rendimiento esperado,
o planteado de otra forma, para cada nivel de rendimiento minimiza el riesgo.



A tal conjunto de carteras eficientes se f[es lama {rontera eficiente (linea
obscura en la figura 2.2).

DOe acuerdeo a lo anterior, un inversionista evidentemente busca este limite
eficiente. “Una cartera no es eficiente si existe otra que tenga un valor de
rendimiento esperado mas alto y una desviacion estandar inferior, o bien, un

rendimiento esperado mas alto y la misma desviacion estandar, o el mismo
rendimiento esperado pero una desviacion estandar inferior”

Considerando lo amterior,

el meétodo de Markowitz busca aquella carnera de
inversion que se encuentre sobre la frontera eficiente, minimizando el riesgo y

restringiendo e! problema a obtener un rendimiento definido. El caiculo de ia
fromtera eficiente se i

realiza a través de programacion cuadratica. La
formulacion con Programacién Cuadratica es como sigue:’®

Minimizar  Var{R) = _.. glxix‘»piio»cj ... (2.5)
Sui‘e'to a
ENE(R)-re=0 . (2.6)
i.‘_tlx; —i1=0 2.7
X;20 . (2.8)

donde R* indica el rendimiento esperado de la cartera de inversion y las
demas variables se definen de la misma forma que en los parrafos anteriores

En la formulacion la funcidon (2.5) se denomina funcidn objetivo y como se
puede apreciar no es mas que la varianza de la cartera. La restriccion (2.6) es
la que determina el requerimiento de rendimiento de la canera y la restriccién
(2.7) sirve para indicar que las proporciones de instrumentos en la canera
deben sumar el 100%. Finalmente, la restriccidn (2.8) establece la no-
negatividad en las proporciones de cada instrumento

La formulaciéon de Markowitz requiere el uso de Programaciéon
Cuadratica debido a que la funcion objetivo (varianza de la cartera) es una

**Van Home. James. Admimstracion Financrera. Prentice Hall lnc.

1993 p. 64
* Messuti D.. Alvarez V. y Graffi H. Seleccton de Inversiones (Introduccion o la teoria do (nrlcra)
Ediciones Macchi. Buenos Aircs 1992,

36



funcién no-lineal, que es cuadratica cuando se incluye la varianza del mismo

instrumento.
En esta formulacién las variables decisionales son las X's,
definen la proporcion del titulo que se debe incluir en la cartera.

las cuales

La solucion del problema de minima varianza sujeto a restricciones de
rendimiento se puede realizar a través del método de LaGrangeanos. Sin
embargo, el procedimiento mas utilizado es el de la transformacion de una
matriz simétrica cuadrada. Este procedimiento o Qque hace es transformar la
funcién objetivo cuadratica a una funcién objetivo fraccionaria, por lo que el
problema ya transformado se puede resocolver a través de una variacion del

método simplex de programacion lineal.*®

La desventaja que presenta el modelo de Markowitz es que el rendimiento
esperado de una cartera depende del nivel de riesgo asumido por cada
inversionista en particular y viceversa. En la formulacién definida en 2.5-2.8
se minimiza la varianza sujeta a un rendimiento minimo. La misma soluciéon
se puede obtener si se maximiza el rendimiento sujeto a una varianza maxima.
Esto implica que es importante definir una de las 2 variables con anticipacion.
La variable mas complicada de evaluar es el riesgo (vartanza)

El nivel de riesgo es complicado de calcular y depende de una gran cantidad
de variables. Sin embargo, debe estimarse para cada inversionista para saber
en qué nivel de la frontera eficiente debe ubicarse. Un procedimiento simple

para la estimacion del riesgo de cada inversionista es a través de la definicion
de curvas de indiferencia.

Klicger Pub. Co. Florida, U.S.A. 1985,

“Katta Murty. Lincar and hi ial pr
p.568
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CURVAS DE INDIFERENCIA

Debido a que !a eleccién de la cartera optima depende del nivel de
rendimiento esperado que se haya elegido y que éste a su vez depende del
grado de aversion al riesgo del inversionista, resulta necesario conocer e!
efecto del riesgo en la decision del inversicnista. Esto se realiza a través de
curvas de indiferencia al riesgo.

Cuando un inversionista tiene un conjunto de carteras opcionales, se presume
que toma en consideracion las normas siguientes:

1. Si dos carteras tlienen la misma desviacibdn estandar y diferentes
rendimientos esperados, se preferirda la que tenga mayor rendimiento
esperado.

Si dos carteras tienen el mismo rendimiento esperado y diferentes
desviaciones, se prefiere la que tiene desviacidn mas pequefa

3. Se prefiere la cartera que tenga una desvnacnén mas pequefa y un
rendimiento esperado mayor que otra cartera.’

La eleccidon de una carnera, depende directamente del grado de aversién al
riesgo que tenga un inversionista, el cual determina la preferencia al
rendimiento de una cartera respecto al riesgo inherente en la misma.

La actitud que tenga el inversionista hacia el riesgo de una cartera se puede
evaluar a través de las curvas de indiferencia. A lo largo de estas curvas se
representan preferencias similares que tenga un inversionista combinando
tanto el riesgo como el rendimiento. Todo inversionista tiene sus propias
curvas de indiferencia y esto trae consigo la eleccidn de canteras de inversién
diferentes.

La Figura 2.3 muestra que las preferencias de cada inversionista respecto al
riesgo y el rendimiento, hacen que al tener el mismo conjunto factible, sea muy
dificil que dos inversionistas seleccionen la misma cartera de inversion. Un
inversionista conservador optara por elegir la cartera que tenga menor riesgo,
aunque con ello implique un rendimiento menor comparado con otras carteras
con mayor riesgo. Un inversionista arriesgado preferira el rendimiento en una
cartera, aunque con ello se incremente el riesgo de la misma

Las curvas de indiferencia son ilimitadas, pero séto se presentan las
mas caracteristicas al hacer un analisis para la eleccion de una cartera.

‘7 Sharpe. William F Fortfolio Theory and Caprtal Markets. McGraw-Hill 1976
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FIGURA 2.3
CURVAS DE INDIFERENCIA
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En Figura 2.4 se muestra las diferentes posturas que toma un inversionista
ante el riesgo. Las curvas de indiferencia venrticales indican que ei
inversionista se preocupa totalmente por el riesgo. Por el contrario, las curvas
de indiferencia horizontales muestran una indiferencia total hacia el riesgo, por
lo que en este caso el rendimiento esperado de la cartera sera lo unico que
interese al inversionista. Estos son lados opuestos, pero comunmente los
inversionistas intercambian grados de riesgo y rendimiento, donde las
pendientes de las curvas de indiferencia indican el grado de aversién al riesgo
del inversionista, esto es, entre mayor sea la pendiente de la curva de
indiferencia mayor sera la aversion al riesgo.
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Las curvas de indiferencia de un determinado inversionista, se construyen a
partir del grado de riesgo que dicho inversionista sea capaz de aceptar por un
nivel de rendimiento. Estas lineas se extienden por puntos en los cuales un
inversionista se convierte en indiferente a una inversion al ser compensado
con un rendimiento adicional. Los niveles de curvas de indiferencia se
construyen al seleccionar inversiones con el Mismo riesgo, pero con mayores
rendimientos. Las curvas de indiferencia llegan a su limite cuando el
inversionista bajo ningun motivo es capaz de aceptar otro nive! mas de riesgo.

£! rendimiento maximo que puede alcanzar un inversionista de acuerdo a sus
caracteristicas particulares, se puede obtener al hacer coincidir las curvas de
inversionista con la frontera eficiente de! juego de

indiferencia de dicho
Tal interseccion marca las caracteristicas de la

oportunidades de inversion.
cartera mas eficiente para el inversionista.

Observe que [a construccion de las curvas de
determinado inversionisia puede depender de un estado de animo o de su
percepcion de la economia. Por esta razon el modelo de Markowitz aflade un

elemento aleatorio mas a la eleccidn de la cartera optima.

indiferencia para un




2.1.2.CASO PRACTICO

2.1.2. 7. PLANTEAMIENTO

€1 primer paso para integrar una cartera optima es definir los titulos que
se deben considerar en el analisis y calculo de la frontera eficiente, guiandose
por un andlisis técnico de los titulos o algun indicador de su bursatilidad.

£l caso practico desarrollado en este trabajo considerd el analisis de
alguna variable financiera.

SELECCION DE TiTULOS DE ACUERDO A LA BURSATILIDAD
Primeramente, se definid el numero de titulos que convenia analizar
para la resolucion de la cartera optima. Este numero depende del nivel de
riesgo que se desee tomar. Para reducir el riesgo no sistematico, Ia
recomendacion mas comun como se menciond anteriormente es utilizar de 15
a 30 titulos'®, asi que se considerd apropiado la seleccidn de 15 titulos. Si
bien es cierto que entre mas titulos formen parte de la canera es mejor,
también es cierto que puede existir la posibilidad de que para un rendimiento
tenerse wuna cartera con solo un titulo, el cual pueda

deseado pueda
localizarse en la frontera eficiente

Para seleccionar los titulos a incluir en la determinacion de la cartera, de
entre todos los que se cotizan en bolsa. se siguid el criterio del grado de
liquidez que tiene cada titulo, o sea su bursatilidad. Asi pues, tos titulos
seleccionados formaron parte de la muestra del indice de Precios y
Cotizaciones de! 5o0. Bimestre de 1936 que tienen la bursatilidad mas alta. E!
cuyadro 2.1 presenta [os litulos seleccionados para la obtencién de la cartera
optirna, los cuales resultaron ser los mas bursatiles en el periodo comprendido

entre julio y agosto de 1996.

Los 15 titulos seleccionados contienen:
« 11 acciones de 9 empresas y
4 acciones de 3 grupos financieros

Como se puede observar, las acciones seleccionadas pertenecen a diferentes
sectores y ramos, lo cual tiene por objeto enriquecer los titulos que puedan

* Van Horne, James Admunrstracion Financicra Edit Preotice Hall, 92 od. Mdxico 1993, p. 74




formar la cartera. De esta forma, hay la posibilidad de seleccionar varias
acciones cuyos precios sean movidos por diferentes fuerzas y contar con una
diversificacion adecuada en la cartera de inversion (imenor nesgo).

