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Dentro de las diversas disciptinas qua conforman el campo del
management de empresas. la administracion financiera es quiza la
que, tanto a conterudo, como a enfoques e nstrumental de analisis,

haya evolucionado mas profunda y rapidamente en las dos ultimas
decadas

Un factor clave en el desarrolio de
disciphina ha sido la evolucion de la
{portfolio theory)

las cuestiones basicas de la
llamada teona de la cartera

Basado en lo expresado en el apartado anterior se da el objeto
pancipal de la realizacion de este trabajo de tesis. el cua! consiste en
proporcionar los elementos basicos para 1a compransion,
entendimiento y elaboracion de una cartera de inversion

Para el cumplimiento de nuestro objetivo

es importante conocer y
aphcar

la metodologia necesana para asi lograr opumizar dicha
cartera, o0 bien. aphcando el leguaje financiero se lograra maximzar las
ganancias tomando en consideracion el grado de incertidumbre

Considerando que toda disciphna o ciencia regquiere de los elementos
basicos para jograr una adecuada comprension de su ongen, los
cambios Que van suscitandose en su contexto. asi como de su realidad

imperante y debido a que las finanzas No escapan a esta dialectica del
cambio

El primer capitulo esta encaminado a maostrar el organigrama general
del Sistema Financiero Mexcano, asi como todas aquelias
imstituciones y organismos que lo integran

Por otra parte muestra el desarrollo que apartir de 1973 hasta nuestros
dias se ha dado en nuestro Sistema Financiero, haciendo hincapie en
todas las politicas que dieron pauta a dichos cambios

Por ultimo se presenta un panorama general sobre la evolucidn que ha

sufrido la Boilsa Mexicana de Valores (BMV), asi como su estructura y
funcionamuento general

El segundo capitulo da a conocer !a teoria de |la cartera (o potatolho de
activos). asi como un panorama general de las condiciones que
prevalecieron y aquellas que prevalecen en ia actuahdad dentro del
ambito de la economia nacional para ser tomados en consideracion al
llevar a cabo la elaboracion de una cartera

2

i

i
i

<
4
{




Por uitimo nos introduce a ta metodologia necesaria, para la
elaboracion de dicha carnera.

E} tercer capitulo no es mas que una muestra de los diversos métodos
que pueden ser aplicados para optimizar una cartera, mostrando asi
las caracteristicas y {a metodologia de cada uno de ellos.

En el cuarto capitulo se presentan tres casos practicos elaborados en
el paquete computacional denominado GINO presentando datos
aportados por la Bolsa Mexicana de Valores. asi la interpretacion de los
resultados correspondl‘e‘nles a cada uno de ios ¢casos

Una vez concluida dicha interpretacion se da una conclusion final de
este trabajo de tesis, asi como algunas recomendaciones, en esle caso
dingidos en especial al inversiorista

Por su parte el capitulo quinto da a conocer un apéndice en el cuai se
da a conocer todo el vocabulario Que se considera necesano para la
buena interpretacion de este trabajo de tesis

Para finahzar se ofrece un desplegado con toda la bibliografia que
sirvié como base para la elaboracion de esta tesis

Asi pues se espera que el contenido de este trabajo pueda pueda
construir en gran medida al desarrolio de la disciplina financiera, para
fortalecer el Sistema Financiero Mexicano
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Para llevar a cabo el objetivo central de este trabajo de tesis, que es
©l de optimar una cartera de INversion, es necesano reahzar una
identificaciéon de las instituciones y orgarismos que integran el Sistema
Financiero Mexicano, ubicar al mercado de valores dentro de un
organigrama general del sistema, asi Como presentar un panorama
claro sobre la evolucion de la Boisa Mexicana de Valores, describir su

estructura y funcionamiento general

1.1 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO; DEFINICION

El sistema financiero se puede definir cOMo UN cONjuNto organico de
instituciones que generan, captan, administran, orientan y dingen,
tanto el ahorro, como la inversidn en el aspecto politico-economico gue
cfrece nuestro pais. Asi como también constituye un enorme mercado
en el cual se contactan oferentes y demandantes de recursos

monetarios.’
1.2 ANTECEDENTES ( 1976- 1996 )

En el aspecto economico de México, destaca eneormemente la
década de los setenta, la cual se caracteriza por la aparcion de un
fendmeno que hasta nuestros dias sigue haciendo estragos en ia
economia nacional, nos referimos al fenomeno inflacionano

El enorme aumento del! deficit publico y por consiguiente el enorme
endeudamiento externo concluye con la devaluacién de 1976

Gracias al descubnmiento de grandes yacimientos de petraleo y a la
gran liquidez en el Sistema Financiero Internacional, los cuailes se
dieron durante [os primeros afos de la sigwente administracion, el
gobierno pudo hacer frente a sus requernmientos financieros. los
cuales encontraban su base principal en un fuere endeudamiento

aexterno



Al terminar la década de los setenta empiezan a surgir una serie de
politicas, gracias a las cuales se logra un tortalecimento del Sistema
Financiero Mexicano, en la parte \nferior se mencionan las politicas
mas sobresalientes en este sentido, estas son

* Publicacién de! reglamento sobre Banca Multiple, sentanaose las
bases para la concenacion del capital bancario (1976)

Emisidn de nuevos iNstrumentos de financiamiento € inversion
Petrobonos (1977)., CETES (1978). Papel Comercial (1980) vy
Aceptaciones Bancarias (1981)

- Establecimiento de la sociedad de inversion conocida como Fondo

Meéxico (FOMEX) y constitucidon del Fideicomiso de Promocion Bursatil
(1981).

* Duranie el primer semestre de 1982 Retro del Banco de México
(Banxico) del mercado de cambios, suspension de compras al exterior

y autonzacion de la formacion de sociedades de inversion de mercado
de dinero.

* El 10. de Septiembre de 1982 Decreto de nacionalizacion de la
Banca Privada, con excepcion del Banco Obrero y City Bank N A
establecimiento del control de cambios conforme al cual Banxico es el
unico autonzado para reahzar la importacidon y exportacion de divisas

* El 31 de diciembre de 1986, como resultado de la politica dei
Gobierno Federal de desincorporaciéon de entidades de! sector
publico.se difundid en el diano oficial de la federacidn el acuerdo que
sefalaba loas bt~ses de disolucidn del organismo descentralizado
INDEVAL ; debido a lo antenor, a partir del 10 de octubre de 1987 se
crea la nueva sociegad denominada S D INDEVAL, SA de CV., la
cual adopta el caracter de organismo privado

1 - AsoCiacitn Mexicana de intemedianos Bursatiles A C . Induccion ai Mercado de Valores,
Bolaa Mexicana de Valores, Mexico. 1954
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E! objetivo pnncipal de esta institucion, es el proporcionar un servicio
eficiente para satisfacer las necesidades relacionadas con la guarda.
administraciéon, compensacion, hiquidacion y transferencia de valores

Se trata de un depdsito central de valores que facilita las operaciones y
transferencias de los Mismos mediante registros. sin que sea
necesano el trastado fisico de los titulos

* 1990 - autonzacidn de la figura del especialista como intermediario
del Mercado de Valores

* 1980 - aprobacion de la ley para reprivatizar la Banca

“ 1980 - otra importante medida destinada a fortalecer el sistema
financiero es la consolidacion en la ley de la formacion de grupos
financieros que podran ser integrados por al menos tres diferentes
intermediarnos.como son Casas de Bolsa, imacenadoras Arrendadoras
Financieras, Casas de Cambio, Empresas de Factoraje, Afianzados.
Operadoras de Sociedades de Inversion y Aseguradoras Estos grupos
se constituiran a través de Sociedades Controladoras, las cuales
deberan poseer cuando menos el 51% del cap:tal pagado de cada uno
de sus integrantes, en acciones con derecho a voto

* 1990 - Nueva ley de Iinstituciones de Credito

* 1993 - Reforma al articuic 28 de la constitucidn dandole autonomia al Banco
de México

* 1993 - Integracion del Sistema Internacional de Cotizaciones a la ley
del mercado de valores

* 1993 - Perfeccidn a la garantia sobre valores por institucion de la
Caucion Bursatil



* 1993 - Facuitad de realizar arrendamiento a las instituciones de

crédito.

* 1993 - Se otorga facultad de reaitzar fideicomiso a casas de bolsa.

* 1993 - Se permite establecer filales en terntorio nacional a entidades
financieras del extranjero que tengan acuerdo comerciai con México

“ 1993 - Reconocimiento de ia figura del asesor de inversiones

* 1995 - 1996 Autornzacion a 50 bancos extranjeros para operar en el
pais

© 1996 - Fusion de la Comisidn Nacional Bancaria, con la Comision de
Valores, formandose asi la Comision Nacional Bancaria y de Valores.



1.3 SISTEMA FINANCIERO; ESTRUCTURA ACTUAL

A partir de 1995, el gobierno mexicano con el fin de lograr que las
Instituciones Financieras ofrezcan una mayor eficiencia y
confiabilidad, crea dos grandes blogues, los cuales son conocidos
como. Organizaciones Bancar:as, Financieras y Bursatiles, y
Organizaciones de Seguros y Franzas, las cuales son organismos
dependientes de la SHCP, estos dos grandes bloques son
supervisados, por las siguientes institucioneas respectivamente

Qrganizaciones Bancanas
Comision NAL Organizaciones Financieras
Bancaria y de Orgamizaciones Bursatiles
Valores

Supervisién

(SHCP)
Organizaciones de SeqQuros

Comision Nat
Organizaciones de Fianzas

de Seg y Fianzas

Resuita de suma importancia, para todo aquel que desee
introducirse en el mundo de las finanzas conocer cual es la funcion
primordial de cada una de las organizaciones mencionadas
anteriormente; dentro del primer bloque las instituciones de Banca
Multiple captan la mayor parte de los recursos del sistema,
constituyéndose asi en la principal fuente de financiamento

Por su parte la Banca de Desarrolio se dedica a bnindar apoyo a los
programas prioritarios de interes nacional, en tanto que los
Qrganismos Bursatites promueven la inversion aunada a estas

instituciones



Asi pues el segundo bloque iINncluye diversos 11pos de iNnstituciones
como las Aseguradoras que son aquellas que tienen por objeto que &l
nversionista cuente con recursos suficientes para afrontar el riesgo
que sufra al ejecutar una Inversion y las Afianzadoras; que tienen por
objeto otorgar garantias para que se lleve a cabo una inversion
(oferente-inversionista), entidades cuya funcion es la de proveer a los
sectores pubhlico y privado de los recursos necesarios para reahzar sus
programas de invers:on, integrandose a los esfuerzos de la banca

En el siguiente organigrama se presentan aquellas instituciones que en
conjunto constituyen el Sistema Financiero Mexicano, incluyéndose
también las que ejercen funciones de regulacidn y vigilancia y cuyas
funciones son puramente operativas del mercado financiero y otras
que sirven de apoyo a cualquiera de las mencionadas anteriormente <

Bursatiles A C., Induccién al Mercado ce Valores.

2. i de
Boisa Mexicana de Valores, Méxco, 1904

i
i



Secretana de Hacienda y
Crédito Publico

Banco de México - =

l Comisidn Nacional Bancana y de Valores Comision Nac:onal de
i Seguros y Fianzas
1
instituciones Financieras Instituciones Financieras Asegquradoras
Bancanas 1 No Bancanas

Sociedades Insttuciones Bolsa Mexicana Afianzadoras
Nacionales Privadas de Valores L
de de A S
Credito Creadito l

[ Casas de Bolsa ]1

{ Asociacion Mexicana|
ge Intermedianos
. Bursatiles
'Ban::a de desarroua Banca Muitiple L
INDEVAL !
8anco Obrero Academa de derecho
Bursati
=T
RepresemacnonesJ CAVAL ‘
Beos Extranjeros
N

Ermisoras ]
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1.4 MERCADO DE VALORES

Todas aquelias instituciones, empresas e INversionistas

para las cuales resulta de sumo interés el obtener una cartera con una
optimizacion adecuada es mportante Qque conozcan todo Io
relacionado con el Mercado de Valores, organismo dependiente de la
SHCP, y por ello se dira que es el comunio de mecanmsmos que
permiten realizar la enmusion, colocactdon y distribucion de los valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores y aprobados por la Bolsa
Mexicana de Valores (3, Es lédgico pensar que como en todoc mercado,
existe un componente de ofena y otro de demanda Para este caso en
particular, la oferta esta representada por titulos emihidos tanto por el
seclor publico como por el privado. en tanto que la demanda la
constituyen |0s fondos disponibies para inversion procedentes de
personas fisicas o morales

1.5 ESTRUCTURA ORGANICA

El diagrama 1.5 muestra el funcionamiento general del mercado. En
una forma simpiificada diremos que este tiene UN MecanIsmo operauvo
general Que se mnicia con la emision de valores por parte de las
empresas que solicitan financiamento, continua con la colocacion de
los valores entre los inversionistas a traves de la intermediaron
autorizada (mercado primanag) y finaliza con la oabtencion de utihidades
por parte de los tenedores de titulos y/o los negociantes ulteriores
conocidos como mercado secundario

3.-CaroR Efrain, Vega R J Francisco, Robles F J Javier, Gamboa O Gerardo J.. El
Mercado de Valores @n México, Estructura y Funcionamiento.Eaitanal Anel
Divulgacion, México, 1905

12



Cuadro 1.5

FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

MERCADO PRIMARIO INTERMEDIARIOS -
VALORES | | PISODEREAATES VALORIS
BOLSA DEVALORES [ '
RECTRSOS S
FRESC0S
MERCADO SECUNDARIO
_ VALORES CASAS DE VALORES
BOLSA.LSPECIALISTAS
Y BANCOS
$ O 1
o - LIS
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Como se puede observar en e} diagrama anterior , de acuerdo a los
agentes involucrados en la operacion de compra - venta de titulos, el
mercado se civide en mercado primario y mercado secundario.

