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INTRODUCCION GENERAL

En los Gitimos afos los mercados financieros en México han evolucionado
como una respuesta a los cambios gue ha tenido la economia, su transformacion
se requiere para colaborar con el crecimiento del pais; elaborar una investigacién
que aborde los temas relacionados con el Sistema Financiero Mexicano es una
necesidad para continuar desarrollandolo.

Esta investigacidn busca la mejor comprension de las inversiones dentro
del Mercado de Valores Mexicano, ya que debido a las caracteristicas de riesgo
propias de un pais como Meéxico el comportamiento de sus instrumentos de
inversidn es mas impredecible; el conocer los instrumentos y alguna técnica para
poder invertir nos permitird colocamos en el papel del inversionista, el cual
necesita elementos para maximizar su inversién con un minimo fiesgo dado un
cierto presupuesto.

. La forma que nos permitira introducimos en las inversiones en el mercado
de valores es a través de los portafolios de inversion; es por eso que en base al
interés por entender el método que se utiliza para la formacion de los portafolios
de inversién estudiaremos la teoria de la cartera.

Partiendo de la tecria de la cartera como herramienta y basandonos en el
conocimiento de los mercados financieros, podemos llegar a determinar que
caracteristicas deben de tener nuestros instrumentos para que nuestra inversion
sea la correcta; tomando en cuenta tanto al instrumento, al mercado y por

supuesto al inversionista.




E! objetivo de esta investigacién es el conocer los temas en que se
fundamenta la formacion y administracion de los portafolios de inversion, para
después aplicarse a algun instrumento del Mercado de Valores Mexicano.

Determinaremos las caracteristicas de los instrumentos financieros del
Mercado de Valores Mexicano, las cuales los clasifican en diferentes mercados;
debido a que un inversionista puede formar su portafolic entre una gran variedad
de instrumentos, desde los que practicamente no tienen riesgo hasta aquellos con
un alto nivel de riesgo, asi se pueden formar portafolios de bonos, acciones, o una
combinacién de ambos; pero el intérés de este trabajo serd por las carteras de
inversion de activos de riesgo, como lo son las acciones, que por sus
caracteristicas tienen un riesgo mayor al no tener un rendimiento garantizado.

Se plantea que el rendimiento esperado y el riesgo de cada accidn
seleccionada, obtenidos de los rendimientos diarios de las acciones para un
periodo de un afio, no coinciden en tener el mejor comportamiento (rendimiento y
riesgo) que permita al inversionista tomar la decision mas adecuada, debido a que
este busca para un determinado nivel de riesgo, asegurar el rendimiento esperado
mas alto posible, o para un determinado nivel de rendimiento, asegurar el
rendimiento con el menor riesgo posible.

Por lo que estudiaremos la Teoria de la Cartera como una herramienta que
nos permita observar el comportamiento de los instrumentos dentro de un
portafolio, asi sabremos cual es el propdsito de diversificar los instrumentos; por lo
que se establecera el método matematico para la formacion de los portafolios,

para obtener la Linea del Mercado de Capitales y la Linea del Mercado de Titulos;
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permitiéndole al inversionista la mejor combinacidn entre riesgo y rendimiento que
le proporcione la mayor satisfaccion posibie.

Concluiremos cuél es el comportamiento de los instrumentos seleccionados
del Mercado de Valores Mexicano una vez aplicada la teoria de la cartera en
éstos, proponiendo varios portafolios para observar la utilidad de la tecria dentro
de la economia mexicana y determinar su eficiencia.

Esta investigacion pretende demostrar como funciona la teoria de la cartera
dentro del Mercado de Valores Mexicano, determinando de que manera las
caracteristicas de cada instrumento influyen en el rendimiento y el riesgo del
portafolio, dado que los instrumentos tienen comportamientos influenciados por
variables ajenas al mismo mercado, las cuales se ven reflejadas en su riesgo y
rendimiento; ademas de analizar su utilidad practica con el fin de poder utilizar
esta teoria como una herramienfa para obtener la maxima utilidad y la pérdida
minima de una inversién en dicho mercado, con un presupuesto restringido y el
menor riesgo posible.

Por lo que aunque la teoria de la cartera no fue hecha pensando en su
aplicacién dentro de mercados en desarrollo, tomando en cuenta la diferencia que
existe entre el Mercado de Valores Mexicano y los mercados desarrollados,
haciendo que el primero dependa de éstos dltimos, podremos determinar que tan
eficiente es la aplicacion de la teoria de la cartera a los instrumentos del Mercado

de Valores Mexicano.
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CAPITULO 1

INSTRUMENTOS QUE SE UTILIZARAN EN LOS PORTAFOLIOS




1.1  INTRODUCCION

En el momento de querer hacer cualquier inversidon nos encontramos con la
primer duda ¢en que voy a invertir?, lo mismo sucede cuando vamos a formar un
portafolios de inversion, ;gqué conjunto de instrumentcs voy a incluir en mi
portafolio?; por esa razon el primer capitulo trata de la eleccion de los
instrumentos que formaran los portafolios.