CUADRO 2.1 TiTULOS SELECCIONADOS PARA DETERMINAR

NOMBRE CLAVE SERIEC SECTIOR RAMO

Altos Hormos ge AHMSA - Transutormacs Sigerurgua

México, SA de C V

Grupo Industnatl ALFA, ALFA A varnos Controladoras

S.A

Grupo Financiero Banamex BANACCI B Servicios Grupos Financieros

Accival, SA dis CV

CEMEX. S A CEMEX B Construccion Industria Cementera

CEMEX S A CEMEX cPO Construccion industina Cementera

[CIFRA. S A de C V CIFRA =] Comercio Casas Comerciales

CIFRA, SA de CV CIFRA C. Comercio Casas Comerciales

Fomento Econdmico Transtormacion Producios Aimenti-

Mexicano, S A. de C V FEMSA 8 cios, Bebidas y
Tabaco

Grupo CARSO. GCARSO Al vanos Controladoras

S.A.deCV.

Grupo Financiero GFB A Servicios Grupos Financieros

Bancomer, S A de C VWV

Grupo Financiero GFB [2] Servicios Grupos Financieros

Bancomer. S A de C V

Grupo Financiero BBVPRO Servicios Grupos Financieros

BBV Prabursa, SA CV B

Grupo Industnial Mineraf GMEXICO B Extractiva Minesas

México. SA deC V

Grupo Industnal Transtormacion Productos Alimenti-

MASECA, S A deCV MASECA B cios, Bebidas y
Tabaco

Teléfonos de México, TELMEX L Comunicaciones y Comunicaciones

SA.de CV. Transpones

Cabe mencionar que para ilevar a cabo este caso practico, no se realizo algun
estudio técnico de los titulos que se incluyeron para resolver la cartera optima,
mediante técnicas de analisis bursatil (analisis técnico y analisis fundamentat).
Este tipo de analisis esta fuera de los objetivos del presente trabajo. Como se
menciono anteriormente, la eleccion se realizo siguiendo el criterio de “mayor
bursatilidad” (el grado de bursatilidad de las emisoras seleccionadas se
puede apreciar en el cuadro 2.2). Se selecciond este criterio por que el grado
de bursatilidad que tiene un titulo, indica ia facilidad para comprar y vender el
mismo. Es importante senalar que en el caso de haber seleccionado cualquier
otro criterio, es probable que se hubiese tenido un conjunto diferente de
emisoras y obviamente los resultados se modificarian en cualquiera de los



modelos utilizados para resolver el problema, ya que diferentes conjuntos de
titulos proporcionan diferentes fronteras eficientes.

CUADRO 2.2 iNDICE DE BURSATILIDAD
DE LOS TiTULOS SEL ECCIONADOS

ACCION INDICE DE
BURSATILIDAD
TELMEX L 994
GFB 8 941
BBVPRO B 9.31
CEMEX a 9 26
GCARSO A1 911
ALFA A 910
CEMEX CPO 9 06
CIFRA C 8 82
B ANACCI B 881
FEMSA e 8.78
MASECA B 868
GFB A 8 56
AHMSA 8.54
GMEXICO B B8.45
LCIFRA B B 35

NOTA: La alta bursatiidad es cuandc el indice se encuentra entre 8.23 y 10.00

El cuadro 2.3 presenta datos financieros de las 9 empresas emisoras, junto
con algunas razones financieras. Un aspecto que se observd en la seleccion
bajo el criterio de alta bursatilidad, es que las empresas que tienen alta
bursatilidad estan ordenadas en forma descendente de acuerdo al importe de
su activo, pasivo y capital, ademas de encontrarse en el mismo orden
conforme a sus ventas y utilidades. Por ejemplo, el caso de MASECA, que de
acuerdo a la composicion de su Estado de Situacidén Financiera es una
empresa pequena en relacion a las demas y que se antojaria no incluirla en el
proceso de seleccion, observa un gran potencial, ya que el incremento real
tanto en ventas como en utilidades es de 50.10% y 19.62% respectivamente.
Esto muestra que el criterio de alta bursatilidad puede servir como un buen

indicador para seleccionar e! conjunto de titulos de entre

los que se
seleccionara la cartera.

En general se puede observar que todas las empresas emisoras
seleccionadas para determinar la cartera optima de este caso practico son
rentables, ya que sus acciones estan sobrevaluadas al ser su valor en libros
muy inferior a su valor de mercado, o sea, tienen un sobre precio de lo que en
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CUADRO 2.3 INFORMACION HNANCIERA

B VENTAS | INCREMENTO | UTILIDADES | INCREMENTO
CLAVE ACTIVO PASIVO CAPITAL | dlimosi2 | REALEN | dftimosi2 | REALEN
EMISORA CONTABLE meses VENTAS % meses  JUTHIDADES %
{AHMSA 1 02000000 10500.000) 9704633, 0822.6%) 2018 2251484] 22261
{ALFA | i6456920] 18452290( 13300410  2ssaTig} gs0l  2e4pe0l 4511
{CEMEX |~ eva0000( 367000000 236000080 22700000 0% smsTi| 2308
{CIFRA 16400000 2791222 13700000] 29 £00000] 2590 isTagn) -2514)
{FENSA | 22000000] 0100000  €3%2745]  17400000] En 550420 51718
{GCARSO | 780134200 137048501  104S8570]  21240800) Sel 22487590 18 68}
[GMEXICO | 227600000 62313311  'ot(0ea0]  1p7cocec] 45021 3aa3em R4
IMASECA | 8158622  1379885]  29696%5]  4852927) 50 18] 557153 1862}
{TELMEX | 150000001 22600C00|  E33600C0) 49700069 A106)  12400.000 032}
CLAVE \ PRECIO/ | UTILIDAD/ | UTILIDAD/ | PRUEBA | ACTNO | PASNO-
EMISCRA | VALOREN | VENTAS | CHRITAL DEL  |DMSPOMEL | ACTIVO
LUBROS CONTABLE | #CICO | E/PASNO | DISPONIBLE
TOTAL | /CAPITAL

\ k \ CONT

{AEMSA T ooem| FeErd] 2603} 042 6 14) 130}

TALFR ooy 11001 214 e8] RE) oes)

[CEMEX | o0173] 215 s [ 18] 1861

CFRa 1 00043] 10 N5 1vor 5457) 081}

iFesa 1 ool 316 524 GEl 1000} 078}

\GCARSG | u0ita) 1060} [ 055] 1176} 098

[GHEXC | oca] 070 | 437 B4 15] 0.06|

IMASECA T oefe2| 1148) 28] 080 240 0.45)

{TEIMEX | ooossd 23] 1416 1481 1481 023}

FUENTE: Indicadores Financieros BMV Septiembre 1998



realidad valen'®. Por otra parte, en la razén utilidad a ventas, se puede
observar que todas las empresas generan utilidades, siendo ALFA y CIFRA
las empresas con menor proporcion en estas razones. Se puede decir que
varias de las empresas de esta muestra cuentan con un bajo porcentaje en la
generacion de utilidades a través de sus ventas. Esto es probablemente
consecuencia de las circunstancias econémicas por las que ha atravesado el

pais en los ultimos anos

Dentro de las empresas seleccionadas existe otro grupo de empresas que no
se dedican a las ventas en si, sino que generan utilidades a través de otras
inversiones. La razén de utilidad a capital contable, muestra que la
rentabilidad de la inversién de estas empresas oscila entre el 6.24% y el
26.3%, porcentaje que en realidad es bajo y producto de la crisis econdmica

de los ultimos anos

En cuanto a la prueba del acido (ver anexo 5) se dice que es ideal tener un
valor de uno como minimo para tener un indice de solvencia inmediata en
buenas condiciones, sin embargo se puede observar que sdlo cuatro de las
nueve empresas tienen este valor. Ello hace suponer que gran parte de sus
respectivos activos circulantes fo ocupan los inventarios, lo cual igualmente
puede ser producto de la recesion vivida en los Gltimos afnos. La razén activo
disponible a pasivo total, indica la habilidad para cubrir compromisos, cabe
mencionar que varias empresas cuentan con pasivos grandes, como una
estrategia fiscal para disminuir impuestos como el ISR, aun asi, se observa
que tanto CIFRA como GMEXICO cuentan con activo disponible adecuado

para cubrir con sus COMPromIsos

Las muestras tomadas de los precios de los titulos seleccionados y del Indice
de Precios y Cotizaciones, abarcan el periodo de enero de 1995 a septiembre
de 1996. El total de 21 muestras mensuales se muestra en el cuadro 2.4.

'* Adclante se amplia cste comentario con ta inclusidn del ricsgo de mercado v {a posibilidad de

inversién e activos fijos.



CUADRO 2.4 MUESTRAS MENSUALES
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FUENTE: Anyario Bursatil 1995
Indicadores Bursatiles Enero - Septiembre 1986




La formulacién y solucion de la cartera optima usando este modelo se llevo a
cabo con software disenado para resolver problemas de programacion
cuadratica. El programa utilizado fue el sistema CARTERAS, el cual puede
resolver un problema de hasta 50 titulos mediante este meétodo.

Este programa necesita de la siguiente informacion:
« Rendimientos medios, y
e Matriz de Varianza - Covarianza

de todos los titulos de donde se seleccionara la cartera. E! cuadro 2.5
muestra los rendimientos medios de cada titulo, mientras que el cuadro 2.6
presenta el triAngulo superior de la matriz de vananza - covarianza.

Los calculos necesarios para obtener esta informacién se basan en las
férmulas sefaladas anteriormente sobre rendimiento promedio y varianzas

El programa CARTERAS proporciona:
« EIl porcentaje de inversion en cada Titulo
« \Varianza (Riesgo), y
= Elrendimiento que se haya requerido

El programa CARTERAS es un programa ejecutable que genera la
matriz de programacion cuadratica requerida por la formulacion de Markowitz
en el formatoe MPS (formato estandar de programacién cuadrética). La
solucién al problema se realiza con el sisterna MINOS (System Optimization
Laboratory. 1995) el cual es llamado interacltivamente por el programa
CARTERAS cuando es requerndo.
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CUADRO 2.5 RENDIMIENTOS MEDIOS
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2.1.2.2 RESULTADOS

Mediante el programa CARTERAS se obtuvo como resultado que la cartera de
inversion 6ptima para los 15 titulos seleccionados la conforman los titulos
seflalados en el cuadro 2.7

CUADRO 2.7 CARTERA DE INVERSION ESTIMADA
CON £ MODELQ DE MARKOWITZ

CLAVE SERIE PROPORCION

DE LA CARIERA
AHMSA - 4467 %
MASECA e 5533 %
TOTAL 100 00 %

Con una varianza (riesgo) €n la cartera de 0.01145

Esta cartera se obtuvo bajo la suposicion de que se requirio de un rendimiento
de 0.05, que es un rendimiento 50% superior al rendimiento promedio de la
inversion libre de riesgo (0.0331).