El mercado primario involucra la emision y colocacion de titulos - valor,
que se traduciran en la aportacion de dinero fresco para la empresa o
entidad emisora. Las colocaciones se realizan a través de una oferta
publica, en la que los titulos se dan a conocer amphamente al entorno
financiero en forma explicita y detallada a travées de un prospecto «
folleto autorizado por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores, en
el que se proporciona la informacidon basica de la empresa emIsora y
las caracteristicas de la emision.

Por otra parte e! mercado secundario comprende las transacciones en
las que ios titulos - valor son transfendos de un inversionista a otro, sin
que estas operaciones redunden en un aporte de recursos a las
empresas emisoras. Estas transferencias se efectuan por medio de
agentes intermediarios autorizados,; es decir, las casas de bolsa o los
e i bursa .

Una vez que se ha hecho la colocacion de la emision, los titutos - valor
(o simplemente valores) tienen un movimiento continuo en el mercado
secundario. 1a rotacién de estos permite que tengan liquidez; es decir,
la posibilidad de ser cambiados por dinero en efectivo. permitiendo a
Su vez que el inversionista pueda adquirir otros instrumentos de
inversion, bursatiles o No, o bien cubrir otras necesidades.

14



1.6 RIESGO, RENTABILIDAD Y LIQUIDEZ

Al llevar a cabo la optimizacion de una cartera, es necesario tomar
en cuenta tres caracteristicas de un gran iNteres para cualquier
inversionista, ya que llevaran a este a elegir el instrumento mas

adecuado para satsfacer las necesidades de inversion, estas
caracteristicas son

RIESGO

En castellano se define al nesgo como 1a contingencia o proximidad
de un dano ).
RENTABILIDAD

Se define como una medida fundamental de evaluacion de
operaciones de una empresa

LIQUIDEZ

Es la capacidad de obtener dinero en efectivo para los usos
requendos.

En este trabajo se definird al riesgo como la probabilidad que existe de
que el rendimiento esperado de una iNversién No se reahlce siNo, por
el contrario,.que en lugar de ganancias se obtengan perdidas. Ahora
bien, la existencia del riesgo esta asociada generalmente a la
posibilidad de obtenaer mayores beneficaos. Por ejempio, los titulos que
presentan un mayor nesgeo suelen tener uNa Mayor tasa como pPremio
para el inversionista que acepta el riesgo, por tanto se puede decir que
existe una relacion de proporcionalidad directa entre el riesgo y la
rentabilidad de una invers:ton esto se llustra en ta figura 1.6

4 - Marmoiejo, G Martin, inversiones, Publicaciones IMEF. México, 19889
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Relacion General Riesgo - Rentabilidad
para una Inversién

>
RENTABILIDAD

Cuadro 1.6
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Existen entonces por una parte, instrumentos con amplio rnesgo y
posibilidades de ganancias enormes y, por otra, Instrumentos
“Seguros”, con poco © NINgUN riesgo. perc que ofrecen mMenos

utilidades. los primeros pertenecen a la categoria de renta varnable y
los segundos a los de renta fa

Los valores de renta fija o predeterminada son aqueillos que perrmiten a
Sus poseedores el derecho de recibir un rencim:ento preestablecido
Cuando la renta que brinda un iNnstrumento es constante, esta se
conoce desde el momento de ia contratacion de lanversion. Entre los
iNnstrumentos de este tipo se encuentran los CETES, el pape!
csomert:lal. los pagares con renaimiento iquidabie ai vencimiento, etc
(5)

MERCADO DE DINERO
EMISOR INSTRUMENTO PLAZO
CETES 28.91.180 Y 360
GOBIERNO TESOBONOS 6 MESES
FEDERAL BONDES 1Y 2 ANOS
AJUSTABONOS 3 ANOS
ORGANISMOS PETROPAGARES 360 DIAS
DECENTRALIZADOS
AB'S 360 DIAS
BANCOS PRLV 1.3.69.12M
BONDIS 10 ANOS
ALMACENES
GENERALES DE BONOS 180 DIAS
DEPOSITO PRENDARIOS
- PAPEL
SOCIEDADES COMERCIAL 1 A 360 DIAS
MERCANTILES - PAGARE
EMPRESARIAL

5 -W Kolb Robert, Inversiones, Editonal Limusa, Maxico, 1993
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En cuanto a los valores de renta variable, estos titulos otorgan una
retribucidn variable, la cual esta condicionada a las politicas y
resultados financieros de la empresa Gue los emite y a |a ofenta y la

demanda de sus documentos en el mercado de valores tipicos de este
orupo son las acciones )

VALORES DE RENTA VARIABLE

- Acciones de empresas industriales, comerciales y de servicios
- Acciones de grupos financieros

- Acciones de compafias de seguros y fianzas
- Acciones de casas de bolsa

- Acciones de sociedades de inversién comunes

- Acciones de sociedades de inversidn de instrumentos de deuda
- Acciones de sociedades de inversion de capitales

No tienen determinado el rendimiento o el ptazo

MERCADO DE METALES
RENTA VARIABLE

EMISOR
INSTRUMENTO PLAZO
ONZA TROY INDEFINIDO
DE PLATA

GOBIERNO

FEDERAL CENTENARIOS INDEFINIDO
CEPLATAS 30 ANOS

6.- W. Kolb Robert, inversiones. Edional Limusa. Mexico, 1993
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En esta subdivision, los rendimientos obtenidos son variables. ya que
la tendencia que siga la situacion financiera de la empresa emisora no
se puede conocer de antemanc Dependiendo de esta ulima los
rendimientos obtenidos con los titulos, pueden ser muy altos, no
existir, o incluso arrojar un saldo negativo ail comparar el precto de
compra con el de su cotizacion en el mercado

Es importante remarcar que tos dividendos decretados con base en
las utihdades netas generadas también pueden sufrir una vanacion, ya
que dependen de la decision que tome la Asambiea de Accionistas

En el caso de los instrumentos que involucran transacciones con
metales el rendimiento también es vanable, como resultado aet
equilibrio oferta-demanda por los mismos en el mercado

MERCADO DE CAPITALES

EMISOR RENTA FlJA RENTA VARIABLE
INSTRUMENTO | PLAZO INSTRUMENTO PLAZO
GOBIERNO
OBRES 10 ANOS
FEDERAL
BANCOS BONOS 10 AROS
ACCIONES INDEFINIDO
cP's 3 ANOS
MAXIMO
PAGARE 3 ANOS
MEDIANO
PLAZO
SOCIEDADES | OBLIGACIONES 3.7 ANOS ACCIONES INDEFINIDO
MERCANTILES
OBLIGACIONES 15-2 ANO ACCIONES DE INDEFINIDO
TELMEX SOCIEDADES
DE INVERSION
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Por otra parte, el plazo no esta determinado porque la duracion de la
por ejemplo, no esta limitada por una fecha de

tenencia de una accion,
vencimiento sino por la decision del tenedor para reteneria, si existen
expectativas de un aumento en su valor, 0 venderia, st hay
probabihdad de una disminuciédn del mismo o una necesidad de
hquidez . La teoria dicta que las acciones de una empresa
financieramente sana rendira mayocres utiidades si1 se conserva
durante mas tlempo

Existe una serie de titlulos que a pesar de no tener una rentabihdad fija
NO son considerados estrictamente variables ya que tienen ciena
garantia base En este caso. la ganancia Que proporciona un
instrumento esta indisada a un valor o parametro ge referencia
vanable, como el tipo de cambio

Drichos instrumentos se denominan aqui como hibridos, aun cuando su
manejo en el salon de remate se realiza en la seccion correspondiente

al mercado de capitales (7,
Por ultimo en cuanto mercado de valores se refiere es importante
subrayar que lantermediaron bursatil se encuentra regulada
principalmente por la ley de Mercado de Valores y en su caso, tendra
como normas supletonas a las leyes y usos mercantles, los usos
bursatiles, el Codigo Civil para el Distrito Federal y el Codigo Federal

para Procedimientos Civiles ()

7-W. Kol Roben, Inversiones. Editonal Limuse, México, 1993

Bursatiles A C, Ing al de 3

8- de al
Bolsa Maxicana de Valores, México, 1954
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1.7 BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV)

Dentro de! desarrollo de este caprtulo la Bolsa Mexicana de Valores
juega un papel iImportantisimo, es por ello que a continuacion se
detalla su funcionamiento general
En 1976 existia la Bolsa de Vvalores de la ciudad de México y. ademas,
las bolsas en las ciudades de Guadalaara y Monterrey Sin embargo
estas ulimas tuvieron que ser iquidadas por no cumphr con el
requisito de contar, por lo menos, con veinte soctos (casa de boilsa
registradas) que establece la ley para otorgar la autornizacton
correspondiente
Para |la operacion de una boisa de valores en Mexico. se requiere de
una concesion otorgada por la Secretana de Hacienda y Credito
Publico, la cual toma en consideracion las opiniones ermitidas al
respecto por el Banco de Mexico y ta Comiston Nacional Bancara y

de Valores.

Toda bolsa de valores debera constituirse como Sociedad Anomma de
Capital Vartable y debe sujetarse a lo establecido por la ley General de
las Sociedades Mercantiles y a las siguientes regias implantadas en

1996.

A) La duracién de ia sociedad podra ser indefimida

B) El capital social sin derecho a retiro debera estar integramente
pagado y no podra ser inferior al que se establezca en la concesion
correspondiente, atendiendo a que los servicios de la Bolsa se
presenten adecuadamente a las necesidades del mercado

C) E! capital autornzado no sera mayor que el doble del capital pagado

D) Las acciones unicamente podran ser suscritas por las casas de
bolsa.

E) Cada casa de bolsa tendra solamente una accion de la boisa.



F) E! numero de socios de una bolsa de valores no podra ser infericr a

veinte.

G) El numero de sus administradores No sera menor a Cinco, y
actuaran constituidos en Consejo de Agmmnistracion

H) Los estatutos de las bolsas de valores deberan establecer que

a. -~ El derecho de operar una bolsa sera exclusivo para sus socios e

intransferible
b.- No podran operar una bolsa aquellos socios que pierdan su cahdad
de casa de boisa

c.- Las acciones de una bolsa deberan mantenerse depositadas en la
misma como garantia de las gestiones de sus sS0CiOs

d.- Los socios no deberan operar fuera de la bolsa de valores 'nscritos
en ella

e - La SHCP o la CNV podra determinar las operactones que, Sin ser
concertadas en la bolsa. deberan considerarse como efectuadas a
través de la misma

Por otra parte, las bolsas estan facultadas para suspender la
cotizacidn de valores cuando se presenten condiciones desordenadas
o irregulares en ias operaciones de los mismos, apartandose de las

sanas practicas del mercado. En estos casos se dchera informar tanto
a la Comision Nacional de Valores, como a los emisores involucrados

en el mismo ida en que ia decision sea tomada
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Es entonces la Bolsa Mexicana de Valores una instilucion organizada
bajo la forma de Sociedad Andnima de Capital Variable. que cuenta
con la autornzacion de la Secretaria de hacienda y Crédito Publico para
efectuar sus funciones Los objetivos que la Bolsa se plantea son

Faciitar la realizacion de operaciones de compra - vernta de valores
emitidos por las empresas publicas o privadas que requieren captar
recursos para asi propiciar su propio crecimiento, y poder promover el
desarrollo del mercado bursatl, brindando asi un servicio que
contribuye al funcionamiento eficaz de la economia nacional

Para cumplir con los objetivos mencionados la ley dispone varias

tfunciones obligatorias para las bolsas. ellas son

A) Establecer locaies, instalaciones y mecarismos que faciiten las
relaciones y operaciones entre los oferentes y los demandantes de

valores

B) Proporcionar y mantener a disposicion del publico informacion
sobre las operaciones que se realizan en su sede. sobre los valores
INSCritos en la boisa. y sobre sus emisores correspondientes

C) Eilaborar pubhicaciones sobre las maternas senaladas en la fraccion
inmediata anterior

D) Velar por el estricto apego de las actividades de ios socios a las
disposiciones que le sean aplicables

E) Certificar las cotizaciones en bolsa

F) Realizar aquellas otras actividades analogas o complementarias a
las anteriores, que autorice ta Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, o bien acudiendo a lta Comision Nacional de Valores
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Apoyandose en este ultimo iNciso, la bolsa:

G) Vigila la conducta profesional de los agentes y operadores de piso,
para que se desempenen conforme a los principios establecidos en el
Codigo de Etica Profesional de Comunidad Bursat

H) Cuida que fos valores inscritos en sus registros satisfaga los
requisitos legales necesarios para ofrecer la seguridad sohcitada por

los inversionistas al aceptar parucipar en el mercado

1) Promueve el desarrolio del mercado a traves de nuevos
mnstrumentos O Mecanismos de inversion

En el organigrama 1.7 se ilustra la estructura organica de la Bolsa
Mexicana de Valores
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Un factor clave en el desarrolio de ia disciphina financiera es la
llamada teoria de la cartera. es por ello que el objetivo de este capitulo
es dar a conocer la teoria de |a cartera ( o portafolio de activos ). este
estudio se dara simultaneamente desde dos puntos de wvista: uno
tedrico puro descriptivo y otro normativo Como resultado se busca
obtener un conunto de proposiciones que describen las caracteristicas
abstractas fundamentales de ios portafolios bajo algunos
simpilificadores ., esto por un lado, y por otro, un comjunto de normas
que prescnben la forma en que concretamente pueden construirse
carteras con determinadas caracteristicas que SsSe consideran
deseables

2.1 DEFINICION

Se le llama cartera de inverston a un coMunto de inversiones en el
caso de los inversjonistas a traves de la bolsa su cartera de inversion
se refiere al conjunto de vaiores agrupados dentro de un contrato que
ol inversionista mantiene con alguna casa de bolsa
inversion resulta muy

En Meéxico e! concepto de cartera de
las circunstancias

circunstancial . ya que esto , dependera de
prevalecientes en el medio ambiente econédmico y de las necesidades
.Objetivos, posibildades y actitud hacia el resgo de cada inversionista

En términos generaies, los resultados de las empresas se contraen, al
igual que la economia, durante una recesion. y es légico, las empresas
se desenvueiven dentro de un marco general que es precisamente la
economia, dentro de la cual generan ta mayor parte de sus INGresos

Por supuesto que no todos los giros son afectados de igual manera
durante las recesiones Por ejempic la industria de !a construccion y la
industria automotriz son de ias industnas mas estrechamente ligadas

a los ciclos de la economiam

® - Marmolejo, G Martin, inversiones. Pibhcaciones IMEF, AMéxico. 1889
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Por el contrario , las empresas comerciales y aigunas del sector de
bienes de consumo .por lo general son afectadas mas levemente
durante una contraccion de la economia

Asi pues, dependiendo de |la duracion y profundidad de |a recasion y
su percibido impacto entre el gran pubhico inversionista, el nivel de
precios promedio del mercado accionarno se vera disminuido mentras

la recesion exista.