El conocimiento de los diferentes mercados e instrumentos es basico para
cualquier inversionista, debido a esto lo primero sera familiarizarnos con el
Mercado de Valores Mexicano presentando algunos conceptos basicos, donde se
conocera que son los mercados financieros y como influyen en el resto de la
economia; asi como las instituciones que intervienen en ellos, permitiendo que en
conjunio se alcancen los fines para los que fueron creados,

De esta forma sabremos de cuantos mercados esta formado el mercado de
valores, de los cuales nos interesan en particular dos: el mercado de dinero vy el
mercado de capitales, ya que estos son los que han tenido un mayor desarrollo en
nuestro pais; estudiaremos las principales caracteristicas de los instrumentos que
integran a cada mercado.

Asi, tendremos un panorama general de la gran gama de instrumentos en
los que un inversionista tiene la posibilidad de colocar su capital, por lo que podria
formar su portafolio incluyendo cualquiera de éstos instrumentos, pero en este
caso solamente nos ubicaremos en el campo de las acciones, dejando fuera de
este estudio a los demas instrumentos por las caracteristicas relativas a su riesgo

y rendirmiento (rendimiento cierto y minimo riesgo de incumplimiento),
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con el precio (valor en libros, volumen, bursatilidad, y otros); mientras que en el
segundo se incluyen los factores externos al medio bursatii, es decir, factores
economicos, politicos, sociales, asi como las caracteristicas de la empresa. Todo
esto implica desviarnos del objetivo antes planteado, por lo que nos
concretaremos a trabajar con las acciones seleccionadas aleatoriamente.

Después se clasificaran las acciones con la finalidad de seleccionar a diez y
que éstas pertenezcan a diferentes sectores para poder contar con un grupo
representative de las acciones cotizadas en la Boisa Mexicana de Valores.

Finalmente se presentan las tasas histdricas de rentabilidad de las diez
acciones, para un periodo que abarca del 29/oct/1996 al 30/oct/1997; ademas de
ser un antecedente con el cual comprobaremoes la teoria con aplicaciones en
casos practicos, estudiaremos cuai es el comportamiento individual de estas a
través de medir su riesgo y su rentabilidad.

De esta forma plantearemos algunas cuestiones que nos serviran de
objetivo central para este trabajo, ya que los rendimientos mas altos no coinciden
con los riesgos mas bajos, quedando propuesto el problema que se resolvera en

los capitulos siguientes.



1.2 MERCADO DE VALORES MEXICANO
1.2.1 Introduccion al Mercado de Valores Mexicano

E! propdsito de los mercados financieros es la asignacion eficiente del
ahorro de una economia en las actividades productivas, los mercados deben
apoyar las actividades productivas de una sociedad procurando su desarrollo y
crecimiento, captando el ahorro escaso y fragmentado de los agentes
econdmicos, canalizandelo hacia aquellos proyectos de inversion real atractivos
que requieran de recursos financieros. Los mercados financieros son el lugar en
donde se reinen para intercambiar recursos, unidades econdmicas deficitarias
con unidades econdmicas superavitarias, cumpliendo dicha funcién al menor
costo, con la mayor agilidad y mediante el menor inconveniente.

Los mercados financieros se componen de instituciones e instrumentos
financieros. tas instituciones financieras son los agentes que promueven y
permiten la intermediacion al poner en contacto a unidades con excedentes de
ahorro con unidades que demandan recursos financieros. Los instrumentos
financieros son titulos de crédito que representan derechos sobre el agente
econdmico emisor, en ellos se establecen las condiciones en que se efectud la
operacién financiera.

Los instrumentos financieros compiten procurando atraer el ahorro escaso
de los agentes con excedentes. Si no existieran, el ahorro no se canalizaria hacia
los mejores proyectos y su asignacidn seria ineficiente; por otra parte, las
oportunidades del inversionista se limitarian, impidiendo due pudiera diversificar

su portafolio, estimulando con ello el consumo esto traeria como consecuencia




una disminucion en las posibilidades de ahorro. Para el emisor, la ausencia de
instrumentos financieros provocaria que la realizacidon de inversiones productivas
fuera parcial o con rezagos por falta de financiamiento oportuno, ya que las
unidades econdmicas deberian esperar a acumular recursos para apoyar sus
proyectos.