Cabe mencionar que confornme el inversionista desee un rendimiento diferente,
la cartera Optima cambiara, ya que el riesgo tomado (funcién objetivo ael
modelo de Markowitz) dependera del rendimiento requerido.

El Modelo de Markowitz encuentra la cartera optima sobre la frontera
eficiente, con las restricciones deseadas y de acuerdo a las necesidades y
caracteristicas individuales del inversionista (como restricciones de
rendimiento y/o riesgo), adaptadas debidamente al modeio matematico. Dado
que el modelo solo tiene una funcion objetivo no-lineal, resulta facil incorporar
restricciones adicionales tales como maximo nivel de inversion, conjuntos de
carteras, etc., lo que los hace mas flexible para usarse en casos especiales.

El uso del sistema CARTERAS hace muy facil el calculo de la cartera
optima, ya que no se requiere mas que la matriz de varianza-covarianza de los
rendimientos y los rendimientos medios. Los tiempos de solucidn en todos los
casos probados fueron siempre inferiores a 10 segundos.

Con el fin de identificar la ubicacion de las soluciones con el modelo de
Markowitz, se calculd la frontera eficiente para los 15 titulos utitizando el
programa CARTERAS. Tal frontera se muestra en la figura 2.5.



E! programa CARTERAS aproxima la frontera eficiente a través de un proceso
de simulacion. El proceso consiste en calcular las diferentes combinaciones
de todos los titulos (bajo un cierto nivel de aproximacién) y estimar el
rendimiento medio de tal cartera y su desviacion estandar. De esta forma,
para un nivel de rendimiento se guarda la desviacion estandar con menor

valor.
FIGURA 2.5
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2.2 MODELO DE DESVIACION MEDIA ABSOLUTA

2.2.1 METODOLOGIA

El Modelo de Desviacion Media Absoluta (MODEMA) surge en el afio de
1989, gracias a la aportacién de Hiroshi Konno e Hiroaki Yamazaki quienes
propusieron este modelo, por medio del cual se simplifica el modelo de
Markowitz.?®

El MODEMA, al igual que e! modeloc de Markowitz, busca la frontera
eficiente de un conjunto de n oportunidades, con la diferencia de que en vez
de resolver un problema de programaciéon cuadratica como es el caso del
modelo de Markowitz, el MODEMA se resuelve por medio de programacion
lineal, lo cual simplifica el trabajo, y hace mas sencilla su aplicacion.

Ei MODEMA considera tanto el rendimiento de un titulo (R;) como [a
proporcion invertida en dicho titule X;, tal come lo considera Markowitz. ElI
MODEMA no mide el riesgo de una cartera mediante la varianza de la misma,
sino a través de la diferencia entre la sumatoria de los rendimientos esperados
de los titulos de la cartera y la sumatoria de los rendimientos que proporciona
realmente dicho titulo. Los rendimientos reales de un titulo se estiman como:

... (2.9)

donde:

R;: Rendimiento del titulo i.
P;: Precio inicial del titulo en el pericdo.
P¢: Precio final del titulo en el periodo.

La formulacion de programacion matematica del problema para calcular una
cartera mediante el MODEMA es la siguiente:

PRendon Trejo Radl. Anilisis para la estructura de Canterns de  [oversion “Investigacion  de
Operaciones™, Tesis de Maestria UNAM 1995 p_ 37



Minimizar  W(X) = r{[igl e Y 1] ...(2.10)

Sujeto a
L. (2.17)

.-.4(2.12)

... (213)

donde :

X ;= Proporcion invertida en el titulo i
E(R;) = Rendimiento esperado det titulo i
R*= Rendimiento esperado de la cartera

Observe que la funcion objetivo (2.10) no es mas que |la esperanza del
valor absoluto de las diferencias entre los rendimientos reales y los
rendimientos esperados. Al igual que el modelo de Markowitz. la restriccion
(2.11) define el nivel de rendimiento deseado y la restriccion (2.12) establece
que la suma de proporciones de los titulos deba ser e] 100%.

La ventaja que proporciona el MODEMA es la posibilidad de obtener
resultados en un tiempo razonable, ya que se facilita su aplicacion por ser un
modelo sencillo, cuyos resultados se obtienen mediante programacion lineal.
Adicionaimente, para la resolucién de este tipo de problemas existen en el
mercado varios paquetes computacionales, los cuales pueden ayudar a
resolver este tipo de problemas en forma eficiente.

Ei MODEMA en realidad no estima directamente la frontera eficiente
como en el caso del modelo de Markowitz, pero si hace una excelente
aproximacién. En este caso se asume que la desviacion de! rendimiento de
cada titulo con respecto a su media es una estimacién de la varianza, lo cual
tacitamente asume una distribucion de probabilidades de los rendimientos.

Como es de esperarse, la cartera optima derivada con el MODEMA se
aproximara al resultado del modelo de Markowitz en la medida en que los
titulos empleados en el problema tengan una desviacion media directamente
relacionada con la varianza de los rendimientos.
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2.2.2 CASO PRACTICO

2.2.2.1 PLANTEAMIENTO

La formulacion de la cartera Optima con MODEMA se puede transformar
en un problema de programacion lineal simple, tal como se menciond
anteriormente. Tal transformacion se presenta a continuacion:

Considere que r;, es la variable aleatoria rendimiento del tituloi R; (i = 1, ...,
n) durante el periodo t (t = . T). la cual se supone esta disponible a través
de datos historicos, © bien por medio de alguna proyeccién a futuro definida
por algun procedimiento estadistico de proyeccién. También se admite que su
valor esperado puede aproximarse mediante el promedio de 1os datas reales

de rendimiento.

Por tanto:

r=ER;]= ._r,,/l vi=1, ..,
entonces

B[ rin] = Srins

por lo que la funcidn objetivo del MODEMA,, definida como:

wix) = Eﬂ&n.x.— (L rix; )”

Se puede transformar en:

= :;Gxglr" xi— ._r,x,D/'l

"§:|(Lgx(r“ )] x;!)/ T



Y si se define una variable aj = rj;—r; como las desviaciones del titulo i
respecto de su promedio, en el periodo (; se tiene que Ia funcibn objetivo del
MODEMA se puede expresar coimo

wWi(x) = "_l(u,, "')l T
de modo que el MODEMA se puede reescribir como

Min “,J._(n,”,)l/ T

sujeto a:
Srivione

x;j=0
Tal problema es equivalente al siguiente problema de programacién lineal:?’

Min P4

Sujeto a:
i_[ Vem1,2,...T

Usando la variable auxiliar v,

“Invesrigacion de

3 Rendon Trejo Rail. Andlises para la exirnctura de Cuarteray de laverston
Tesis Macstria UNAM. Fac de¢ Ingenicria 1995 pag. 40,

»
9
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Esta dltima formulacion fue usada para resolver el problema de cartera de el
caso practico. La formulacidn completa para los 15 titulos incluidos en el
conjunto de carteras, se presenta en la pagina 57 y 58.

El problema se resolvid por medio de LINDO (Linear, interactive and Discrete
Optimizer), software disefiado para resolver problemas de programacion lineal
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2.2.2.2 RESULTADOS
La cartera éptima para los 15 titulos, mediante el MODEMA fue:

CUADROQO 2.8 CARTERA DE INVERSION ESTIMADA
CON EL MODEMA

CLAVE SERIE PROPORCION

DE LA CARTERA
AHMSA - 7243 %
MASECA 8 37.57 %
TOTAL 100 00 %

Con una varianza (riesgo) en la cartera de 0.01170

Esta cartera, a! igua! que la anterior, se obtuvo bajo el supuesto de que se
requeria de un rendimiento de 0.05. El objetivo de este supuesto es comparar
los resultados de ambas carteras

Como se puede apreciar, a pesar de que la proporcion de las carteras es
diferente, ambas carteras arrojan el mismo rendimiento (0.05), pero ello es
una simple consecuencia de! planteamiento del problema que minimiza la
varianza o una aproximacion de ésta, restringida a un rendimiento minimo.

59



2.3 MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL
(MOFIPRAC)*?

2.3.1 METODOLOG!A

Este modelo es conocido en inglés como Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Fue desarrollado por William Sharpe y John Lintner en los 60's,
como extensidn al modelo de Markowitz. Sin embargo, sirve para valorar
titulos considerando las caracteristicas del mercado. Un avance importante
del MOFIPRAC fue la inclusion de instrumentos sin riesgo (aquellos
instrumentos en donde los rendimientos se conocen con certeza) dentro de las
alternativas para la eleccidn de una cartera de inversion. Esto es, el
MOFIPRAC, permite la valoracién de titulos asumiendo la posibilidad de
inversion en activos sin riesgo

El riesgo para un inversionista mide el grado de indiferencia entre una cartera
segura y una cartera con mayor rendimiento que también puede presentar un
nive! de pérdida. Es natural que este grado de indiferencia varie de acuerdo a
circunstancias econémicas, soctales y politicas, y por lo tanto varie incluso
para cada inversionista.

El MOFIPRAC asume que el riesgo total de una inversion esta conformado por
dos tipos de riesgo: el riesgo sistematico y el riesgo no sistematico.

El RIESGO NO SISTEMATICO es aquel que se puede reducir al diversificar
las inversiones. La diversificacién hace que la variabilidad del rendimiento de
un determinado instrumento esté compensado con l[a variabilidad del
rendimiento de otro instrumento.