2.21 LA IMPORTANCIA DE LA SITUACION ECONOMICA DEL
PAIS

Para obtener una buena optimizacion de una cartera resulta de sumo
interés tomar en cuenta que en el contexto macrotinanciero en donde
los mercados segun la teoria no son nt completos, M perfectos, M
eficientes, es impcortante decir que ninguna economia capitalista mixta
puede pretender lograr un eficiente proceso de acumulacion de capital,
el cual funja como motor del crecimiento siN un vigoroso mercado de
capitales. en resumen el desarrolio de l0s mercados de capitales se
convierte en un pre-requisito fundamental de |3 estrategia de
crecimiento a largo plazo de economias de desarrotio intermedio, como

es el caso de Mexico
se presentan las

Para poder tener una vision mas clara de esto.
caracteristicas mas representativas, las cuales comprenden el pertodo

economico de México en los ulumos anos

1) - crecen fuertemente las presiones inflacionarias

i

¢ desaparecen las tasas de interés altamente negativas.
~ escasa conexion de los mercados financieros locales con los del

axterior.
* cae el coeficiente de monetizacion giobal de la economia .

2) * crece el coeficiente de monetizacidon global de la economia; se
expanden los mercados de dinero (corto plazo).
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* no progresa, a pesar de Io anterior, @l marcado de capitales (medianc

y largo plazo)
* las tasa de interés locales agquieren niveles reales sumamente altos

* crece el grado de apertura externa de! sistema financierc

* Aumenta el endeudamiento exterior

= Las estructuras de financiamiento muestran los efectos de

- las altas tasa de interés reales (locales)

- la aisponibiidad de fuentes de financiamiento del exterior

3) * Recrudecen las presiones inflacionanas; los indices mensuales
anuaihizados son caracteristicos de las tuperinflaciones

* Se cierra el sistema financiero al extenor
* La deuda externa crece, hace “crisis” y se convierte en uno de los
ternas centrales de la politica econdmica

términos reales siguen el comportamiento

* las tasas locales en
erratico de la inflacién
4a) * Se renegocian exitosamente los vencimuentos de
externa.

* La banca juega un rol de instrumento de la politica monetana de
la de verdadero interrmediano entre el ahorro y la

la deuda

coyuntura que

inversion.

4b) * Esta segunda parte dei pernodo se caractenza fundamentalmente

por echar las bases para que en el punto 5 se produzcan l0s cambios
de manejo empresarno que

estructurales en el contexto y a nivel
posibilite la creciente expansion del sector privado de la economia

5) = Mayor consenso en cuanto a reformas estructurales al sistema
econémico  mexicano a) gasto publico, deéficit, privatizaciones,
modernizacion de la admirustracion publica y reasignacion de
recursos; b) agresiva poliica de apertura ae la economia; c) politicas
monetarias y fiscales que aseguren inestabilidad de precios, adecuada

distribucion de los ingresos e incentivos a la inversion.
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= mayor estabiiidad de precios y cambios menos erraticos en las tasas
de inflacion.
“ mayor monetzacién de la economia e incorporacion de activos e

instrumentos financieros No empleados antenormente, recuperacion
rapida del “retraso tecnoldgico™ del Sisterma Financrero Mexicano

“« gradual apertura del sistema financiero ai exterior correlativamente a
los progresos que se vayan logrando en e! tema del endeudamiento

aexterno.

* concentracion y conscohdac:on e institucionalizacion creciente de los
intermedianos financieros que aumentan su eficiencia operativa y su
roil en la asignacion de recursos

* como consecuencia de |o antenor, funcronamiento menos erratico de
los principales mercados financieros

2.3 EL DESARROLLO ECONOMICO DE MEXICO (1982 -
1996)

A raiz de la crisis de 1982 el sistema econdmico mexicanc se ve
fuertemente afectado, para resolver este problema se requeria
transformar, radicalmente el modelo de desarrollo tradicional que habia
estado centrado en Jas sustitucidn de importaciones, fuertemente
proteccionista y cuya dinamica dependia del hiderazgo del estado con
base en el déficit publhico. Es asi que en el curso del sexenio
gubernamental 1982 - 1988 se implementa una nueva estrategia
econdmica para producir una reforma estructural de la economia

nacional.
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El aicance de los cambios promovidos por asta estrategia durante el
periodo 1983 - 1987 (o lo podemos resurmir diciende que en este
periodo se establecieron las bases de un nuevo modo de regulacion
publica para ia actividad econdmuca, orientado a partr del juego mas
amplio de la economia de mercado y una redefinicion de los grandes
circuitos macroeconomicos, todo ello se refiejo en un sistema de
precios y ganancias relativas que premiatan la acumulacion de capital
privado ornientada al mercado mundial

Una vez definidas las nuevas bases y reglas del modelo econdémico, el
desafio era profundizar la reforma economica al tempo que se cumplia
un ciclo de crecimiento econdmico sosterido de largo plazo que
consolidara la nueva economia. para encarar esto se tenian dos
fuertes necesidades financieras. La primera era la de posibilitar un
gran ciclo de la infraestructura y I|los servicios, c¢reada por el

estancamiento de los ochenta

10.- W. Kolb Robert, inversiones, Editorial Limusa, México, 1993,
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La segunda cuestién financiera importante para consolidar el nuevo
modelo econdémico era la que resultaba de la necesidad de profundizar
la apertura exterma en el sector financiero ante la perspectiva de
radicalizar la reforma econdmica, por un lado. y por el otro cumpiir con
las exigencias de la Ronda Uruguay de GATT el lo referente a la
liberacion de los servicios financieros, a lo que luego se sumarian ias
exigencias que piantearia la negociacion del Tratado del Libre
Comercio con Canada y Estados Unidos, punto que se analizara en un
apartado posteriorrmente

Por otro lado la alta inflacion tuvo otros dos efectos adicionales Por un
lado debitito el sistema de pagos, dado que la incertidumbre sobre el
valor futuro de la moneda conducia a que las deudas y las compras de
importancia, tendieran a establecerse en dolares FPor el otro
incrementd el ahorro publico forzoso al generar transferencias de
ingresos del sector privado al sector pubhco en o gque se denomno
como el iImpuesto inftacionario

Desde 1989, aunque con antecedentes en 1988 se lievaron a cabo
diversas reformas al sistema financiero. siguiendo lo0s prnincipales
generales de desregulacion, iberacion y privatzacion que orientapan
el conjunto de la reforma economica:; el objetivo central de esta era que
el sistema pudiera contribur activamente en la consolidacion del nuevo

modelo econdmico

La reforma econémuca se caracternzo por cuatro grandes aspectos
El pnmero fue el cambro en la modalidad de operacion de los bancos y
en las condiciones para ta formacion de las tasas de interes en este

segmento del sistema

En lo relativo a la captacidon, primero se hiberalizaron las tasas de las
aceptaciones bancaras y luego las de los otros instrumentos de
captacion. o que significd que se elmimaban las retnicciones a los
intermediarios para estapblecer las tasa de interés pasivas

También hubo cambios significativos en las llamadas Cuentas
Maestras, ya que el primero de diciembre de 1991 e! Banco de Mexico
decidid incrermnentar las reservas para operaciones con Cuentas de
Orden desde un 30% a un 50%
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Un segundo aspecto de esta reforma financiera fue ta renegociacion,
reestructuracidn y reduccidn de ia deuda publca externa e interna, lo
que tuvo un impacto para reonientar los flujos financieros entre el pais
y el resto del mundo, asi como entre agentes dentro de la economia
nacional.

En lo que se refiere a2 la deuda publica nterna. se redujeron
significativamente sus montos. lo que fue consecuencia por un lado de
las amortizaciones que el gobierno reahzd con parte de los fondos
obterudos al vender empresas publicas. Por el otro, aquelia reduccion
de la deuda publica Interna fue producto de que ia desaceleracion de
la inflacion reduio los intereses de dicha deuda., provocando una
menor demanda de fondos para refinanciaria, o que contnbuyo a
reductr los saldos de la misma.

El tercer gran aspecto de la reforma al! sistema financiero se refiere a
cambios regulatorios y legales gue sigrnificaron la creacion de algunas
instituciones y la transformacion de otras ya ex:stentes. con efectos
trascendentaes para la mportancia relativa de los distintos actores
financieros en la economia nacionat

En ef cuadro 2.3 puede apreciarse |la apretada secuencia en la que los
distintos paises en desarrollo de diversas partes del mundo
procedieron a ia apertura de sus mercados accionarios, con el fin de
participar en la competencia por los fondos internacionales en esta
modalidad de financiamiento de las empresas
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Cuadro 2.3 APERTURA DE MERCADOS ACCIONARIOS AL EXTRANJERO

PAIS FECHA DE APERTURA
GRECIA DICIEMBRE 1988
PORTUGAL DICIEMBRE 1988
JORDAN!A DICIEMBRE 1988
CHILE DICIEMBRE 1988
MALASIA DICIEMBRE 1988
MEXICO MAYO 1989
TURQUIA AGOSTO 1989
FILIPINAS OCTUBRE 1989
VENEZUELA ENERO 18990
TAIWAN - PCIA DE CHINA ENERO 1991
COLOMBIA FEBRERO 1991
PAQUISTAN FEBRERO 1991
BRASIL MAYO 1991
ARGENTINA OCTUBRE 1991
INDIA NOVIEMBRE 1991
. COREA ENERO 1992

Como se observa en dicho cuadro, la incorporacion de México a esta
reforma fue relativamente temprana y se produjo cuando en el pais
recién comenzaban a disefarse los grandes cambios ael sistema
financiero que estamos considerando.



2.4 EL PAPEL DEL SISTEMA FINANCIERO EN EL
TRATADO DEL LIBRE COMERCIO (TLC)

En agosto de 1992 concluyeron las negociaciones para el
establecimiento de un (TLC) entre México, Estados Unidos de Arnérica
y Canada. Posterior a la firmma de dicho tratado,ilevada a cabo ese
mismo mes por representantes del Poder Ejecutivo de los paises
signatarios,se llevéd a cabo la redaccton del texto final el cual fue
autonzado por los poderes Legisiativos de las tres naciones para que

tuviera fuerza de ley.
En cuanto al aspecto que para su efecto sera de suma importancia
para el objetivo de este trabajo.es decir, 10s Servicios Financieros, se
establece que la apertura se realiza con base en el prnnNcipio de trato
nacional y de nacion mas favorecida. Cada pais establecera los
compromisos especificos de hberacion y los periodos de transicion En
Mexico se permitira a las insttuciones financieras de los paises
miembros establecerse uricamente a traves de fhales, las cuales
estaran sujetas a limites individuaies y agregados de participacion en
el mercado, durante un penodo de transicion que empezo en el
momento de la firma del TLC y concluird en el afio 2000 A partir de
sa fecha se aplicaran salvaguardas en los diferentes sectores del

sistema financiero
Eil segmento mas protegido sera el de la banca comercial. donde la
participacion de fas firmas extranjeras en el mercado nacional pasara
gradualmente del 8 al 15 % durante el periodo de transicion En la
banca de inversion, al igual que en los segmentos de arrendamiento y
factoraje, la participacidn extramnjera agregada pasara del 10 al 20 % en
el periodo. Esto reflejaba la intencion de otorgar un plazo amplio a la
consolidacidon de segrmentos clave para el desarrollo de los grupos

financieros.
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Por otro lado en cuanto al ramo de los seguros se refiere, los acuerdos
permiten prever un asentamento de la competencia muy dinamico. Las
aseguradoras de Canada y de los Estados Uridos podran imciar un
proceso de asociaciones estratégicas con las aseguradoras
mexicanas, con una participacion extranjera en el capial social de
éstas que aumenta paulatinamente de 30 % en 1994 hasta el 100 % en
el anto 2000, sin restricciones a la participacion del mercado. £ arrtbo
de la firmas extranjeras a traveés de filiales enfrentara un limite maximo

del 12 % de participacion agregada en el mercado nacional y del 15 %
lo anterior configura un panorama de

a nivel individua! Todo
competencia inmediata e intensa

Por su parte, para las instituciones financieras mexicanas la firma del

TLC significa la apertura de los mercados de los otros dos paises
firmantes En el caso canadiense, empresas y peaersonas fisicas
mexicanas podran adquirir mas del 25 % de las acciones de una

los bancos mexicanos no estaran

institucion financiera, asi mMismo
sujetos al limite de tendencia de activos totales que se aphca al resto

de los bancos que no forman parte de la zona de hbre comercio del
TLC, teniendo ademas la facultad de abrir sucursales en ese pais

En lo que se refiere a los Estados Unidos, este pais una exencion de 5
arfios a la legislacién que afecta la operacion de grupos financieros
mexicanos, por io que los grupos Que actualmente cuentan con una
casa de bolsa y hayan adquirido un banco con operaciones en Estados
Unidos podran operar en ese penodo, con la reserva de que las
instituciones bursatiles No podran mcrementar sus actividades o
adquirir otras casa de bolsa en ese pais.