En la figura 2.6 se puede observar que cuando se diversifica una cartera, en
este caso con dos inversiones una A y otra B, lo que se pretende es que
cuando disminuye el rendimiento de la inversion A, éste se vea compensado
con el incremento del rendimiento de la inversién B, y viceversa, al disminuir el
rendimiento de la inversidon B, éste se vea compensado por e! incremento en el
rendimiento de la inversion A esto con el objeto de disminuir e! riesgo
inherente en una cartera

# Este analists se basa en v Home Jamwes. Adeumistracton Fioncnera. edie Prentice-Hall 9a

edicion, Mexico 19930 R A Biealey v S O Myers £y sy v Prawainzas Corporanvay, edit
McGraw-Hll da Edicion, Madnd 19950 Sharpe Withans, corig e Cariera yodel mercado de
Capitales. Edit Deusto. 1994, Pascale Ricardo. Deciviones Fraancieras, Edit Macchi, Buenos Aires

1992,
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Asl mismo, cuando un inversionista invierte en la bolsa, por lo general Nno se
arriesga con sdélo un tipo de titulo, sino que invierte en varios, para que cuando
baje el rendimiento de un instrumento, suba el rendimiento de otro, y asi no

perder todo su capital invertido.

FIGURA 2.6 DIVERSIFICACION DE TiTULOS

mmnownento

A

P OrCey

LE- <20

£ riesgo no sistematico se puede eliminar en ja medida en que mas
instrumentos integren una cartera de inversion. (de 15 a 30 titulos es la
recomendacion mas comun)

Por otro jado el RIESGO SISTEMATICO es aquel que no se puede evitar, es
decir que aunque el inversionista diversifique su cartera de inversion, seguira
estando ahi. Este riesgo esta relacionado con ja economia y la politica en

general, y con el mercado en si.

El riesgo sistematico es medido en el MOFIPRAC por el coeficiente de riesgo
Este coeficiente mide la intensidad con que el precio de un titulo

beta (7).
varia en relacion a los movimientos del mercado “cartera del mercado”, la

a6l



cual puede ser el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) u otra cartera

disefiada ex profeso.

Cuando la 2 de un titulo es uno, significa que los rendimientos de éste varian
en la misma proporcion en la que varian en el mercado. Cuando la g es
mayor a uno, indica que los rendimientos de un titulo aumentan en proporcion
mayor que los rendimientos del mercado, en este caso seria una inversion
“agresiva". Una 4 menor de uno, significa que los rendimientos de un titulo
son menos sensibles que los movimientos del mercado “inversion defensiva“.

Un inversionista adverso al riesgo, es dificil que asuma riesgos nada mas por
que si, por esta razén hay que motivario a inversiones riesgosas. Asi, si una
persona invierte en valores con rendimiento sin riesgo, para inducirlo a que
invierta en valores riesgosos hay que mostrarie un panorama donde los
rendimientos sean mayores, proporcionandole asi una prima por riesgo. Esta
prima se calcula como la ponderacién del coeficiente de riesgo /4,
multiplicada por la diferencia entre el rendimiento de mercado y el rendimiento
sin riesgo. Por tanto la prima es mayor en ia medida en que la inversién sea

agresiva.
La expresion de la prima de riesgo es la siguiente:

Prima de Riesgo = 7 [E(R,,) - ®,] ... (2.14)

) representa el rendimiento esperado del mercade y R, es el

donde E(R,,
rendimiento del instrumento sin riesgo.

Como se dijo anteriormente, la 4 de un valor mide su riesgo
sistematico, asi que la prima de riesgo varia en relacion a la g . El producto de

esta Gltima por la diferencia entre E(R,,) (valor del rendimiento esperado de

la cartera del mercado), y el R, (tasa libre de riesgo) es igual a la prima de
riesgo. En pocas palabras la prima de riesgo es el producto del precio del
riesgo y la cantidad de riesgo (/)

Entre mayor sea la 4 de un instrumento, mayor sera el riesgo tomado, y por lo
tanto se requerird mayor rendimiento. De igual forma, a medida que un
instrumento tiene una # menor, el riesgo también sera menor, y por tanto el
rendimiento requerido descendera. Lo anterior indica que e! rendimiento
esperado de la inversion es la suma de la tasa libre de riesgo y la prima de

riesgo. Esto se puede expresar como:
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E(1) = Ry + 7, [E(R,,) - Ry] ... (2.15)

La ecuacidn (1.2) indica que el rendimiento esperado de una inversion (un
titulo) es igual al rendimiento que requiere el mercado para una inversion sin
riesgo, mas una prima de riesgo, la cual comprende el rendimiento esperado
del mercado, menos la tasa libre de riesgo y el coeficiente beta.

En la figura 2.7 se puede observar la relacion entre el rendimiento esperado
de una inversion y el riesgof por medio de una linea llamada “linea del
mercado de valores™ (LMV) (SML, Security Market Line). De acuerdo con el
MOFIPRAC todos los valores deben encontrarse en esta linea. Pero ¢que
pasa en el caso de que un titulo se encontrara por arriba o por abajo de esta
llnea?. Larespuesta en el primer caso (A), es que el titulo estara subvaluado,
ya que proporcionara un rendimiento mayor al del mercado con un riesgo
sistematico menor, lo que ocasionara que los inversionistas se interesen en él
y el precio del mismo aumente. Por lo tanto, el rendimientec disminuira hasta
ubicarse sobre la linea de! mercado de valores. En el segundo caso (B), el
titulo estard sobrevaluado al proporcionar un rendimiento menor al del
mercado, ocasionando entre los inversionistas propietarios, la venta de estos
titulos, propiciando que el precio baje y aumentando el rendimiento. Esto dara
como resultado que el titulo resuite atractivo, disminuyendo su rendimiento
hasta ubicarse en la linea del mercado de valores.

FIGURA 2.7
RELACION RIESGO-RENDIMIENTO
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Como se dijo anteriormente al seleccionar titulos para integrar una cartera de
inversién, no todos estos se sitgan a lo largo de la linea del mercado de
valores, debido a que tienen rendimiento y riesgo diferente. Como se puede
observar, los puntos en la figura 2.8 representan titulos que no coinciden con
la linea de valores, ya que tienen diferencias con respecto a dicha linea. Cada
una de las diferencias es conocida como “error”, el cual haciendo uso de
herramientas estadisticas (regresion lineal), se puede minimizar hasta lograr
que el valor esperado de ese error sea cefo, y con ello tener la mejor
aproximacion a la linea de| mercado de valores. Por lo anterior, el rendimiento
esperado de una inversidn estara dado por la suma de [a tasa libre de riesgo,
la prima de riesgo y el error, tal como aparece en la siguiente formula:

E(R) = Re+ g [E(R,) - R(]+ ey ... (2.16)

FIGURA 2.8 DIFERENCIAS CON LA LMV
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Toda inversion tiene un riesgo inherente; como se menciond anteriormente,
una parte de este riesgo se puede llegar a eliminar, dependiendo de la
diversificacion que se de a una cartera de inversion (riesgo no sistematico).
Pero ¢qué pasa con el otro tlipo de riesgo que no se puede evitar?, aquel que
es medido por el coeficiente beta (), (riesgo sistematico), scémo se
calcula?. Ei coeficiente g de una inversion se calcula mediante la covarianza
de los rendimientos de un titulo R; y los rendimientos del mercado R,, entre
la varianza de los rendimientos del mercado, tal como se rmuestra en la

siguiente formula:

p‘=_cﬂ.(R_'.‘_'3ml o también /;i:_o_(.ﬁ_:i{_'- ... (217
UZ(RHI)

v’"’(“nl)
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El MOFIPRAC utiliza el rendimiento promedio de una inversion como
medida de rendimiento. Un estimador de este valor es la media aritmética u,
la cual se calcula de una muestra de los rendimientos de cada titulo.

(2.18)

B=1r

Pero esta estimacion esta sujeta a un error. Este error se aproxima por medio
de la varianza (), la cual mide la dispersion entre el rendimiento (estimado) y
su valor medio.

. feeR)?
ol =t — L. (2.19)

La raiz cuadrada de la varianza se denomina desviacién estandar. Este
estadistico es una herramienta util para medir que tanto se separan los
rendimientos de su media , tal como se puede apreciar en la figura 2.9.

FIGURA 2.9 RELACION ENTRE 1Y ©
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A fin de tener mayor proteccion en la cartera o con el objeto de incrementar el
rendimiento, siempre es recomendable mezciar en la cartera de inversion
seleccionada una inversion sin riesgo, conocida también como endeudamiento
a tasa libre de riesgo (Ry). Lo que se hace al incluir Ry es ampliar el
horizonte de alternativas de inversion, como se puede observar en la figura
2.10. Del lado derecho del punto de tangencia significa que hay que pedir
prestado para invertir en la canrtera X, y del lado izquierdo hay que otorgar



préastamo. En el punto Ry el inversionista presta todo su capital, en el punto
comprendido entre Rr y X (rendimientos requeridos superiores a Rpg) el
inversionista invierte parte en mercado de capitales, y el resto en valores sin
riesgo. En el punto X coloca todos su capital en la cartera X (acciones), mas
adelante de dicho punto el inversionista pide crédito para invertir en la cartera
X (rendimiento esperado es superior a la tasa de interés de la deuda).

FIGURA 2.10 PRESTAMO - ENDEUDAMIENTO
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Pero qué pasa cuando uno presta a tasa libre de riesgo Ry pero se endeuda
a una tasa mas alta. Observemos en la figura 2.11 que al ser diferentes las
dos tasas tanto la de crédito (Rrc) como de préstamo (Rpep) no se puede
considerar el supuesto de la figura anterior, ya que al trazar lineas rectas
desde los rendimientos esperados hasta el punto limite del area del abanico
donde se encuentran las posibles combinaciones, se distingue una porcién
curva, que representa la frontera eficiente de las inversiones con riesgo, la
cual aumentara al incrementarse |a diferencia entre las tasas.

6O




FIGURA 2.11 BETA CERO
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Al encontrarse una cartera en ila porcidon curva antes mencionada, se puede
usar una cartera con beta cero, la cual se puede distinguir con R,, y significa
que la cartera no varia de acuerdo al mercado. Esto se puede expresar por la
siguiente formula.