2.5 COMO SE INTEGRA UNA CARTERA MODELO

Una cartera modelo sera aquella con una composicidn de valores tal
que, en el largo plazo. generara consistentemente plusvalias superiores
al resto del mercado durante periodos de crecimiento y aquella cuyo
valor disminuyera mas levemente , en relacion al resto del mercado,
durante periodos largos de contraccion de los precios.

La mejor manera de optimar los resultades de un cartera de inversion
(y asi acercarse al maximo al objetivo de mantener la cartera modelo).
sin correr riesgos adicionales a fos normates que como negocio corfren
todas las empresas en cuyas acciones se invierte, es concertar las
inversiones en acciones a precios bajos, correspondientes a empresas
con un gran potencial de utilidades

Si los precios de esas acciones efectivamente estan bajos en
comparaciéon con el resto del mercado y el potencral de utihdades es
realmente bueno , la combinacién 1deal se ha encontrado. ya que el
riesgo de baja sustancial en los precios es minimo. de esa manera las
posibilidades de perder se mantendrian a los mveles mas bajos
posibles.

En conciusidén. es necesario ver tanto hacia arnba (potencial de
crecimiento en el precio. o sea utlidades) comeo hacia abajo (riesgo de
perder dinero, baja en el precio de la accién en el largo plazo). En la
jerga bursatit esto se conoce como relacion riesgo/recompensa 1,

El grado de concentracidon recomendable en acciones que satisfagan
los requisitos mencionados, varnara de acuerdo con el perfil e Intereses
de cada inversionista. El resto de la cantera se recomienda que consista
de acciones de empresas con un prestigio. trayectorna y perspectivas
brillantes

11 - Messuti. Alvarez. Gratfi. Selecciones 0e Inversiones “introduccion a la Teoria de 1a Carctera”,
Egiciones Macchi. Buenos Arres, Argentina, 1992
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En forma logica. el precio, de las acciones normalmente, no sera tan
bajo como los correspondientes a Jlas acciones de las empresas

recomendadas en primer término

También es seguro afirmar que casi nunca las grandes ganancias al
invertir en acciones se logran al invertir en este segundo tipo de
acciones. Asi pues, resulta necesario enfatizar la importancia de no
asumir riesgos excesivos por una razon simple: no es indispensable,
la mayor parte do las veces, correr riosgos mayores para
maximizar las oportunidades y las utilidades a obtenorse.

En resumen , cada inversionista debera esforzarse por buscar ia mejor

combinacion posible en su cartera, en todo momento, de acuerdo a las

circunstancias prevalecientes y a los intereses del propio invers:iomsta,

esto traera dividendos . en la medida en que este orientado

Para lograr el objetivo de este trabajo se consideraran en especial
condiciones de riesgo -

ciertas decisiones de inversiéon bajo
incertidurmbre, esto debido a la evolucidén de la economia mexicana, la

cual paso de los modelos de flujo de fondos en forma de valor actual
neto en condiciones de certeza hacia aquellos en condiciones de

riesgo.
Por lo anterior se puede expresar que la determinacién del riesgo y la
calidad misma de éste, en los proyectos de inversién, no puede ser
determinado con la rigurosidad con la cual se logra en el modeio de
fijacion de precios de activos de capital (CAMP). ya que este requ:ere
para poder funcionar, que la empresa cotice sus valores de capital en
un mercado desarroilado de capitales completo, perfecto y eficiente o

que se explica a continuacion:

Un mercado es compieto cuando le permite al inversionista construir sin
restriccion alguna gran cantidad de carteras distintas en relacién a ios
flujos futuros de fondos a través del ttempo asociados a cada uno de

esos portafolios alternativos.

Un mercado es perfecto cuando ios inversores pueden negociar libremente
sus activos financieros sin costos relevantes de transaccidbn u otras :
restricciones en el proceso de adquisicion - disposicién de tales activos.
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En forma togica, el precio, de las acciones normalmente, no sera tan
bajo como los correspondientes a las acciones de las empresas
recomendadas en primer término.

También es seguro afirmar que casi nunca las grandes ganancias al
invertir en acciones se logran a! invertir en este segundo tipo de
acciones. Asi pues, resulta necesario enfatizar la importancia de no
asumir riesgos excesivos por una razén simple: no es indispensable,
la mayor parte de las veces, correr riesgos mayores para
maximizar las oportunidades y las utilidades a obtenerse.

En resumen , cada inversionista debera esforzarse por buscar la mejor
combinacion posible en su cartera, en todo momento, de acuerdo a las
circunstancias prevalecientes y a los intereses del propio inversionista,
esto traera dividendos , en la medida en que este orientado.

Para lograr el objetivo de este trabajo se consideraran en especial
ciertas decisiones de inversidn bajo condiciones de rnesgo -
incertidumbre, esto debido a la evolucidn de |la economia mexicana, la
cual pasé de los modelos de flujo de fondos en forma de valor actual
neto en condiciones de certeza hacia aqueilos en condiciones de

riesgo.

Por lo anterior se puede expresar que Ja determinacion de! riesgo y la
calidad misma de éste, en los proyectos de inversién, no puede ser
determinado con la rigurosidad con la cual se logra en el modeio de
fijacion de precios de activos de capital (CAMP). ya que este requiere
para poder funcionar, que la empresa cotice sus valores de capital en
un mercado desarrollado de capitales completo, perfecto y eficiente lo
que se explica a continuacion:

Un mercado es completo cuando le permite al inversionista construir sin
restriccion alguna gran cantidad de carteras distintas en relacion a los
flujos futuros de fondos a través del tiempo asociades a cada uno de
esos portafolios alternativos.

Un mercado es perfecto cuando los inversores pueden negociar libremente

sus activos financieros sin costos relevantes de transacciéon u otras
restricciones en el proceso de adqguisicion - disposicion de tales activos.
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Un mercado es eficiente si en todo momento los precios de los activos
transados reflejan plenamente la informacién disponible relevante a ia
formacion de sus precios.

39



2.6 ANALISIS DE PORTAFOLIOS CONSTITUIDOS POR
DOS TiTULOS

La clase de carnera mas sencilla que se puede usar como ejemplo del
concepto de la diversificacidon y de la creacidon de las carteras es una
cartera de riesgo con dos activos o titulos es decir, una cartera
compuesta por dos activos con riesgo. El rendimiento esperado de una
cartera de dos activos depende de los rendunientos esperados de los
activos por separado y del "“pesc” relativo. o porcentaje, de los fondos
invertidos en cada uno

Para tener una vision mas clara de esto supongamos que tenemos los
titulos 1 y 2 que tienen tasas de rendimientos aleatornias R1 y R2. Se
supone que la proporcion invertida en cada uno de ellos es X1 y X2

respectivamente.

El rendimiento ateatorio de! portafolio es. entonces

Rs = X3 R: + X2 Rz

donde:

X1 +X2 =1

Dado que Re es una varable aleatoria combinacion lineal de las
variables aleatorias R1 y Rz, resulta que el rendimiento esperado del
portafolio es. de acuerdo a la siguiente férmula:

E(Rbp) = X1 E(R1) + X2 E(R2)

Supondremos en lo sucesivo que los inversores toman sus decisiones
en base al criterio de la media - varianza (CMV), es decir que a igualdad
de rendimientos esperados (E(Ri) = E(R2)) prefieren el portafolio que

tenga menor riesgo, o bien a igualdad de riesgo (1 =CQ2) prefieren el
portafolio que ofrezca mayor rendimiento esperado, donde G es el
riesgo de la accion 1 y G2 de la accién 2.
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A fin de estudiar separadamente la influencia de los parametros relevantes
(rendimiento y riesgo), en las decisiones de inversion, en una primera
aproximacion, se considerara que el inversor se desentiende del riesgo
y basa su eleccidn unicamente en el rendimiento esperado, optando por
aquel tituto que ofrezca el mayor rendimiento esperado.

Las alternativas ante las que se enfrenta el inversor, por ejemplo,
pueden ser las de la tabla 2.6.1:

Tabla 2.6.1
Titulo Rendimiento esperado Riesgo
i E (R) osi
1 11 8
2 7 3

En este caso en concreto, las férmulas del rendimiento y del riesgo
adoptan la siguiente forma:

E(Rp) = 11 X1 + 7 Xz

2

C® (Rp) =64 X" + 9x02

Variando las proporciones X invertidas en cada uno de los titulos, se
determina el rendimiento esperado y la varianza de las multiples
combinaciones posibles. Asi el inversor habra invertido todo su capital
en el titulo 1, obteniendo el rendimiento esperado con el riesgo que se
calculan a continuacién:
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E(Re) = 11(1) +7 (0) = 11
O? (Rp) =64 (1) + 9 (0 =64

de donde

a(Rp) = 8

Como es logico esperar, el rendimiento esperado y riesgo de este
portafolio coinciden con los del titulo 1.

Es evidente que en este caso, en qgue el inversor basa su decision
exclusivamente en el rendimiento esperado, optara por invertir todo su

capital en el activo 1, obteniendo un rendimiento esperado de 11,
superior a cualquier otra combinacion.

Este hecho se muestra en la grafica 2.6.2 como se vera a continuacién.
Dentro del estudio de las carteras las medidas estadisticas mas
habituales de la variabilidad son la varianza y la desviacidon tipica. la

viarianza de la rentabilidad del mercado es el valor esperado del
cuadrado de las desviaciones respecto a la rentabilidad esperada.
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2.7 LA DIVERSIFICACION COMO MEDIO PARA REDUCIR EL
RIESGO DE LA CARTERA

Antes de entrar al tema de la diversificacion definiremos a esta como la

variacion o las posibles combinaciones de n titulos

Es importante recordar que la desviacion tipica de la cartera de

mercado en Estados Unidos fue de! 20 por ciento durante el penodo
- 1928-1990 y algo menor en los ultimos anos. El cuadro 2.7 presenta ias

desviaciones tipicas para diez acciones ordinarnas muy conocidas en un

periodo reciente de cinco anos

Cuadro 2.7

acciéon desviacion tipica accion desviacion tipica
ATE&T 242 Ford Motor Co 2B.7
Bristol Myers S. 19.8 Genentech 51.8
Capital Holding 26.4 McDonald's 21.7
Digital Equipment 384 McGraw - Hill 293
Exxon 19.8 Tandem Computer 50.7

De acuerdo a los datos que presenta el cuadro se puede ver que de las
acciones individuales UGnicamente Exxon y Bristol Myers Squibb an
tenido una deswviacion tipica inferior al 20 por ciento

ta mayor parte de las acciones son considerablemente mas variables
que la cartera de mercado y unicamente una pequena parte es menos

variable.

De lo ante'ior surge una cuestibn importante: La cartera de mercado

esta formada por acciones individuales, entonces (por qué su

N variabilidad no refleja la variabilidad media de sus componentes? la
respuesta es que la diversificacién reduce la varnabilidad.

Incluso es posible con una pequena diversificacién lograr obtener una
reduccidn sustancial en la varnabilidad. Esto puede verse en la figura
2.7.1 la cual muestra como la diversificacion puede reducir casi a la
mitad la variabilidad de las rentabilidades.
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Como puede verse se puede consegur 13 mayor parte de aste
ia mejora es pequeia

beneficio con relativamente pocas acciones
cuando ef numero de titulos se incrementa en mas da 20 © 30, por

ejemplo.
La diversificacion se produce porque fos precias de las diferantes
acciones no evolucionan de dénncoe modo Los oestadistas hacen
referencia a lo mismo cuando indican que {os cambios en el pracio do
las acciones estan imperfectamente correlacionados

Resulta de suma importancia mencionar que al rnesgo que pusde sor
potenciaimente ehminado por medio de ia diversificacion s conocido
como riesgo unico 6 propioc.on El rasgo unico resuits dol hacho de
que muchos de los peligros que rodean a una detarmunada omprosa
son especificos de la misma y tal vez de sus competidores inmadiatos
Pero hay también un riesge que usted No pude evitar, sin embargo. por
mucho que diversifique este riesgo es conocdo generalmentn como
rieago de mercado e! nesgo de marcado deriva det hecho de que hay
otros peligros en el conunto de 1a economia que amenazan a todos ios

negocios

Jorge

12 - Sanchez Zurhga Pedrc. Jars
Fiutancers, Sditora: Griarne, Menca, 19452



Como puede verse se puede conseguir |a mayor parte de este
beneficio con relativamente pocas acciones. la mejora es pequefia
cuando el numero de titulos se incrementa en mas de 20 & 30, por
ejemplo.

La diversificacién se produce porque los precios de las diferentes
acciones no evolucionan de idéntico modo. Los estadistas hacen
referencia a lo mismo cuando indican que los cambios en el precio de
las acciones estan imperfectamente correlacionados.

Resuita de suma impornancia mencionar Que el riesgo que puede ser
potencialmentas eiminado por medio de 1a diversificacion es conacido
como riesgo unico 6 propio.gz El riesgo unico resulta del hecho de
qQue muchos de los peligros que rodean a una determinada empresa
son especificos de la misma y tal vez de sus competidores inmediatos.
Pero hay también un riesgo que usted no pude avitar, sin embargo, por
mucho que diversifique. este riesgo es conocido generalmente como
riesgo de mercado el riesgo de mercado deriva del hecho de que hay
otros peligros en el conjunto de la economia que amenazan a todos 108
negocios.

12.- Sanchaz Zufigs Pedro, Jara Castitio Jorge, - de la
Financiera, Editons! Grijaivo, México, 1982,




Es por esto que las acciones tienden a moverse en el mismo sentido. y
esta es la razén par la que los inversores estan expuestos a Ias «
numero de

incertidumbres del! mercado
acciones que posean.

» independientemente de!
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En la figura 2.7.2 se ha divido el riesgo en sus dos componentes,
riesgo unico y riesgo de mercado. Si se posee una sola accion, el
riesgo Gnico es muy importante; pero, en cuanto se tiene una cartera
de 20 acciones O mas, la diversificacion ha producido sus resultados
mas importantes.

Para una cartera razonablemente bien diversificada, unicamente
importa el rnesgo de mercado. Por tanto, la principal fuente de
incertidumbre para un inversor que diversifica, radica en si ei mercado
sube 6 baja, arrastrando la cartera at inversor.

£l procedimiento exacto para calcular el nesgo de una cartera de 2
acciones se expresa de la siguiente manera;
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Las entradas en la casilla diagonal dependen de la varianza de las
acciones uno y Jdos; las entradas en las otras dos castllas dependen de

sSu covarianza.
La covarianza es una medida del grado por la cual dos accrones «
cavarian ».

La covarianza puede ser expresada como e! producto del coeficiente
de correlacion p 12 y las dos deswviaciones tipicas

Covarianza entre las acciones 1 y 2 = Giz = (01 2C1 02

La mayor parte de las acciones tienden a moverse juntas En este caso
el coeficiente de correlacton D12 es pasitivo, y por consiguierite Gic es
también positivo.

Si las perspectivas de las acciones fueran totalmente independientas,
el coeficiente de correlacidon y la covarianza podrian ser cero, y si las
acciones tendieran a moverse en direcciones contrarias, el coeficiente
de correlacidn y la covarianza podrian ser negativas Del mismo modo
que ponderamos la vananza por el cuadrado de la cantirdad mvertida,
debemos ponderar la covarnanza por el producto de las cantidades de
las acciones X1 y X2

Una vez completadas las cuatro casillas, simpiemente sumaremos las
entradas para obtener ia vananza de la cartera

WVarianza de la cartera = X' G4 + X2 O + 2(X1 Xep120102)*

La desviacion tipica de la cartera es, por supuesto, la raiz cuadrada de
la varianza

Es importante resaltar que el riesgo de una cartera bien diversificada
depende del riesgo de mercado de los titulos incluidos en la cartera.



2.8 EL PAPEL DE LAS BETAS EN EL RIESGO DE LAS
CARTERAS

Si se desea conocer la contribucidn de un titulo individual al nesgo de
una cartera bien diversificada, no sirve de nada saber cuat es el rnesgo
del titulo por separado, es necesano medir su riesgo de mercado, lo
que equivale a medir su sensibilidad respecto a los movimientos del
mercado. Esta sensibilidad se denomina beta (3)

Acciones con betas mayores que 1,0 tienden a ampificar los
movimientos conjuntos del mercado Acciones con betas entre Oy 1.0
tienden a moverse en la misma direccion que el mercado, pero no tan
lejos, el mercado es la cartera de todas las acciones. por tanto la
accion «media» tiene un beta de 1,0

El cuadro 2 8 informa acerca de las betas de las 10 acciones ordinarnas
a las cuales nos referiMmos en apartados anteriores

Cuadro 2.8

ACCION BETA ACCION BETA
AT&T 0.76 Ford Motor Co 1.30
Bristol Myers Squibb 1.81 Genentech 1 40
Capital Holding 1.11 McDonal's 1.02
Digital Equipment 1.30 McGraw - Hiil 1.32
Exxon 0 67 Tandem Computer 169

Basandonos en la informacion podemos determinar que la rentabihdad
de las acciones de Capital Holang no estan perfectamente
correlacionadas con las rentabilildades de! mercado. La empresa esta
también sujeta a el riesgo unico, por tanto las rentabilidades reaies
podran estar dispersas sobre la linea fijada en la grafica 2 8.1,
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Rentabilidad de
Capital Holding,
en porcentaje

11.1

Rentabilidad
del mercado,
en porcentaje

Grafica 2.8.1

Existen dos puntos importantes sobre el riesgo de |os titulos y el riesgo
de la cartera:

* El riesgo dei mercado explica Ja mayoria del riesgo de una cartera
bien diversificada.

* La beta de los titulos individuales mide su sensibilidad a los
movimientos del mercado.

53



En e! contexto de la cartera el riesgo de |os titulos es medido por beta.

En resumen, con mas titulos, y por tanto mejor diversificacion, el riesgo
de la cartera disminuye hasta que todo ei nesgo propio es ehminado y
solamente permanece la base del riesgo del mercado

Los estadistas definen la beta de una accién y como
Bi=ciro=m

donde Own es la covartanza entre la rentabiidad de la accién y la

rentabilidad del mercado y O™ m es la vananza de la rentabiidad del
mercado.

2.9 CALCULO DE LAS BETAS

Supdngase que se considera una amplhaciéon general de una empresa
Una inversion de este tipo podria tener un grado de nesgo muy sumilar al de
la actuatidad. Por tanto, es necesarno descontar los flujos previstos al coste
de capital de la empresa. Para estimario, podria comenzarse estimando la
beta de las acciones de la empresa
Un procedimiento evidente para medir la beta de una accién es examnar
como ha respondido su precio a los movimientos del mercado en el pasado.
Por ejemplo en Ja fijura A y B se presentan las tasas mensuales de
rentabilidad de AT&T y Hewilett - Packard en funcién de {a rentabilidad del
mercado para los mismos meses

linea a los puntos (factor de

En cada caso se realizo un ajuste de
correlacion). La beta es la pendiente de la recta. Varia de un periodo a otro,

pero no hay ninguna duda de que la beta de Hewlett fue mayor que la de
AT&T.
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Figura A
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Figura B
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Figura B
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2.10 RIESGO Y RENTABILIDAD

Harry Markowitz mostré como un inversor puede reducir la inversiéon tipica de

las rentabilidades de una cartera eligiendo acciones cuyas oscilaciones no sean
paralejosny;. Estos principios son el fundamento de todo aquelio que pueda
decirse acerca de la relacion entre riesgo y rentabilidad.
Para mostrar un panorama mas claro sobre lo anterior suponga que esta dudando
entre invertr en acciones de Georgia Pacific o de Themo Electron. Usted constata
que Georgia Pacific ofrece una rentabilidad esperada del 15 por ciento y Thermo
Electron una rentabilidad esperada del 21 por ciento. Después de observar la
vanabthdad en el pasado de las dos acciones, se conciuye que la desviacién
tipica de las rentabtlidades es del 28 por ciento para Georgia Pacific y del 42 por
ciento para Thermo Electron. La figura 2.10 jlustra la eleccién a la que se
enfrenta Thermo Electron ofrece la mayor rentabilidad esperada, pero
esconsiderablemente mas arriesgada.

13.- Messuti, Alvarez, Grath, - a ls Teoris de is
[ " Aires, Arg . 1082

Macche, B
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La linea curva ilustra como cambia la rentabilidad esperada y la desviaciéon tipica
al invertir diferentes convinaciones de dos acciones. por ej@mpio, si invierte el 40
por ciento de su dinero en Thermo Electron y el resto el Giorgia Pacific, la
rentabilidad esperada es 17 4 por ciento, la cual es el 40 por ciento del camino
entre las rentabihidades esperadas de las dos acciones. La desviacion es 28 1 por
ciento, la cual es mucho menor gque el 40 por ciento del camino entre las
desviaciones tipicas de las 2 acciones. Esto es debido a que la diversificacion

reduce el riesgo.

La figura 2 101 muestra que sucede cuando se cuenta con un gran numero de
titulos. Cada cruz representa la combinacion de rnesgo y rentabiidad ofrecida por
diferentes titulos Individuales Convinando estos titulos en cdiferentes
proporcionas INciuso se puede obtener un ampha seleccion de rnaesgos y
rentabiidades esperadas

Por ejemplo, el conunto de las posibles convinaciones podria parecer el area
ovoide sombreada en la figura S se desea aumentar ia rentabilhidad esperada y
reducir la resviacion tipica, estara interesado Grnicamente en aquellas carteras
que estan sobre la linea obscura conocida también como frontera eficiente
Markowitz las ltamaba carteras eficientes 4

14.- Messuti, Alvarez, Graffi. Seiecciones de Inversiones “introduccion a ta Teoria de in
Caretera”, Maceni, Asres, . 1992,
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CAPITULO III

ALGUNOS MODELOS DE OPTIMIZACION
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Hl. ALGUNOS MODELOS PARA CARTERAS DE INVERSION

3.1 Estado del Arte.

La observacidon del comportamiento de muchos inversionistas sugiere que
prefieren mantener un grupo de inversiones en vez de una sola inversidn que
aparentemente ofrece una mayor tasa de rendimiento esperado Esto implica que
el rendimento No es el urico aspecto que INteresa al iNnversionista, también desea
evitar el riesgo

inverston  esta directamente

E! rendwmiento esperado en una cartera ae
relacionado con Ios rendimientos de sus componentes individuailes, sin embargo.

el riesgo de una canera depende no solo de sus nesgos de cada wno de sus
componentes sino tambien de la interaccion que haya entre elios (su correlacion)

Dentro de la teoria de cartera se han desarrollado una gran canttdad de modselos
para la optimizacion de carteras de inversién Los enfoques son diversos y una de
las clasificaciones los separa en Estaticos y Dinamicos

De manera inevitable y por derecho propio citamos el clasico modelo de
Markowitz que sentd las bases para el desarrolio de ia teoria de cartera en la
actualidad (se citara como MM). A partir de este modelo estatico s& han propuesto
toda una serne de modelos de optimizacion que extienden o modifican estas deas

onginales

Se encuentran en la iiteratura especializada modelos dinamicos que consideran el
rendimento esperado de una cartera como funcion de las inversiones realizadas
en penodos anteriores, asi como de las expectativas a corto plazo. Asimismo se
analhizan los cambios que sufre Ia cartera con el paso del tempo (se les indicara

con MD)

Al revisar las dificultades técnicas que surgen en la implementacién del modelo de
Markowitz, se senala como principal obstaculo la funcidn objetivo de tupo
cuadratico. Surgen como altemativa los modelos del tipo cuas:hneal cuya funcion
objetivo es hineal a trozos (dentro de este tipc se mostrara el modeio indicado por

MAD).

Dentro de los modelos cuasilineales una linea de investigacién actual propone
considerar [0os momentos de mayor orden de la distnbucion de los rendimientos (o
beneficios) obtenidos, como medio para caracterizar aquellas carteras de
inversi6n con propiedades optimas de rendimiento y riesgo
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Como complemento a estos modelos que consideran activos con rnesgo se tienen
los modelos tipo CAPM (modelos de fijacion de precios de activos de capital), 1os
cuales incluyen un activo libre de nesgo y lo combinan con una cartara de activos
con riesgo Esta es otra de las areas de interés por donde se pueden seguir

investigando.

En forma mas reciente y dada la caracteristica aleatoria de los rendimientos de
activos con riesgo ha surgido una gran cantidad de modelos que consideran esta
importante cualidad, son los llamados estocasticos. Una amplia gama de ellos se
encuentra en revistas especializadas de actuahdad Sin lugar a dudas este es un
campo bastante fértii donde la nvestgacion de frontera puede encontrar

resuliados prometedores.

3.2 Modelos de Markowitz .

Sea R, la variable aleatoria que representa la tasa de rendimiento (por periodo)

del activo S, -1.. .n. Denotemos por X, el porcentaje del dinero disponible

(presupuesto) para invertir en e! activo j

El rendimiento esperado (por periodo) de esta inversidn esta dado por:

r(x,...,xn) = E{}gR,x,} = gE[R/]xl

donde E [] representa el valor esperado de la variable aleatoria dentro de los
corchetes. Un inversionista desea tener un r(x; ...xa) tan grande como sea
posible y al mismo tiempo mantener un nivel de riesgo minimo.

Harry Markowitz (1959) empled la desviacidn estandar {(por periodo) rendimiento

o(x.....x) = | & (i_‘ R, — 1;‘[i,/¢x,B ]
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como medida del riesgo y formuld el modeio de optimizacion de cartera como el
Problema de Programacién Cuadratica siguiente:

Min S ﬁ: XYy

imb =l

s.a. 5 :"/-'l‘/ R
s=1

(M)
o=
=1
0SS =1y
L ey |
donde:
[ r = ElR].ou = EJ(R ~ r R, — )] ]

¥ P @5 un parametro que representa la minima tasa de rendimiento requerda por
el inversionista; ademas uj es el porcentaje maxmo de dinero que puede ser
invertido en el active S,

Para que este modelo sea valido se requiere que las variables aleatorias R,

tengan distnibucidon normal rmuitivariada y que el inversor rmuestre aversion al
riesgo en el sentido de preferir la mejor desviacion estandar de la cartera
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3.3 Un modelo Dinamico .

Este modelo es presentado por Javier Marquez Diez-Canedo (1981) y se
construye como sigue:

cantidad de dinero que se invierte en el activo i. a plazo j, durante cl
periodo t.

Sean: X, -

1=1. e N LI LT

Yut = el rendimiento que produce e! activo i, a plazo j, comprando en el
periodo t.