E(R) = E(R ) + 5 [E(R,,) - £(1r,])] ... (2.20)
Por tanto E{R,) es el rendimiento esperado donde 5 es cero

Cuando un inversionista pretende invertir no solo en la bolsa, sino en cualquier
tipo de proyecto de inversion torma muy en cuenta un factor, el de la inflacion,
ya que al recibir un rendimiento lo que se espera es que sea real, y no
nominal.

Rendimiento REAL de una inversién = Rendimiento NOMINAL - INFLACION

En los casos en que la Inflacion se pueda pronosticar, no representa gran
problema, ya que se puede contemplar este factor en el riesgo sistematico de
un titulo. Pero cuando uno ni siquiera se imagina la presencia de la inflacion
es imposible estimar el efecto de esta en la inversion. La inflacion puede
afectar si ocasiona que los rendimientos de los titulos bajen, 1o que trae
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consigo un aumento en el riesgo sistematico del mismo. Por el contrario,
puede beneficiar en el dado caso de que los rendimientos de los titulos
aumenten, disminuyendo en forma real el riesgo sistematico del tituio.

los rendimientos de una accion,

Cuando el aumento en la variabilidad de
dependen de un factor de inflacidon inesperada, entonces el rendimiento
esperado de una inversidn estaria dada por 1a siguiente ecuacion.

E(u‘):kpb/livigc‘" } L(z.2n

(7‘
donde:

b: coeficiente indicador de la importancia relativa de beta
i: coeficiente indicador de la importancia relativa de la covarianza con inflaciéon

del vaior
Covj:covarianza de la inflacion con el activo.

«i2: varianza de la inflacién

El MOFIPRAC tiene como ventaja la de considerar factores adicionales a

beta, tal es el caso que se acaba de sefialar, como e! efecto de la inflacidn, y

otros a considerar que pueden explicar de forma mas completa la relacién

existente entre el riesgo y el rendimiento.

El MOFIPRAC se puede extender para proporcionar mejor informacion sobre
Asi, se podra determinar e! rendimiento

los rendimientos esperados.
esperado de una inversidn de la siguiente forma:

E(Ri_) =Rg+bP;+c(var2) + d(var3) ~ e(vari)+  +m(varn} L. (2.22)

donde:
b, c, d. ¢ y mm son coeficientes indicadores de la importancia relativa de otras
variables que infiluyan en la definicion del rendimiento de un titulo. El
MOFIPRAC es un modelo sencillo de aplicacion. En el procesamiento de
informacion y calculo se utilizan paquetes computacionales como LOTUS.

Una vez que se calculan los rendimientos esperados, la seleccién de titulos a
partir de MOFIPRAC se realiza a través de la linea de mercado de valores
(LMV). Seleccicnando titulos con 4 's altas y bajas, y de preferencia con

rendimientos por arriba de la LMV.



2.3.1 CASO PRACTICO

2.3.1.2 PLANTEAMIENTO

Como se menciond anteriormente, el MOFIPRAC es utilizado para
valorar activos de acuerdo a las condiciones del mercado e incluso bajo la
suposicién de que existe la posibilidad de invertir en activos sin riesgo. La
valoracion incluye una nueva medida de rendimiento conocido como
rendimiento esperado (ecuacién 2.15 de la pagina 63) y una medida de riesgo
que considera e! efecto del mercado que es la beta (ecuacion 2.17 de la

pagina 64) del titulo.

La beta no es mas que la pendiente de la linea que ajusta, a través del
procedimiento de cuadrados minimos ordinarios, los rendimientos del titulo
con los rendimientos del mercado. Esta pendiente se puede obtener con las
formulas sefialadas anteriormente, y para ello existen una gran cantidad de
paquetes de computo, e incluso las mismas hojas de calculo estan habilitadas
para proporcionar estas estimaciones. La estimacion de las betas de los 15
titulos seleccionados se realizé a través del paquete LOTUS. La forma de
realizar el calculo es como sigue:

Partiendo del menu principal de LOTUS, con tas instrucciones / Data
Regression

Worksheet | Range | Copy | Move | File | Print | Graph | Data | Sistem | Quat
Fill, Distribution,  Matrix,  Regression.,  Passe
¥

Table, Sort, Query,

[ x- Range Y - Range Qutpul-Range Intercept Reset Go uit
¥ L3 ¥
Definicndo Como rango] Con csta opcibn s Go se clige
como Rango| Y la columita | ehige un espacio on i como  alt-
X 1a cotumna [ dec los rends- [ pantalla de 9 ren- mo paso
de los rendi- | miciios del [ glones y 3 columnas para con-
micatos del {titulo sclec- | pira obtcucr los se- cluir las
d instruccio-
(volumen ncs
del IPC)

el paquete proporciona:

Constante < conocida como ALFA que es la ordenada al origen
R Squared = R-cuadrada y desviacion estandar de los residuos
No. of Observations = Ndmero de observaciones

X Coefficient (s) = Coeficiente BETA (pendiente de la recta)
Std Err = Errores estandar de ALFA y BETA (estimaciones)
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Como se puede apreciar el paquete no solo proporciona el valor de beta, sino
también el valor de alfa, el cual se puede considerar como la diferencia entre
el rendimiento de! titulo y el rendimiento del mercado cuando el rendimiento de
este uaitimo es cero. Adicionalmente, el paquete proporciona las
caracteristicas del ajuste (criterios de bondad de ajuste) como la R? y los
errores estandar de los estimadores alfa y beta. Como es sabido, el ajuste de
las observaciones es bueno en la medida en que el valor del criterio R? se
aproxime a un valor de 1, y sera malo a medida que este valor se aproxime a
cero. Por su parte, los errores estandar brindan una medida de que tan
buenas son las estimaciones de alfa y beta. Estas estimaciones seran buenas
en la medida en que el coeficiente de variacién que se calcule a partir de ellos
sea bajo.

Una vez calculadas las betas de los titulos se cuenta con informacion para
seleccionar los titulos mas apropiados para formar la cartera. En teoria, se
considera que deben seleccionarse tanto titulos con /7 alta como titulos con /3
baja. a fin de reducir el riesgo de !a cartera. Una // baja seria una /7 inferior a
un valor de 1, mientras que una g alta tendria un valor mayocr que 1. Es
evidente que pueden existir titulos con /7 alta © baja con diferentes
rendimientos esperados (mayores o menores a la media de! mercado). Por
esta razéon se hace necesario estimar un rendimiento esperado promedic para
diferentes niveles de /i, esto es, la linea del mercado de valores (LMV). Tal
linea permitiria discernir entre titulos con rendimientos arriba o abajo dei
promedio de mercado para un misme nivel de /7 (riesgo). La estimacion de la
LMV implicitamente considera la inclusion de instrumentos sin riesgo, ya que
la estimacion del rendimiento esperado incluye a tales instrumentos.

El instrumento del mercado de dinerc que se eligié fue el Certificado de
{a Tesoreria de la Federacion (CETES), por ser una de las inversiones mas
seguras al contar tanto con el respaldo de! Gobierno Federal, como con las
siguientes ventajas

« ser instrumento con alto grado de liquidez (mercado secundario). ~...Ya
que para disponer del dinero invertido en CETES, es necesario anticipar la
orden de venta un dia habil antes de que se requiera el dinero..."?®, con la
ventaja de que se liquida la operacion un dia después de ordenada la
operacion.

P Marmolcjo G. Martin INVERNSIONENS. Pracuca. Mewodalogla, Extrategia v Filovosla IMEF
México 19943 p. 362



e los rendimientos son libres de impuestos para personas fisicas y

acumulables a su resultado fiscal para personas morales.
Para ila obtencidén de los rendimientos con instrumentos libres de riesgo

(CETES) fue necesario el conocimiento del precio de [os mismos y el calculo
de su rendimiento. E!l precic de los CETES se obtuvo mediante la siguiente

férmula:
eovfi TN
) T

donde:
VN: valor nominal
‘TD: tasa de descuento
N: Numero de dias de plazo (28 dias)

debido a que estos instrumentos se venden a descuento. EI rendimiento se
estimé como la diferencia entre el valor nominal y el precio, dividido por el
valor nominal.

Finalmente, con el uso de la ecuacidon (2.15) se estimaron los
rendimientos esperados con MOFIPRAC, los cuales sirvieron para ajustar ia
linea del mercado de valores.

Para poder obtener los puntos que formen parte de la LMV, es necesario
obtener el Rendimiento Medio Esperado (RME) el cual se obtiene de la
siguiente forma:

RME = i + (fan < /4 })
donde:
am: Alfa del mercado

S Beta del mercado
#i: Beta de cada titulo

Cabe mencionar que el calculo de los rendimientos esperados con el
MOFIPRAC se hicieron sin la influencia de inflacidn, impuestos y dividendos.
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2.3.2.2 RESULTADOS

Como primer paso en la seleccién de titulos con el MOFIPRAC esta la
determinacion de coeficientes de riesgo (/7 's). Esta determinacion se realizo
con el paquete LOTUS. Los resultados de l0s ajustes para todos los titulos se

presentan en el cuadro 2.10.

CUADRO 2.9 PARAMETROS DE AJUSTE DEL RENDIMIENTO DE LOS TiTULOS CON

RESPECTO AL RENDIMIENTO DEL MERCADO
CLAVE ALFA ERROR BETA ERROR SIGNIFI- R* Fio. GE
() ESTANDAR w ESTANDAR [ CANCIA 23'505':‘5"3
de a da g [V M

AHMSA 00593 04263 0 5185 NS 23
ALFA A -0.0089 0.1 0 $546 03360 NS 3
BANACCI B 00115 (7] 0 2340 s 1
CEMEX B 00128 o 03342 [ 1
CEMEX CPO_|" 00118 %) 033g 1
CIFRA'S _ o E]
CIFRAC 00939 2
FEM T oitar 2
GCARSE —__©is526i"© 2
GFB A . 03198

GFB B 227 G 2076

GFPROBUB | 00173 0 1607 1
GMEXICO B | 00098 01083 1
MASECA B 06315 G 0920 k]
TELMEX L 000067 0 0474] O 3942 G 1091 - 21

. Significancia de beta © Signiticativo al 5%, = Sigoificative al 194, NS no significalivo

En este cuadro los parametros muestran.