1=1, L LI I A =, il

L:'- el requisito bruto de Iiquidez para el periodo t.
-t LT
P = presupuesto de inversién para el periodo t
tml... LT
"'= la inversidn actual en activos de tipo i a plazo j comprados en un
periodo anterior t, pero qQue vencen dentro del horizonte de
planeacion.
o 1wt oL 1=1.
Y,— elrendimiento asociado al activo i a plazo
comprando en un periodo anterior i, vende entro del horizonte
de planeacién.
=1, ...L =1 . d t=- -2

Xy

A t=.1 .2
j de la cartera actual,

Py= presupuesto disponible en el periodo actual.

Adicionalmente se calculan:

R = ii(l+ e — J)JC:;',_,

inl ;=1




tas sumas se hacen en todos los posibles instrumentcs, a todos ios
plazos posibles, que se compraron antes del periodo actual t=0, pero
que vencen dentro del periodo de planeacion.

l Li= 1Y~ R:

=1 ... T

que representan el requisito neto de hquidez en el pericdo t

Entonces, el modelo dinamico expresado como un problema de programaciéon
lineal que queda como sigue:

Max zzﬁ:}fjﬂﬁjl

i
s.a. ii(l—%ﬁ/‘w— vt -y —Le= Priwa...o
=iyl
(MD) ££(1+}"}~1—1)-‘l‘u.:—/“1~l= Prigwser s
IV
is Xyr < Pr
=Tt s LT
Pi 2o
talodiyelond =t T

Xyt 2 0

Debe senalarse que este modelo es deterministico pues supone un total
conocimiento tanto de los rendimientos de los activos para cada uno de los
periodos del horizonte de planeacion, como de los requisitos de liquidez que se
deberan satisfacer.
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las sumas se hacen en todos los posibles instrumentos, a todos ios
plazos posibles, que se compraron antes del periodo actual t=0, pero
que vencen dentro del periodo de planeacidn.

=1 . .T

[ Li= LY —R.

que representan el requisito neto de liquidez en el periodo t

Entonces, el modelo dinamico expresado como un problema de programacion
lineal que queda como sigue:

Max S : MieXys
=V y=lr=1

[ % B 22(1 + M~ /).l'u" =L =Py =2 s
i=1=1

(MD) ti(l‘f'}‘i/.l-/)xu-l—/ —Li= P agens
1=14=1
ﬁ:i‘\‘w < Pt
=1 =1 r
Ps =z o
=l dip=l da=1..T
Xyt 2 0

Debe sefalarse que este modelo es deterministico pues supone un total
conocimiento tanto de los rendimientos de los activos para cada unc de los
periodos del horizonte de planeacion, como de los requisitos de liquidez que se
deberan satisfacer.
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3.4 Modelo de Desviacién Media Absoluta .

Propuesto por Hiroshi Konno y Hiroaki Yamazaki (1989) el Modelo Desviacion
Media Absoluta (MAD) es un modelo estatico que permite la obtencién de la
Frontera Eficiente del conjunto de carteras factibles, en el plano de Rendimiento -
Riesgo. A diferencia del modelo de Markowitz, propone como medida de! riesgo |a
desviacion media absoluta de los datos lo cual! conduce, como se vera en el
capitulo IV, a un Problema de Programacidn Lineal. Conservando la notacion
introducida en ef apartado 3.2, ios elementos de este modelo son:

La funcidn objetivo, que mide el riesgo de la cartera.
!

I
i

—

en lugar de la desviacion estandar del modelo Markowitz. Por lo que el modelo

MAD es:
f| i
Min wi{x) = E“,zlk,r, - 5{2_‘—,[{,.\—,’} U
s.a. gE[k’,]x/ > p

(MAD)
Su=1

J= T e 1

68



3.5 Modelos CAPM .

En este apartado se expone la légica fundamental del modeio de fijacion de
precios de activos de capital (CAPM). La figura 3 muestra un conjunto factible de
carteras de activos con nesgo y un conjunto de curvas de indiferencia (I4, l2. }a),
que presentan las ventajas y desventajas que existen entre el riesgo y el
rendimiento respecto a un inversionista. El punto N, donde ta curva de utilidad es
tangente a la curva de oportunidades de cartera, ANMB (que es precisamente la
frontera eficiente para ese comunto), representa un equilibrio’ es el punto en el
que el inversionista obtiene el rendimiento mas alto por una cantidad determinada
de riesgo (o,) © el rresgo mas bajo a fa vez que obtiene un rendumuento esperado

especifico E(RN)

Sin embargo, el inversionista puede tener mejores alternativas gue la cartera N s
alcanza una curva de ndiferencia mas alta Ademas de los valores de riesgo que
estan representados en el conjunto factible de carteras, existe un activo libre de
riesgo que otorga un rendimiento Rg; este también se muestra en la figura 3 Con
la alternativa adicional de invertir en el activo libre de riesgo, el nversiornista
puede crear una nueva cartera que combine el activo hbre de rnesgo con una
cartera de activos como riesgo y de rendimiento que se encuentre a lo largo de la
linea recta Ry y que tenga una tangente con la frontera eficiente. Tal punto de
tangencia ocurre en M. Todas las carteras que se encuentran sobre ia linea RFMZ
son preferibles a las demas oportunidades de certeza con riesgo que se
encuentran sobre la curva ANMB (excepto |la cartera M. que es comun a ambas).
los puntos que se encuentran sobre la linea RsMZ representan las combinaciones
factibles mas altas de nesgo y de rendimiento

Dado el nuevo conjunto de oporturidades ReMZ, el inversionista se desplazara
hacia el punto P, sobre una curva de indiferencias mas alta de riesgo y
rendimiento. Obsérvese que la linea RFMZ dommna las oportunidades de cartera
ANMB. En general, si los inversionistas pueden mnciuir el valor libre de riesgo y
una fraccion de la cartera con riesgo M, en sus propias carteras, tendran la
oporntunidad de desplazarse hacia un punto cocmo P
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E, io del inversi a
combinando el activo libre de

riesgo ‘\
3|2 2

E(Ram) 2 B

E(R;)

R; A

| (R.) (1)
FIGURA 3

Bajo las condiciones que se exponen en la figura 3, todos los inversionistas
mantendrian carteras que se encontrarian sobre la linea ReMZ; esto implica que
se conservaria solo carteras eficaces, las cuales son combinaciones lineales dei
valor libre de riesgo y de la cartera con nesgo M. Para que el mercado de
capitales (operaciones a largo plazo) este en equilibric, M debe ser una cartera
que contenga cada activo en proporcidn exacta a la fraccion del activo, tomando
como base el valor total de mercado de todos los activos. es decir si el activo j es
el w% del valor total de mercado M estara formado por el activo |. La ubicacidn
particular de un individuo sobre la linea estara determinada por el punto en el cual
la curva de indiferencia de ese individuo sea tangente a !a linea, y esto a la vez
reflejara la actitud de esta persona hacia el riesgo.

La linea ReMZ de la figura 3 queda determinada por la siguiente ecuacion:

E(Rv) — R
+ =0

[22Y4

E(Rr) = Rr
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Por o tanto el rendimiento esperado sobre cualquier cartera es igual a la tasa

libre de riesgo. mas una prima de riesgo igual a: “UAITRE L multipticada por 1a
desviacidon estandar de la cartera. Por lo tanto, la recta del mercado de capitales
(CML) para carteras eficaces o (eficientes) mantiene una relacidn lineal entre el
rendimiento esperado y el nesgo, y queda determinada de la siguiente forma:

E(Rp) = Ry =~ 3.* op

Donde:

E(Rp) =~ Rendimiento esperado sobre una cartera eficaz

Rp —~ Tasa de interés libre de riesgo

FR = Precio de Mercado del riesgo: A*= (E(Ra1) - Rp)om

op = Desviacién estandar de los rendimientos provenientes de una carera
eficaz

E(Rm) = Rendimiento esperado sobre la cartera de mercado
= Desviacion estandar de 10s rendimientos provenientes de la cartera de
mercado

oM

Todas las carteras eficaces, incluyendo la cartera de mercado, yacen sobre CML.

Por lo tanto:
E(Rm) = Ry + 2% on

Las ecuaciones 3.5.2 y 3.5.3 indican que el rendimiento esperado sobre una
cartera eficaz en equilibrio es igual a un rendimiento libre de riesgo mas el precio
de mercado del riesgo multiplicado por la desviacion estandar de |os rendimientos
de la cartera. Esta relacién se dibuja en la figura 4. CML se ha trazado como una
linea recta y tiena una interpretacion en Re , el rendimiento libre de riesgo, y un
pendiente igual al precio gel mercado del nesgo A*, que es la prima de riesgo del
mercado (E(Rm) - RF) dividida entre oy De tal forma | el precio de mercado del
riesgo, A*, @s una prima de riesgo normalizada

El precio del mercado del riesgo refleja las aptitudes de los individuos en forma
conjunta hacia el riesgo.
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Este tipo de modelos constituye una extensidén para los modelos como el de

Markowitz © el de desviacion media absoluta que, bajo el marco de los modelos
CAPM, se ven enrnquecidos.

Rendimiento esperado de
una cartera eficaz

F(Rpm

E(Ra)

(e 19
FIGURA 4

3.6 Modelos APT .

Como una generalizacion para los modelos CAPM presentados en el apartado 3.5
anterior se tienen i0s modelos llamados APT (modelos de fijacion de precios por
arbitraje). Mientras que en los modelos CAPM la tasa de rencimiento de la cartera
es una funcidn lineal de un solo factor (la tasa de rendimiento de 1a cartera de

mercado), en los modeios APT esta dependencia iineal se extiende a k factores,
COoMmo se muestra a continuacion:

R, = E(R,) + bl + . + buFy « i
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donde:

K = tasa de rendimiento aleatorio del i-ésimo activo

E(R,) = valor esperado de la tasa de rendimiento del i-ésimo activo

b = Sensibilidad del rendimiento del i-6simo activo con respecto al k-ésimo
factor

Fy = k-@simo factor (de media cero) comuna los rendimientos de todos los
activos

bajo consideracion.

€; = término aleatono de ruido (con media cero) para el i-ésimo activo.

Estas carteras reciben el nombre de carteras con arbitraje. Para construirlas
definimos:

w, = cambio en la cantidad de dinero invertida en el i-ésimo activo, expresada
como porcentaje del total a invertir.

Como estas carteras no requieren de dinero extra, normalmente se forman

vendiendo algunos de sus activos para comprar otros. El cambio total en la
cantidad invertida debe ser cero, asi que se tiene la condicidn:

3w=o0

=1
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Si hay n activos en la cartera con arbitraje, entonces el rendimiento adicional
ganado es:

Ry = iw‘l?,

-1

= S wiE(R) + Dbl 1+ 4D wibaFi + 2w

Por otro {ado, para obtener una cartera con arbitraje libre de riesgo de debe
eliminar tanto los riesgos sistematicos como los no sistematcos Esto se logra

estableciendo tres condiciones:

i) seleccionando camb!os w, que sean pequerios.
ii) diversificando la cartera mediante la Inclusion de un gran numero de activos.

iif) seleccionado w, para cada factor k. de modo que la suma ponderada de los
componentes del riesgo sistematuco, b, sea cero

Es decir :
we=1/n
N es un Nnumero muy grande

Z\":b:k =0
paratodak (3.62)

los grandes numeros garantiza que el promedio

Para n grande, la ley de
e, se aproxima a cero. De modo que

ponderado de los efrores Mo sistematicos,
resulta:

Rp= 2 wib(R.) + 2, wibinFi+.. +2, wibuFu 1
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A primera vista el rendimiento de la cartera con arbitraje parece ser una variable
aleatoria, pero debido a le condicidn ni) anterior se ehmma todo el riesgo
sistematico. Es decir, R, se convierte en una constante gracias a una adecuada
seleccion de las w,; por lo tanto se tiene:

{ R = L wo k(1))

Resumiendo se puede decir que las carteras con arbitraje, construidas como se
ha indicado, tienen las siguientes dos propiedades que las caracterizan

A) No requieren dinero extra
B8) Estan Iibres de nesgos.

Para que el mercado se encuentra en equihbrio. se debe cumplir que :
Rr=2_wE(R)=0 (3 63)
Como una consecuencia de las ecuaciones 36.1, 362 y 36 3 resulta que ol '

rendimiento esperado deber ser una combinacion lineal de los coeficientes b,, es
decir, deben existir constantes 7., . . 2, tales que

[ E(R) = Ao+ Alabo+.. .+ ubu ]

Si existe un activo libre de riesgo con rendimiento Ry entonces bok=0, R=0, y se
tiene: )

E(R) = Rr + Aibi+.. +Axbu ] i

t
;
i
]
;
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La figura 3.6.1 ilustra esta ultima relacién para el caso de un solo factor
estocastico, el k-ésimo. En equilibrio, todos los activos deben caer sobre la linea
de precios con arbitrajo; A reprasonta el promio por el riesgo para aese factor.

E(Ri)
) =R+ Abg

Linea de precios
con arbitraje

' DT b
FIGURA 3.6.3

Para el caso de la figura la ulima ecuacidn se puede reescribir como:

| E(R) = R/ + |55 — Rrlba ]

donde:

Sy = Rendimiento esperado de una cartera como sensibilidad unitaria con
respecto al k-esimo factor y cero con respecto a todos los demas.

Por 1o que resuita:

i =3 - Ry

Para el caso general, el modeloc APT puede escribirse como:

E(R;) - Rr = (8, - Robu + ... +(55 - Roba
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Finalmente se resume a continuacién las caracteristicas que permiten afirmar que
los modelos APT constituyen una generalizacioén para los modelos CAPM,
conformando una tecoria mas amplia:

1. APT no hace suposiciones sobre la distribucidn empirica de los rendimientos
de los activos.
2. APT permite que el equilibrio en el rendimiento de los archivos depende
(linealmente) de muchos factores, en vez de uno solo como lo hace CAPM.
. No hay un requisito especial para la cartera de mercado en APT mientras que
en CAPM es fundamental que esta cartera sea eficiente.
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CAPITULO IV

CASO PRACTICO (BMV)
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Manteniendo firme la idea del objetivo central de esta tesis, se complementa la
descripcion del modelo de Markowitz mediante la aplicacién concreta que se

presenta en seguida.