Alfa: Ademas de ser la ordenada en el origen, indica la tasa de cambio del
precio. Sus unidades se expresan en porcentaje por periodo (en este caso es
porcentaje mensual, ya que la recta fue ajustada a datos mensuales).

Beta: Es la pendiente de la recta, la cual fue estimada por medio de regresion
lineal (regresién por minimos cuadrados). Como se ha senalado. su valor es

una medida de riesgo.
R*: Muestra la proporcion de la varianza total de ios cambios en el precio de

las acciones que pueden explicarse por los movimientos del mercado.
Valores cercanos a uno indican buenos ajustes; mientras que valores

cercanos a cero indican malos ajustes.



Errores estindar de alfa y beta: Son los probables errores que tienen las
estimaciones de ambos estimadores de alfa y beta. Estos errores no son mas
que la desviacion estandar de los valores estimados de alfa y beta. Mientras
mas pequeno sea su valor mejor serd su representatividad.
Significancia de beta: Indica que tan relevante es la estimacién de beta. Si
no hay significancia quiere decir que existe una alta probabilidad de que el
valor de beta sea cero, esto es, que el renduniento de [a accidn es totalmente
independiente del rendimiento del mercado Los niveles de significancia
indican que si hay una significancia al nivel dei 5%, entonces existe un 95% de
probabilidad de que el valor de beta no sea cero. Por su parte un nivel de
significancia al 1% indica gque existe una probabilidad del 99% de que e! valor
de beta no sea cero.

Como se puede apreciar en los resultados del cuadro 2.9, sélo TELMEX
L y CIFRA son las acciones que tienen valores de RT superior a 0.3, valor que
sin duda sigue siendo bajo para cualquier ajuste Lo que tambien resulta
interesante es que solo <4 titulos de los 15 analizados presentan significancia
estadistica para el valur de beta. Esto quiere decir que, desde €! punto de
vista estadistico, la beta calculada para las demas accicnes puede lener un
valor de cero, lo cual se traduce en que no existe “seguridad”™ o "confianza”
en que exista una relacion estadistica entre 1a serie de valores del IPC y la de
los precios de las acciones correspondientes

La falta de ajuste puede deberse a las caracteristicas del mercado
durante el periodo analizado (mercado muy variable y ala baja), pero también
puede ser un indicador de que la estumacién de riesgo derivada del
MOFIPRAC no se adapte a las caracteristicas tan particulares del mercado
de valores Mexicano y que existe un conjunto de variables exogenas al
mercado que determinan el rendimiento de las acciones. De una u otra forma,
los valores que proporciona €l MOFIPRAC para la muestra utiizada no
presentan suficiente confianza estadistica.
Con el fin de conocer el conjunto de titulos que deberian integrarse a la
evaluacion de la cartera se esumo la linea de mercado de acuerdo a la
metodologia definida en la seccidn de metodologia. El resumen del calculo
realizado con el paquete LOTUS se presenta en el cuadro 2.10.

73



CUADRO 2.10. DATOS Y AJUSTE DE LA LINEA DE MERCADO

RENDIMIENTO AERUIMIENTO
ESPERADO BETA MED IO
¥ ESFERADO

GFPROBU 0.0348  -0.2092 ©.0348
MASECA 0.0323 0.0980 0.0323 Regresnaion Output:
CEMEX CP 0.0312 0.2277 0.0312 0.0331
GCARSO 0.03:0 C.2529 r of ¥ Est 0.0000E-10
CEMEX B ©.o3loa 0.2827 R Squared 3
GMEX ICO ©.0303 0.3325% NG, ©f Obpervations 15
FEMSA 0.0301 0.3707 Dugreoesn of Freedon 13
TELMEX 0.029Y 0.3342
AHMSA 0.0296 0.4263 X Cowmfficient (w) ~0.0081763
BANACCI 0.0291 0.4a916 Std Erc of Coof. OE-10
ALFA 0.0286 0.5%343
CIFRA C 0.qa286 0.5%46
GFB A 0.02H% 0.562%
CIFRA B 0.0278 0.6437 .
GFB B 0.0254 0.88¢1 0.025%9

La tinea de mercado se presenta en ia figura 2.12. En ella se puede
apreciar que a diferencia de las lineas que se observan en los textos, se
obtiene una linea de mercado con pendiente negativa Como se puede
apreciar el intercepto de la linea (rendimiento esperado sin riesgo, esto es con
beta = O) proporcicna un valor similar al rendimiento promedio de los CETES

para el periodo analizado.

La pendiente de la LMV es negativa, lo cual indica que, para el conjunto
de acciones analizadas durante el periodo (enero 895 - septiembre 96), a
medida que se incrementa €l riesgo se reduce el rendimiento, por lo que para
estas caracteristicas de mercado resulta importante vender {as acciones, lo
que en el sector financiero se conoce comao tomar una posicioén corta.

Bajo estas condiciones, la teoria del MOFIPRAC indica que es mas
recomendable invertir en el actlivo sin riesgo que tener una inversion en el
mercado y tomar posiciones cortas (vender) en los activos que se tengan.
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FIGURA 2.12
UNEA DEL MERCADO DE VALORES
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La pendiente de la LMV puede analizarse facilmente al considerar la
férmula para el calculo del rendimiento esperado con el MOFIPRAC.

E(Rp) = Ko+ A 5[E0G 0 - 1]

Observe que si el rendimiento de mercado (R,,) es inferior al rendimiento
promedio del activo sin riesgo (Ry), tal y como sucede en la serie de datos
analizados, el valor entre paréntesis siempre serda negativo, indicando que
cualquier riesgo que se tome (siempre que este sea posilivo) reducira el
rendimiento esperado del titulo.

Como se puede apreciar esle es un razonamiento 10gico si nos ubicamos en el
mercado de valores hacia 1995 y con los datos analizados, donde R, en
promedioc es 0.0331 y R, en promedio es 0.02. Sin embargo, no resulta tan
cierto si se considera la recuperacion del mercado iniciada a mediados de
1996 (que no se incluye en este analisis).

Lo anterior indica que el procedimiento de valoracion del MOFIPRAC
considera tendencias de largo y mediano ptazo, lo cual puede resultar muy
riesgoso sobre todo en un mercado tan inestable como lo es el mercado
Mexicano.




La teoria del! MOFIPRAC indica que para seleccionar titulos a incluir en
una cartera se deben elegir aquellos con (3's mayores y menores a 1,
obviamente con rendimientos superiores a los definidos por la LMV. Dado que
en este ejercicio no se tuvo una pendiente positiva para la LMV, no se realizd

la eleccidn correspondiente para formar la cartera.



2.4 COMPARACION ENTRE LOS MODELOS DE SELECCION DE
CARTERAS

Entre los tres procedimientos para la seleccion de caneras de
inversion bursatil antes mencionados (Markowitz, MODEMA y MOFIPRAC),
los que son mas directamente comparables son Markowitz y MODEMA ya
que ambos manejan las mismas bases (frontera eficiente y curvas de
indiferencia), ademas de utilizar programacion matematica

La diferencia entre los procedimientos de Markowilz y MODEMA es la
varianza obtenida. Para el caso del modelo de Markowitz, la varianza es
ligeramente inferior a aquella obtenida a través del MODEMA. La razén es
atribuible a que como se senald anteriormente, el MODEMA sélo aproxima el
valor de varianza, mas no lo calcula directamente. Esto quiere decir que el
MODEMA proporciona carteras ligeramente ineficientes.

Con el fin de identificar si existen diferencias entre el MODEMA y el
modelo de Markowitz, a diferentes rendimientos se resolvi¢ el problema para
diferentes valores de rendimiento. E! cuadro 2.11 muestra estos resultados.

CUADRO 2.11 DIFERENCIA EN RIESGO MARKOWITZ - MODEMA

i

RENDINMIENTO VARIANZA =4 DE DIFERENCIA |
REQUERID() NARKOWITZ RODEMA RESPECTO A ;
MARKOWITZ |

g ol G OOU218 000232 [N LV AN .
002 000282 00028 27T |
VO3 O VO3S QUO3ISY V2Vt i

0 04 0.00595 0 VUGHO 1o 030 i
005 001145 001170 280, |
000 002457 002524 272% |

En esta figura se puede observar que las carteras obtenidas con el modelo
de Markowitz (cuadro 2.7 de la pagina 50) se ubican precisamente sobre la
linea que identifica la frontera eficiente (figura 2.5 de la pagina 51). mientras
que las carteras obtenidas por el MODEMA se ubican ligeramente abajo de
la frontera eficiente, ya que en todos los casos presentan una desviacion
estandar superior, para el mismo valor de rendimiento.

Las diferencias entre el modelo de Markowitz y el MODEMA son en
realidad diferencias minimas en cuanto a rendimiento y varianza (cuadro
2.11), aunque pueden significar grandes diferencias en cuanto a la
composicion y proporcion de titulos en la cartera. Esta diferencia puede
aprovecharse cuando se trata de encontrar una composicion diferente en la
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cartera debido a restricciones presupuestales adicionales o consideraciones
de otro orden. Lo anterior indica que a medida que se aumente el numero de
restricciones en la formulacion tanto con MODEMA como con el modelo de
Markowitz, ambas soluciones se aproximaran mas.

Al observar las soluciones obtenidas con el modelo de Markowitz y
aquellas calculadas por el MODEMA, se puede apreciar que las diferencias
mas grandes se obtienen en las regiones mas curvas de la frontera eficiente
(no - lineales), mientras que las menores diferencias se pueden apreciar en
las partes lineales de la frontera eficiente. Esto sin duda debe estar muy
ligado al hecho de que e! MODEMA hace una aproximacién lineal de la
frortera eficiente, por lo que mientras mas no-lineal sea esta frontera mayor
sera el error en la aproximacion.

Considerando la forma tedrica de la fronlera eficiente, se puede
extrapolar el resultado anterior € indicar que a medida que el rendimiento
requerido sea mayor, el MODEMA hara muy buenas estimaciones

Dada la tecnologia actual en solucidon de carteras es dificil argumentar
que el MODEMA brinda {a ventaja de proporcionar soluciones mas rapido y
facil, ya que sélo resuelve un problema de programacion lineal En realidad
tales diferencia son minimas, por lo que siempre resulta mas conveniente
proporcionar el mejor resultado que serda siempre a través del modelo de
Markowitz.

Por otro lado, el MOFIPRAC es un meétodo que permite la seieccién de
carteras de inversion, mediante la eleccion de instrumentos de acuerdo al
valor de las betas de los mismos, tas cuales son elegidas con refacién a la
{inea del mercado de valores. Desafortunademante, en el caso practico de
este trabajo, los resultados obtenidos por el MOFIPRAC impidieron la
seleccidén de una cartera de inversién, ya que la dificil situacidén econdémica
de Meéxico durante el periodo comprendido entre 1995-96, en donde el
incremento de l!las tasas de interés, asi como los altos rendimientos
proporcionados por los CETES, fueron elementos que influyeron en los datos
muestrales elegidos para la resolucion del problema. Sin embargo, de haber
salido una pendiente positiva en la linea del mercado de valores de la figura
2.12 (pag. 75). se habria conformado wuna cartera de inversién con
instrumentos de betas menores y mayores a uno, con el fin de diversificar el
riesgo de la cartera.
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CONCLUSIONES

El presente trabajo se realizé con el objetivo de conocer las alternativas
para la seleccion de carteras de inversion bursatil en México. Se compararon
basicamente tres métodos para seleccionar la cantera mas eficiente. De estas
comparaciones resalta lo siguiente:

El MOFIPRAC como método de seleccion de carteras de inversion es
un procedimiento que no es completamente aplicable a las condiciones del
mercado en México durante el pericdo que se estudio. Ello se debe a que el
mercado es sumamente variable, ya que existen fluctuaciones importantes, asi
como una alta dependencia de variables exdgenas a dicho mercado. En la
mayoria de los casos analizados el comporntamiento de los titulos no esta
ligado al comportamiento det mercado de acuerdo a la estructura definida por
el MOFIPRAC,; lo cual puede deberse ya sea a un alto nivel de arbitraje en el
mercado o bien a una falta de madurer en el mismo  Sin duda. en la medida
en que el mercado bursatil madure se podra tenar una estrecha retacion entre
el comportamiento de los titulos que pueden integrarse a un cartera de
inversion.

Los resultados obtenidos en este trabajo por el MOFIPRAC, impidieron
la seleccidon de una cartera de nversidén, dados 1os allibajos en la economia
mexicana mencionados con anterioridad Sin embargo, es posible esperar
modificaciones al MOFIPRAC a través de la adicién de variables que definan
el rendimiento esperado (como se menciond en el carrespondiente apartado)
que podrian mejorar el uso de este modelo para las condiciones de! mercado
bursatil en México.

En lo que respecta a los modelos de Markowitz y MODEMA, se puede
concluir que el modelo de Markowitz es mas preciso que el MODEMA: que si
bien este ultimo tiene una formulacién mas simple, la tecnologia actual permite
usar ambos modelos en forma indistinta Cabe senalar como resultado
importante de este trabajo e! hecho de que se evaluaron las diferencias entre
el MODEMA y el modelo de Markowitz a lo largo de la frontera eficiente. En
esta comparacion se pudo apreciar que en la region lineal de la frontera las
diferencias entre ambos procedimientos son minumas; tales diferencias se
acentdan en las regiones no-lineales de la frontera eficiente. Esto implica que
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el MODEMA sera recomendable en la medida en que se disefien carteras con
altos requerimientos de rendimiento.
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Anexo 1l SECTORES Y RAMAS
Incluidos en ¢l IPC

1. EXTRACTIVA
MINERAS

. TRANSFORMACION
INDUSTRIAS QUIMICAS
CELULOSA Y PAPEL
IMPRENTA EDITORIAL
INDUSTRIA SIDERURGICA
INDUSTRIA METALURGICA
PRODUCCION DE METAL
INDUSTRIA ELECTRONICA
MAQ. Y £EQPO DE TRANSPORTE
ALIMENTACION, TABACO Y BEBIDA
TEXTIL, VESTIDO ¥ CUERO
PRODUCCION DE CAUCHO ¥ MAT. PLASTICO
PRODUCCION MINERALES NO-METALICOS
OTRAS INDUSTRIAS DE LA TRANSFORMACION

il INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION
CONSTRUCCION
INDUSTRIA CEMENTERA
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION

v, COMERCIO
CASAS COMERCIALES

V. COMUNICACIONES ¥ TRANSPORTES
TRANSPORTE
COMUNICACIONES

VI, SERVICIOS
BANCOS, CASAS DE BOLSA. SEGUROS
Y FIANZAS
OTROS SERVICIOS

VIi. VARIOS
CONTROLADORAS (Holdings)
OTROS

FUENTE: INDICADORES BURSATILES Scptiembre 1996
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Anexo 2

DEL INDICE DE PRECIOS
Bimestre Septiembre -

FUENTE: INDICAD

ORES BURSATILES Scpticmbire !

DE EMISORAS
Y COTIZACIONES
Octubre 1996

S -
MONTO DE

ACCIONES
EN CIRCULACION
155,350,201
600,000,000
278,392,821
723.729.987
3.726.303,930
6X9 896,499
434,362,500
203,296,188
1.176,000,000
%¥00,000.000
900,431,805
193630952
113,252,980
29,772.343
$41.380.000
015,000,000
154,840,000
107.603.989
2.312.261.274
2506 171817
573,110,777
162.587 980
243,756,094
§05.224.593
§45.659,063
414,254,700
460.22%.000
4132063747
415,225,893
62,210,600
915,000,000
7.314,363.040
227,115,000
141 R59.264
360,000,000

T EECTOR |
T EMISORA SECTOR
ATIMSA 1
ALFA Vit
APASCO 8
BANACC! Vi
BBVPRO vt
CEMEX A 1t
CEMEN B m
CEMEX CPO m
CIFRA B 1%
CIFRA C 1Y
CINTRA v
COMERCS 1Y
DESC Vil
ELECKTRA "
FAMSA it
GCARSO v
Gece 1]
GCORVI [3Y
GFB A Vi
GFB B Vi
GMEXICO 1
GMODELO it
HYLSAMNX it
1ICA 1]
KIMBER i
MASECA 1
MODERNA it
PENOLES i
SITUR Vi
TAMSA 1
TELECOM v
TELMEX v
TLEVISA v
“TRIBASA m
VITRO It
v e ——

l

wva
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ANEXO3

Ancxo 3

EMISORAS DE ACCIONES

Alimentos y Cigarros

BIMBO
GMACMA

TABLEX

Bebidas
ARGOS

CONTAL
EMVASA

Autopartes
DINA
EATON
IASASA
JOEERE
MADISA

Bienes de consumo

BEROL
DIiANA

SYNKRO

Grupo Industrnial Bimbo, S A de C.V
Grupo Macma, S A deC V.

Gruma, SA de CV

Grupo Heérder, S A deC V

Grupo Industnial Maseca, S A deC V.
Empresas La Moderna, S A de C V.
Grupo Nutrisa, S A . de C.V

Corporacion industnal Sigma, S A . de C. .V

Tablex. S A de C.V

Sisterna Argos, S A de C.V
Grupo Continental, S A

Embotetiadores el Valle de Anahuac, S.A. de C.V.
Fomento Econdituco Mexcano

Grupo Embalelladoras Unidas, S.A de C. V.

Grupo Embotelladara de México, S A de C.V.
Grupa Modelo S A de C.V.

Coca-Cota Femsa, S A de C V.

Jugos del Valle, S A. de C.V

Grupo Ingustnial Dina, SA de C.V
Eaton tranutacturera, S A . de C .V
Industnia Automotnz, S A de C.Vv.
Jhon Deere, S A de C V

Maquinaria Divse!, S A de C WV

Berul, SA deC Vv

Editonal Diana, S A de C V.

Dixun Ticonderega de México, S A, de C.V,
Ekco, S.A. de C V.

Grupo Ferndndez Editores, S A. de C.V.
Industrias Synkro, S A. de C.V.

Cemento y Materiales de Construccion

APASCO
CEMEX
CERAMIC
CMOCTEZ

Constructoras
BUFETE

GEO

GICONSA

Apasco, S A.de C V.

Cemex, S A deC.v.

Internacionatl de Cerarmica, S.A. de C.V.
Corporacton Moctezuma, S A de C.V.
Grupo Cementos de Chihuahua, S A de C.V.
Lagnlicra Monteriey, S A

Porcelanite, S A . de C.V

Tolmex, S A

Bufete Industrial, S.A. de C.V.
Corporacidon Geo, S A. de C.V.
Grupo fconsa, S A. de C.v



ANEXO 3

GMD Grupo Mexicano de Desarrolio, S A. de C.V.

1ICA Empresas lca, Socledad Controladora, S.A. de C.V.
PYP Grupo Protesionul Planeacion y Proyectos, S.A. de C.v.
TRIBASA

Grupo Tribasa, S A . de C.V
Comerciales Autoservicio
CHra, S A . de C.V.
Comroladosa Comercial Mexicana, S A. de C.V.
GIGANTE

Grupo Gigante, S A de C V
SORIANA Ocganizacidn Sonana, S A de C V

Comerciales Departamentales
ALMACO

Almacenes Coppel, S A de CV
FOTOLUZ Fololuz Corporacion S.A. de C V.
GPH Grupo Patacio de Hierfo, S A de C.V
GSYR Grupo Syr, S.A. de C.V.

LIVERPOL E1 Puerto de Liverpool, S A de C.V.
SEARS

Sears Roebuck de México, S A. de C.V.

Comerciates Especializadas
ATY

Grupo Casa Aulrey, S.A de CV
BEVIDES Far-ben, S A deCV
COFAR Controladora de Farmacias, S A de CV
ELEKTRA rupo Elekuia, S A de CV
FERIONI Ferniom, S A de C.V
GMARTI

Grupo Mani, S.A. de ©V
NADRO

Nacional de Drogas, S A de C V.
SANBORN Sanborn Hermanos, S A de C V.
VIDEO Videoprima, S A de CV

Comunicaciones y Transportes

AEROMEX Aerovias de Méxica, S A de C.V.

CMA Corporacion Mexicana de Aviacion, S A. de C.V.
IUSACEL Grupo lusacel, S A de C.V

QTEL Quadrum, S A de C.V

RCENTRO Grupo Radiocentro, S A de C V.