4.1. Descripcion

A partir de la informacion obtenida en la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de
C.V., se procedid a la aplicacidn del modelo de Markowitz.

Para llevar a cabo esto, se consideraron activos formados por las acciones de
10 empresas que cotizan en la BMV y que en su conjunto constituyen mas del

35% del indico de precios y cotizaciones.
La lista completa de ellas se cita en el cuadro 4.1, Por otra parte los reportes
reales mensuales de dichas

utilizados corresponden a Jos rendimientos
acciones, abarcando un periodo de enero a diciembre de 1996,

Como se menciond en el capitulo anterior, el modelo de Markowitz constituye
un problema de programacion cuadratica, el cual fue resuelto a través de la
aplicacién del paquete computacional denominado "GINO™.

Para poder efectuar las corridas fue necesarto obtencién de todos los valores
estadisticos que el modelo de Markowitz requiere, los cuales permitieron tomar
un rango de cinco valores para “K” con la finalidad de optimar mejor la cartera.
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Cuadro 4.1 Emisoras y datos que intervienen y alimentan al modelo,

Mar-96 Abr-96 May-96 Jun-96

Emisora Ene-96 Feob-96
1) Beomer 9.91 27.45 26.68 6.09 6.50 -10.22
2) Vitro 19.73 6.37 -21.69 8.44 -4.03 -15.22
3) Situr 24.17 8.31 8.11 7.25 7.82 -8.66
4) Trisa 12.86 -0.64 -5.41 -8.63 -4.50 -8.63
5) Cifra 10 36.36 -2.63 -5.40 9.22 -7.58
6) Banoro 2.7 12.64 8.3 1.64 15.34 11.48
7) Briorte -2.04 10.93 7.69 -2.64 10.03 23.2
8) Somex 10.36 22.67 14.78 5.94 27.82 18.02
9) Alfa -7.08 2.44 11.71 -4.42 7.68 -2.22
10) Apasco -5.2 2.25 34.24 12.96 16.6 -4.98
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Jul-96
2.24
-13.36
-5.10
24.64
-2.40
0.96
-6.46
-8.21
7.24

6.5

Ago-96
-0.37
-1.71

-12.82
-3.2
-8.76
-16.24
-16.34
-24.94
0.03

-0.89

Sep-96
18.98
-7.55
-17.64
4.75
-2.37
19.3
1.19
23.32
-6.1

-2.63

Oct-96
12.09
7.54
21.78
21.54
26.10
15.3
29.53
29.95
28.33

4.77

Nov-96
-12.43
6.72
4.10
11.19
11.84
18.59
16.97
-1.38
-6.18
3.23
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Dic-96
-5.83
4.38

12.11

-4.63
-0.56
—-4.49
7.47

-4.57



SMPL 1 - 12
12 Observations

Series Mean S.D-. Maximum Minimum
BCOMER 6.7958335 20.170756 43.550000 -19.880000
VITRO -0.8650002 11.947083 19.730000 —21.690000
SITUR 4.2025001 12.976826 24.170000 —17.640000
TVISA 3.6641666 11.410790 24 .640000 —8.6300000
CIFRA 5.3675001 14.025713 36.360000 —-8.7600000
Covariance Correlation
BCOMER , BCOMER 372.95443 1.0000000
BCOMER , VITRO 68.384577 0.3095727
BCOMER, SITUR 200.78126 0.8367989
- BCOMER, TV1ISA 22.189287 0.105170%
BCOMER, CIFRA 173.84040 0.6703354
VITRO,VITRO 130.83839 1.0000000
VITRO,SITUR 83.780887 0.5895263
VITRO,TVISA 29.975156 0.2398681
VITRO,CIFRA 76.262239 0.4964909
SITUR, SITUR 154.36483 1.0000000
SITUR,TVISA 32.917275 0.2425092
SITUR,CIFRA 94.241226 0.5648538
TVISA,TVISA 119.35562 1.0000000
TVISA,CIFRA 50.511630 0.3443018
CIFRA,CIFRA 180.32724 1.0000000
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i MODEL
: 1) MAX =~ DD678°X 1 - . DDO85°X2 + O042* X1 « .00367* X4 + .OCSI6" N5 K2 (4068
XI1%24.142%X2%2+ 1684 N3"2+ 1298* N4 "2+ 196" NE 24 OF4*"NI1* X2« 21U N1*NI4

024=X1~
X4+ 189X 1*X5+ 091" X2* N3+ .0327°XN2*N4+ .083*N2"X54+ OMS9*NI* N4+ 1028 X1
*X5+.196*

: X4°X5):
2 X1 +X2+ X3+ N3+X5=-1;



: MODEL
1) MAX = .00678*X1 - .0C085°X2 + .0042*X3 + .00367*X4 + .00536°X5- K*(.4068*

K1%24.142* X224+  1684* X372+ .1298° X472 +.196° X524+ 074" X1*X2+.219*X1*X3 +
024X 1"

X4+,189°XN1*X5+.091*X2*X3+ .0327*X2+X3+.083*X2*X5+.0359*X3*X4+.1028*X3

*X54.196"

: X4+X5);

12) X1+ X24+X34+X4+X5=1;

:3) X1 >

1 4) X2 >

1 5) X3 >
>
>
o

: 6) X4
7) X5
8) K =
: END
: BAT

o]
e}
o
[+]
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SOLUTION STATUS: OPTIMAL TO TOLERANCES. DUAL CONDITIONS:
SATISFIED.

OBJECTIVE FUNCTION VALUE

1) .0C6779
VARIABLE VALUE REDUCED COST
X1 999900 000000
X2 006000 .00C000
X3 .ooocoe 02000
X4 000000 000002
Xs 000000 00000
K 000000 000000
ROW SLACK OR SURPLUS PRICE
2 -.0001C0 006782
3) .99990C .00CT02
4) 000000 -.C07633
5) 000000 -.C02580
6) 000000 -.003110
7) .0CoCCo -.cO1420
8) 000000 406719
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: MODEL
: 1) MAX = .00678*X1 - .00085°X2 + .0042*X3 + .00367° X4 + 00536 X5- K*(.4068"

N1%2+.142°X2%2+.,1684° X372+ . 1298* X342+ 196" X572+ 074+ X 1*° X2+ .219*X1*X3+
024+ X1

X44+.189*X1"X54.091°X2* X3+ .0327*X2* X4+ .083*X2I*X5+.0359*X3*X4+.1028*X3
*X5+.196™

s X4*X5);

DRI+ X2+ X34+ X4+ X5=1;

4) X2 >
5) X3 >
6) X4 >
7) X5 >
8K =1
END

BAT

o000

85




SOLUTION STATUS: OPTIMAL TO TOLERANCES. DUAL CONDITIONS:
SATISFIED.

OBJECTIVE FUNCTION VALUE

1) -.060926
VARIABLE VALUE REDUCED COST
X1 063832 000012
x2 301667 .0000Cs
X3 214290 000086
X4 420111 020000
x5 000000 .00000C
K 1000000 000000
ROW SLACK OR SURPLUS PRICE
2 -.000100 -.123482
3) 063832 000000
4) 301667 000000
5) 214290 020620
6) 420111 002000
7 000030 -.011634
8) 000000 -.063545
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MODEL

1 1) MAX = .00678*X1 - .00085°X2 + .0042°X3 + .00367*X4 + .00536"X5-

K*(.4068*

X152+ 1427 X272+ . 16B4* X3 2+ 12987 X472+ .196° X572+ .074° X1 X2+.219*X1"

X3+.024°X1*

X4+.189°M 1" X5+ .091*X2*X3+.0327*X2*X4+.083*X2*X5+.0359*X3*X4+.1028"

X3I*XN5+.196"

: X4*XS);

12) X1+ X2+XN3+X4+X5=1;
13} X1 >0
:4) X2
:5) X3
16y X4
1 7) X5
:8) K = .1
: END

: BAT
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: go

SOLUTION STATUS: OPTIMAL TO TOLERANCES. DUAL CONDITIONS:

SATISFIED.

OBJECTIVE FUNCTION VALUE

1) -.006700
VARIABLE VALUE

X1 092808 000087
X2 214393 000064
X3 244507 000056
X4 448192 ,0C00CC
X5 000000 000000
K 150000 000000
ROW SLACK OR SURPLUS
2) -.0001C0 -.016485
3) 092808 000000
4) 214393 000000
5) 244507 000000
6) 448192 .00C000
7) 000000 -.000403
8) 000000 065459
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MODEL

1) MAX = .00678*X1 - .CO0B5*X2 + .0042"X3 + .00367*X4 + .00536°X5-
K=*{(.4068~

X142 4.142% X272+ . 1684° X372+ 12987 X472+ 1967 X5~ 2+ .074*X1+X2+.219°X 1"
X3+.024*X 1

XN4+.1B9°X1* X5+ 091°X2*X3 +.0327*X2°X 4+ .083*X2*X5+.0359*X3*X4+.1028%
X3*X5+.196%
X4*X5);
D XI+X2+X3+X4+X5=1;
3) Nt > 0
4y X2 > C;
:5)X3 > 0
16) X4 > 0
> 0;
0.2

:7) X5

i
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: go
SOLUTION STATUS: OPTIMAL TO TOLERANCES. DUAL CONDITIONS:
SATISFIED.

OBJECTIVE FUNCTION VALUE

1) -.009949
VARIABLE VALUE REDUCED COST

X1 084285 000071

X2 .240034 000052

X3 235506 000040

x4 440075 .00T000

X5 .0000C0 Q0000

K 200000 000000
ROW SLACK OR SURPLUS PRICE

2 -.00C100 022844

3) 084285 000000

) .240034 .000C00 -
5) .235506 .CO0000

6) 440075 000000

7) 000000 -.021C60 .
8) .0200C0 -.064603

a0



: MODEL
2 1) MAX = .00678%X 1 -.00085*X2 + .0042%X3 + .00367*X4 + .00536*X5- K*(.4068"~

X1I%24+.142° X272+ . 1684* X372 4 1298 X472+ 196 X572+ .074* X1°X2 4+ .219*X1* X3+
024X

X4+, I89*X1*X5+.091°X2*°X3+.0327*X2* X4+ .083*X2*X5+.0359*X3*X4+.1028*X3
*X5+.196%

@ X4*X5):

P N1+ X2+ NI+ X4+ X5-1;

) X1 > 0;

4) X2
5) X3
1 6) X4
: 7} X5
8K =
: END
: BAT

oVVVVY

W,

=]
o]
[+]
o]
.2
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: go
SOLUTION STATUS: OPTIMAL TO TOLERANCES. DUAL CONDITIONS:
SATISFIED,

OBJECTIVE FUNCTION VALUE

3

1) -.013168
VARIABLE VALUE REDUCED COST
x1 078893 -.0000C7
x2 .254862 -.000015
X3 .230553 000014
x4 435592 000000
x5 000000 .0000CO
K .350000 .DO0000
ROW SLACK OR SURPLUS PRICE
2 -.000100 -.029226
3) 078893 000000
4) 254862 .000CCO
s) .230553 000000
6) 435592 000000
7) 000000 -.001699
8) 00000 -.064214
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SMPL 1
12 Observations

Series Mean S.D. Maximum Minimum
BANORO 7.1150000 10.602447 19.300000 —-16.240000
BNORTE 5.9583334 13.048898 29.530000 -16.240000
SOMEX 9.4875000 l6.640870 29.950000 —-24.940000
3.2441666 10.162957 28.330000 -7.0500000
34.240000 -5.5200000

ALFA

APASCO 5.1633335%5 11.522082
£ s 2 0 o 3 o AR A R R T T 5 e 0 5 253 £

Covariance Correlation

e I M 2 i T D T s e s A kT S ey S
1.0000000

BANORO, BANORO 103.04422
BANORO, BNORTE 96.301617 0.7593504
BANORO, SOMEX 130.93288 0.8095714
BANORO,ALFA 7.4832808 0.0757625
BANORO, APASCO 16.644252 0.1486332
BNORTE, BNORTE 156.08425 1.0000000
BNORTE, SOMEX 141.27258 0.70972356
BNORTE ,ALFA 50,778826 0.4177123
BNORTE, APASCO 9.5317885 0.0691605
SOMEX , SOMEX 253.84202 1.0000000
SOMEX ,ALFA 46.212396 0.2980924
SOMEX ,APASCO 35.655218 0.2028638
ALFA ALFA 94.678557 1.0000000
ALFA , APASCO 39.143279 0.3646655
APASCO,APASCO 121.69518 1.0000000
-
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: MODEL
1 1) MAX = .00711*X1 + 00596*X2 + .0094*X3 + .00324°X4 + .C0516"X5- K=(.1124*

X1724+.170*X2°2+.2769* X372+ . 1033* X472+ 132°X5%2+ .096* X 1*°X2+.131*X1*X3+
007*X1"

X4+.016°X1*X54+,141*°N2*X3 +.05C8* X2* N4+ .009*X2* X5+ .0462"X3* X4+ .0357*X3
*X5+.039~

» X4*X5)

12 X1+ X2+ X3+ X4+ X5=1;

[+

o]
o}
[o]
o]

B

94

{
i
i
i
1




: BO .
SOLUTION STATUS: OPTIMAL TO TOLERANCES. DUAL CONDITIONS:

SATISFIED.
OBJECTIVE FUNCTION VALUE

1) 009399
VARIABLE VALUE REDUCED COST
X1 .00C0S0 .00C000
X2 .003c0C folololelele]
X3 999900 .0000C0o
. X+ Reloielele! .0co0ce
X5 .0o00C0C .C000Co
K .CO0000 .£00220
ROW SLACK OR SURPLUS PRICE
2 -.0C0100 009400
3) .ooeoce ..002299
4) .cococo -.01536C
5) 999900 .0CC000 ,
6) .C00002 -.006160
) Keloielalele] -.004240
! 8) .COZ000 -.276845
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: MODEL
:1) MAX = .00711*X1 + .00596°X2 + .0094%*X3 + .C0324*X4 + .00516°X5- K*(.1124~

X1°24.170%X2"2+.2769° X324+ 10337 X472 +,132° X524+ .096*X1*X2+.131*X1°X3 +
007* X1~

K+ 016X 1*XN5+.141*N2*X3+ .0508*X2* X4+ .009*XN2*X5+.0462*X3* X4+ .0357*X3

“X5+.039+

s X4X8);

X1+ X2+ X3+ N4+ X5=-1;

:3) X1

:4) X2
N :5) X3

: 6) X4

17y X5

(B K =

: END

: BAT

~VVVVY

¢
i
H
i
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SOLUTION STATUS: OPTIMAL TO TOLERANCES. DUAL CONDITIONS:

SATISFIED.

OBJECTIVE FUNCTION VALUE
1) -.037560
VARIABLE VALUE REDUCED COST
X1 304585 .0000CE8
x2 .105477 -.0C0029
x3 020598 -.000007 o
X+ 1316633 .00C035 -
x5 252607 000000
K 1.000000 000000

ROW SLACK OR SURPLUS PRICE
2) -.0001C0 -.080436
3) 304585 000000
4) (105477 .000C00 .
5) 020598 000000 :
6) 316633 .00C000 : ;
7) .252607 000000 . i - H
8) 000000 -.042877 ) : . .
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: MODEL
$ 1) MAX = Q0711°X1 + .CO596*X2 + .CC94*X3 + .CO324"X4 + 00516°XS5- K*(.1124*

XNIT24.170* X272+ . 2769 X3 2+ . 1033* X472+ 132*X572+ 096" X1* X2+ . I31*X1°X3 +
CO7=X1*

X4+ .016*X1°X5+.141*N2* X3 + 0508 X2" X4+ .009*X2* N5+ .0462°X3*X4 + .0357%X3
*X5+.039

X4 X5);

) XTI+ X2+ X3+ N4+ X5=-1;

:3) X1
4) X2
5) X3
6) X+
7) X5
8K = .1
END

: BAT

Vvvvy
LR NoNoNo¥o)
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SOLUTION STATUS: OPTIMAL TO TOLERANCES. DUAL CONDITIONS:
SATISFIED.

OBJECTIVE FUNCTION VALUE

1) -.000964
VARIABLE VALUE REDUCED COST

X1 329700 000044

x2 102321 000057

X3 063893 .0ces8s

X4 252079 000052

X5 .2519C8 000208

K 150000 .CO0CCo

ROW SLACK OR SURPLUS PRICE

2 -.000100 -.007562

3) 329700 000000

+) 102321 .000Co0

5) 063893 .000C00

6) 252079 000000

7) 251908 00000

8) 000000 -.044237
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MODEL
1) MAX = .00711*X1 + .00596*X2 + .0094*X3 + .00324*X4 + .00516X5- K*(.1124%

X1°2+.170° X224+ .2769" X372+ . 10337 X424 132°X5°2 +.096°X1° X2+ . 131°X1*X3+
.007* X1
X4+ .016°N1*X5+ . 141" X2*XN3+.0508* X2 X44+.009*X2*X5+.0462* X3I* X4+ .0357*X3

*X5+.039*

: X4+X5);

12 X1+N2+X3+X4+X5=1;
:3) X1 >0
14} X2 >0
:5) X3 >0
1 6) X4 >0
:7)X5 >0
:8) K - 0.2
: END

: BAT
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(35

.SOLUTKON STATUS: OPTIMAL TO TOLERANCES. DUAL CONDITIONS:

SATISFIED.

OBJECTIVE FUNCTION VALUE

1) -.003159
VARIABLE VALUE REDUCED COST X

X1 321812 .coo012

X2 102812 000022

X3 051267 .000C71

X4 271955 .0C0C8 1

x5 .252C55 .0005C0

K 200000 .0000C0

ROW SLACK OR SURPLUS PRICE

2) -.000102 -.C11851

3) 321812 000000

4) 162812 500850

5) 051267 .c00oCo

6) 271955 .C00T00

7) 000000

8) 000000 -.043615
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: MODEL

: 1) MAX = .00711*X1 + .00596°X2 + .0094*X3 + .00324°X4 + .00516°X5- K*(.1124"~
.)(1“2-*.170')(2“2+.276‘3'XJ‘2+.1033'X4“2+.132‘)\'5“24-.0‘76')(I‘XZ+.IJ]‘X1‘X3+
007#X1"
.)\'4+.016‘X1‘X5+.141'XZ'X}».GSOR".\’Z‘X-&-&.OO9'X2'X5+.0462'X3"X4+.OJS?‘X}

*X5+.039"

: X4*X5);

:2) X1+ X2+ X3+ X4+ X5~);
3)X1 >0

) X2
5) X3
6) X+
7) X5
8K - .2
END
BAT

> 03
>0
> 03
> 0;

o}
<]
o]
©
5
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SOLUTION STATUS: OPTIMAL TO TOLERANCES. DUAL CONDITIONS
SATISFIED.

OBJECTIVE FUNCTION VALUE

1 -.005332
VARIABLE VALUE REDUCED COST
X1 31709 -.00CC68
X2 103073 -.005C66
X3 043397 -.o0ce2s
- X+ 283638 .CO0C63
Xs 252782 .0o0ces
K 250000 000020
ROW SI.ACK OR SURPLUS PRICE
2, -.C0C10C -.016177
3) 317009 060000
4) 103073 .000c00
5) 043397 000000
6) .2B3638 000000
. 7) .252782 000000
8) 000000 -.C43326
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4.2 Conclusiéon

En lo referente a la aplicacidn del modelo de Markgwitz se puede estabilecer lo
siguiente:

A primera vista podria considerarse al modelo de Markowitz, como muy
problematico y complejo. debido a que requiere una gran cantidad de calculos
previos y sobre todo para la obtencién de la matriz de covariancias.

En la actualidad esto no resulta un problema ya que paquetes computacionales
como el denominado TSP facilitan estos calculos e inclusive la matriz misma.

En el primer caso expuesto el modelo de Markowtz selecciond cuatro de los
cinco activos, en todas las corridas menos en donde K = 0 (riesgo). La
proporcidn invertida en cada uno de ellos es casi en 90% mayor al 10% del
capital total disponible para la inversion. Esto, desde un punto de vista practico.
permite un manejo adecuado para el administrador de la cartera

En el segundo caso selecciond también en su mayoria cuatro de los cinco
activos superando esto el 10% del capital total disponible para la inversion.

Por ditimo resaltamos que en las carteras Optimas. hay diversificacién en los
los ramos Bancos. casas

activos seleccionados pues tienen empresas de
comerciales y comunicaciones.
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4.3. Sugerencias

Para dar por concluido este cuarto capitulo se daran a conocer dos sugerencias
impornantes para todo aquel inversionista o que pretenda serlo:

1) Es importante que antes de optimizar una cartera se realiza un riguroso
analisis sobre la situacion politica economica del pais. para asl poder preveer

cambios drasticos en el mercado nacional.

2) Al correr el prograrma denominado "GIND” es recomendable tornar varios
rangos para K (riesgo), con el fin de obtener una cartera éptima; por tanto. se
concluye que las inversiones en cartera resultan rnayores a las inversiones

en un solo tipo de activo.
En conclusion, debido a que el siguiente capitulo es Ja recopilacion de un

vocabularno; espero que este trabajo pueda aportar en ailgo a la toma de
decisiones. ya que el mundo de las inversiones requiere de una gran disciplina

y metodologia sobre todo inversionista exigente, conservador y sensato.
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GLOSARIO

AFIANZADORA - Son aquellas que tienen por objeto otorgar garantias
para que se lleve a cabo una inversion.

ASEGURADORA .- Es aquella que tiene por objeto que el inversionista.

ACEPTACION BANCARIA - Un valor financiero que muestra la evidencia
de que wun banco ha aceptado la obligacion de efectuar un pago por
cuenta de un cliente

BETA. - La inclinacion de la linea caracteristica. una medida de riesgo
sistematico

BANCA DE DESARROLLO. - Institucion dedicada a brindar apoyo a ios
programas prioritarios de interes nacional.

BOLSA MEXICANA DE VALORES - Institucion organizada bajo la forma
de sociedad anonima de capital variable, cuyos objetivos son facilitar ta
realizacion de operaciones de compra venta de valores ermitidos por las
empresas publicas y privadas que requieren captar recursos, para asi
propiciar su propio crecimiento y poder promover el desarrollo del mercado
bursatil, brindando asi un servicio que contribuya al crecimiento eficaz de
la economia nacional.

CARTERA DE INVERSION - Es el conjunto de valores agrupados dentro
de un contrato que el inversionista mantiene con alguna casa de bolsa

CARTERA MODELO .- Es aquella con una composicion de valores tal gue
en el largo plazo generara consistente plusvalia superiores al resto del
mercado durante periodos de crecinuento y agquelia cuyo valor
desmimntiera mas levemente en relacion al resto del mercado, durante
periodos largos de contraccion de los precios.

CASA DE BOLSA.- Nombre con el que se designa a los intermediarios en
el mercado de valores. Los agentes de bolsa personas morales reciben el
nombre de casas de bolsa.
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COEFICIENTE DE CORRELACION.- Una estadistica que mide la
tendencia de dos variables a cambiar juntas.

DEMANDA - Son todos los fondos disponibles para inversion procedentes
de personas fisicas y morales.

DIVERSIFICACION.- La asignacion de los fondos para invertirlos en

wvarias opciones, con el fin de reducir el riesgo.

FRONTERA EFICIENTE - La grafica en el espacio del rendimiento/riesgo
esperado de todos los valores y carteras de valores sin predominio.

INFLACION .- Alza generalizada en los precios de los distintos bienes y
servicios de una economia. El alza en los precios es consecuencia de la
descompensacion entre un crecimiento en exceso de la base monetaria.

LIQUIDEZ. - Capacidad de obtener dinero en efecttivo para los usos
requeridos. A nivel empresa, tambien se le denomina liquidez a la
capacidad de algun activo de tener facil convertibilidad a dinero en
efectivo.

Finalmente, a nivel de la economia en general, se llama liquidez a la
facilidad o dificultad existente para obtener creditos. Se dice que hay
liquidez (o alta liquidez) en la economia cuando los recursos de credito son

abundantes.

MERCADO COMPLETO.- Un mercado es completo cuando le permite al
inversionista construir sin restriccion alguna gran cantidad de carteras
distintas en relacion a los flujos futuros de fondos a taveés del tiempo
asociados a cada uno de esos pornafolios alternativos.

MERCADO EFICIENTE.- Un mercndo es eficiente si en todo momento los

precios de los activos transados reflejan plenamente la informacién
disponible relevante a la formacién de sus precios.
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MERCADO PERFECTO.- Un mercado es perfecto cuando los inversores
pueden negociar libremente sus activos financieros sin costos relevantes de
transaccion u otras restricciones en el proceso de adquisicién - disposicidn

de tales activos.
MERCADO PRIMARIO. - Es la colocacion de los valores entre los
inversionistas atraves de la intermediacion autorizada.

MERCADO SECUNDARIO.- Obtencion de utiidades por parte de los
tenedores de titulos y los negociantes ulteriores.

MERCADO DE VALORES .- Es el conjunto de mecanismos que permiten
realizar la emision, colucacion y distribucion de los valores inscritos en el
registro nacional de valores y aprovado por la Boisa Mexicana de Valores.

OFERTA .- Es toda aquella que esta representada por titulos emitidos
tanto por el sector publico como por el privado.

PAPEL COMERCIAL.- Operaciones de credito a corto plazo entre
empresas, las cuales tienen como objeto canalizar excedentes
corporativos de efectivo temporales a otra (s) empresa (s) que los aceptan
y por el uso de los cuales, quien utiliza los excedentes, usuaimente estan
dispuestos a pagar una prima sobre la tasa pasiva (&) de interes del
mercado.

RENTABILIDAD.- Una medida fundamental de evaluacion de operaciones
de una empresa. Para poder calcularia, es indispensable que la empresa
considerada haya generado utilidades en el periodo de que se trate.

Si el objetivo fundamental de las empresas es generar utiidades, y para
lograr ese objetivo es indispensable comprometer recursos monetarios
(inversion), entre otros factores, es natural y logico que se comparen las
utilidades del periodo contra la inversion propia necesaria para alcanzar

dicha utilidad.
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RIESGO.- Es la probabilidad que existe de que el rendimiento esperado de
una inversion no se realice, sino, por el contrario, que en lugar de
ganancias se obtengan perdidas.

RIESGO DE MERCADO.- £Es aquel gque deriva del hecho de que hay otros
peligros en el conjunto de la economia que amenazan a todos 10s negocios.

RIESGO UNICO.- Es aquel que resulta del hecho de que muchos de los
peligros que rodean a una determinada empresa son especificos de la misma
y tal vez de sus competidores inmediatos.

SISTEMA FINANCIERO.- Es un conjunto organico de instituciones que

generan, captan y administran, orientan y dirigen tanto et ahorro como la
inversion en el aspecto politico - economico que ofrece el pals.
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