TELMEX Telétonos de México, S A. de C.V

TLEVISA Grupo Televisa, S A de C V

TMM

Transpodacion Maritima Mexicana, S .A. de C.V,
Eléctrico-electrénicas

CODUMEX Grupo Condumex, S A de C. V.
1EM IEM, S A deC V.
LATINCA

Conductores Launcasa, S A de C V

Grupos Industriates
ACCELSA

Grupo Chihuahua. S A Qe C V

ALFA Grupo industnal Alta, S A

CAMESA Grupo Industial Carmnesa, S A de C V.

DESC Desc. Sociedad de Fornento Indusirial, S.A. de C.V.
GCARSO Grupo Carso, S A de C.V

GISSA Grupo industrial Sahtitlo, S A de C V.

SANLUS Grupo Industfial San Luis, S A de C.V.

SIDEK Grupo Sidek, S A. de C.V.

VISA

Valores industriales, S A . de C. V.

By
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Hoteleria

ARISTOS Consorcio Anstos, S A . de C.V.

N POSADAS Grupo Posadas. S.A. de C.V.
) REALTUR Reu! Turismo. S A. de C.Vv
: SITUR Grupo Silur, S A. de C.V
Metal Mecanica
ACMEX A C Mexicana,. S A de CV
SELMEC Socedad Electrumecanica, S A..de C.V.
Metalurgicas
TUACERO Tubacero, S A
Mineras
AUTLAN Compaiia Minera Auttan, S A de C.V.
H GMEXICO Grupo México, S A de C.V
: PENOLES tndustrias Pefoles, S A de C V.
. Papel y Celulosa
: AATENSA Grupo Industnal Atenqunque, S.A. de C V.
EMPAQ Empaques Porderosa, S A de C.V
GIDUSA Grupo Industnal Durango, S A de C.V.
B KIMBER Kumberly Clack de México, S A de C V.
. PONDER Ponderosa tndustial. S A de C.V
Quimica
CELANES Cetanese Mexicana, S A de CV
N CYDSASA Cydsa, S.A
H oxY Ingustrias Oxy, S A de C.V
! PENWALT Quimica Penwall, S A de C V.
REGIOEM Regio Empresas, S A de C

Siderdargica

; AHMSA Altos Hormos de México. S A . de C V
HYLSAMX Hylsamex, S A de CV
1ICH Industrias CH, S A de C V
SIMEC Grupo Simec, S A deC V.
TAMSA Tubos de Acero de Meéxico, S A . de C.V.
i Textil
H GEASA Grupo El Astunano, S A . de C.V.
H HILASAL
MARTIN Industrias Martin. S A de C V.
i PARRAS Cia. Industnal de Parras, S A de C.V.
! TEXEL Texel, S A.de C.V
H Varios
N MEDICA Medica Sur, S A. de C.V.
i OPCION Fondo Qpcitn, S.A. de C.V.
: UNICA Unién de Capitales, S A. de C.V.

i
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Instituciones Bancarias
Amercan Express Bank México, S.A.

AMERICAN E.

FIRST CHIC.
Fun
INBURSA
INDUSTRIAL
INTERACCIONES
ING

INVEX
JPMORGAN
MEXICANO
MIFEL
PROMEX
PRONORTE
QUADRUM
REPUBLIC
SANTANDER
SERFIN
SOCIETE
TOKIO

8anco del Atlantico, S.A.
Banco Anahuac, S.A.

Bancomer, S.A.

Banco del Bajio, S.A.

Banco Nacional de México, S_A.

Banco Regional de Monterrey, S A
Bansi, S A.

Grupo Financiero BBV Probursa, S.A.
Bank of America México, S A.
Bancreser, S A.

Banoro, S.A

Bancao Mercantil del Norte, S.A.

Banco Internacicnal, S.A.

Banco N 1 de Paris (N i . S.A.
8anco de Boston, S.A

Citibank, N.A. Sucursat México

Banca Confia, S.A

Dresdner Bank México, S.A.

First Chicago Bank México, S.A.

Fuji Bank México. S A

Banco Inbursa, S A

Banco Industrial. S A

Banco Interacciones, S A.

Intemationale Nedertand Bank (México), S.A.
Banco Invex

8anco J.P. Morgan, S A

Grupo Financiero Inverméxico. S.A. de C.V.
Banca Mifel, S.A.

Banca Promex, S.A.

Banco Pramotor del Nofte, S.A.

Banca Quadrum, S A,
Republic Nationa! Bank of New York Méxica, S_A.

Banco Santander de Negocios México, S.A.
Banca Serfin, S A

Société Générale México, S.A

Bank of Tokio México. S.A.

FUENTE: INDICADORES FINANCIEROS Scptiembre 1996
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ACENAL’
ALPEK
ALUCON
ASSAG!
B8ACHOCO
BAGO
CABLESA
CALIDAT
CANADA
CENTRAL
CHDRAU!
COINSA
CORPOVH
CURTREX
ENERMEX
FANAL
FARMAGU
FINNORT
FUMOSA
FYMISA
GCALIND
GRUFIN

Anexo 4

MISORAS DE OBLIGACIONES

Aceros Nacionales de México, S A de C. V.

Alpek, S A de CV
Atuminic Conesa,. SA de CV

Grupo Industrial Assa, S A de C. V.

Industrias Bachoco, S A de C.V

Industrios Bago, SA de C.Vv.

Cableza, S A deCV

Caligat, S A de C.V

Fabrica de Calzado Canada, S A de C. V.
Compafiia Cernllera la Central. S A de C V.
Grupo Comercial Chedraui, SA. de C V.
Copamex Industnas, S A de C.V

Corporativo Valenzueta Hermanos, S A. de C.V,
Curtidos Rexis, SA de C.V
Eneimex, SA. deCV

Fanal. S A

Farmacia Guadalajara. S A. de C V.
Fraccionadora Ingustnial del Noste, S A. de C.V.
Fundicién Monclova, S A de C.v

Fabricacidn y Mantenimiento Inaustnal, S.A.

Grupo Calinda, SA de C V

Grupe Forestal industnal, S A de C.V.

Herdez, SA. de C.V

Ingeniesos Crviles Ascciados. S A de C.V.

Keramika, S.A

Lapicera Mexicana, SA. deC V

Maquinana fconsa, S A de C V.

Minera del Nonte, S A . de C.V.

Novel del Centro, S A . de C.V.

Operadora de Carreteras Alfa, S A de C.V.

Olimex, S.A. de C V.

Pargo, S.A. de C.V.

Patsones para informacién. S.A. de C.V.

Constructora e Inmobilasia Pennone S.A.deC.V.

Pisos y Azulejos Nacesa, S A,

Procorp, S A . de C.V Sucnedad de lnverslén de Capilales
Protexa Construcciones, S.A. de C.V.

Quimica y Farmacia, SA. de C.vV

Compadia Siderurgica Guadalajara, S.A. de C.V.

Singer Mexicana, S.A. de C.V.

Corporacién Azucarvra de Tala, S.A. de C.v.

Conservas La Torre, S.A. de C.V
Triturados Basalticos y Derivados, S.A. de C.V.
Troy Grupo Industnal. S.A. de C.\V.

Urrea Herramientas Profesionates, S.A. de C.V.
Valvulas Urrea, S.A. de C.V.

Formex Ybarra, S.A. de C.V.

Zaragoza de Guadalajara, s A.de C. V.

FUENTE: INDICADORES FINANCIEROS Septicibre 1996
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Anexo 5

RAZONES Y PROPORCIONES

RENDIMIENTO

Resultado Neto a Veotas Netas

RESULTADO HETOQ CONSOQUIDADO
VENTAS NETAS

Resultado Neto a Capital Contable

RESULTADO NETO MAYOQRITARIOQ
CAPITAL CONTABLE MAYORITARIO

Resultado Neto a Activo Total

RESULIADO METO CONSOUDADD
ACTIVO TOTAL

Dividendos en Efectivo a Resultado Nero del
Ejercicio Anterior

DIVIDENDO PAGADOS EN EFECTIVO
RES. NETO MAY. DEL EJERCICIO ANTERIOR

Resultado por Posicion Monctana a Resultado

Neto

RE PO MO
RESULTADOQ NHETO CONSOLIDADO

ACTIVIDAD

Ventas Nctas a Activo Total

YENMTAS MEIAS
ACTIVO TOTAL

Ventas Netas a Activo Fijo

L YELTAS NETAS
INMUEBLE. PLANTA Y EQUIPO

Rotacion de Inventanos

COSTO DE VEMTAS
INVENTARIOS

Clicntes y Documentos por cobrar

CUEMTES Y DOCIOQS POR COBRAR
VEEITAS METAS

Intereses Pagados 2 Pasivo Total con Costo

—IHMIERESED PAGADOS
CREDITOS {Bancario Bursa

APALANCAMIENTO

Pasivo Total a Activo Tatal

BASIVO TOTAL
ACTIVO TOTAL

Pasivo Total a Capual Contable

PASIVO TOIAL
CAPITAL CONTABLE CONSOLIDADO

Pasivo cu Maoneda Extrangera a Pasivo Total

PASIVOS EN MONEDA EXTRAN JERA
PASIVO TOTAL

Pasivo Largo Plazo i Activo Fijo

_PASIVOS A LARGO PLAZO
INPAUEBLES PLANTA Y EQUIPO

Intereses Pagados a Resultado de Operacion

_INTERESES PAGADQS .
PESULTADO DE OPERACION

Ventas Netas a Pasivo Tount

YEMTAS NETAS
PASIVO TOTAL

B8




LIQUIDEZ

Activo Circulante a Pasivo Circulante ACIIVO CIRCULANTE
PASIVO CIRCULANTE

Activo Circulante menos Inventanios a Pasivo -
Circulante (prucba dot acido) PASIVO CIRCULANTE

Activo Circulanie a Pasivo Totat
PASIVO TOTAL

Activo Disponible a Pasivo Crrculante ACUHVO DISPOMIBLE
PASIVO CIRCULANTE

FUENTE: INSTRUCTIVO FINANCIERO Guia para la claboracion de formatos dc Emisoras
Industriales, Comerciales v de Servicio. BMV
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Anexo 6§ FORMACIONES EN EL ANALISIS TECNICO
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