Los mercados financieros son necesarios para asegurar la formacion de
capital y el crecimiento econdmico. Si no existieran se perderia o pospondrian
inversiones y se limitaria e} crecimiento, disminuyendo el nivel de ingresos vy el
bienestar de fos individuos.

En el esquema 1.1 se presenta una vision del sistema financiero mexicano

y de su operacion, con e fin de ubicar al mercado de valores en un contexto:
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Debemos ubicar al mercado de valores como una parte del sistema
financiero, por lo que en primera instancia definamos a éste como un conjunto
organico de instituciones que generan, captan, orientan y dirigen, tanto el ahorro
como la inversion, en el contexto politico econémico que brinda nuestro pais;
asimismo, constituye el gran mercado donde se conectan oferentes vy
demandantes de recursos monetarios’ .

Coma puede apreciarse los organismos supremos son la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y el Banco de México. A la Secretaria de Hacienda y
Crédito Plblico ademas de establecer y ejecutar la politica financiera, le
corresponde la funcion reguladora de todo el sistema financiero, para lo cual se
vale de dos organismos desconcentrados que son la Comision Nacional Bancaria
y de Valores (CNByV) y la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

Al Banco de México le compete realizar la funcion de banca central, tales
como reguiar las politicas monetaria y cambiaria; asi como otras funciones de
importancia; prestatario de servicios de tesoreria para el Gobierno Federal, fijar la
tasa de interés, realiza operaciones de mercado abierto, determina ios
requerimientos de encaje, interviene en los mercados cambiarios y realiza el
manejo de la reserva intemacional.

Las instituciones de crédito (Sociedades Nacionales de Crédito) tienen
como finalidad captar el ahorro nacional y otorgar crédito a la actividad econdmica

publica y privada; se dividen en Banca Multiple que proporciona crédito de tipo

! Induccion al Mercado de Valores: material de apoyo./ elaborado por la Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursétiles, A.C./ 1° Edicion. Ao 1994,



comercial y Banca de Desarrollo que realiza actividades de fomento. Las
instituciones de Banca Multiple captan la mayoer parte de recursos del sistema y se
constituyen asi en la principal fuente de financiamiento. Dentro de la Banca
Mditiple cada vez existe una tendencia mayor a especializarse.

Los organismos auxiliares de crédito y las instituciones de seguros y
fianzas, son entidades que proveen a los sectores phblico y privade de los
recursos necesarios para apoyar sus programas de inversion, integrandose a los
esfuerzos de la hanca.

En la parte central del esquema encontramos al mercado de valores en las
instituciones de valores, las cuales son reguladas y vigiladas por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores.

En el cuadro 1.1 se pueden apreciar las entidades que intervienen en el
funcionamientc del mercade de valores, donde podemos cbservar a las entidades

reguladoras mencionadas anteriormente, ademéas de las operativas y de apoyo.

Cuadro 1.1
ENTIDADES DEL MERCADO DE VALORES MEXICANO
ENTIDADES REGULADORAS ENTIDADES OPERATIVAS ENTIDADES DE APOYO

« SHCP
« Banco de México
+ CNBV

Empresas emisoras
Casas de Bolsa

Bancos

Inversionistas
Especialista Bursatil
Socledades de Inversion

Bolsa Mexicana de Vatores

Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles

Academia Mexicana de Derecho
Bursatil

Fondo de Contingencia
Calificadora de Valores

Sociedad para et Depdsito de
valores

Et mercado de valores es el conjunto de mecanismos que permiten realizar

la emision, colocacion y distribucién de los valores inscritos en el Registro




Nacional de Valores y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores (BMV); la
oferta esta representada por los titulos emitidos tanto por el sector piblico como
por el privado, mientras que la demanda la constituyen los fondos disponibtes

para inversion procedentes de personas fisicas o morales? .

| MERCADO DE VALORES I

1 1
Mercade Organizade J | Mercada OTC
Mercado de Dinero Mercado de Dinero
| | Valores de renta fija con vencimiento menor a un afio} | | Valores de renta fija con vencimiento menor a un ano
Mercado de Capitales Mercado de Capitales
L] Acciones | |Valores de renta fija con vencimiento mayor a un aflo
Derivados (Warrants)
Valores de renta fija con vendmiento mayor a un afo
Mercado de Operaciones Especiales
L Coberturas cambiarias, coberturas tasas,

cambios, metales, arbitrajes

A

Esquema 1.2
CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES

En el esquema 1.2 se puede observar que en e mercado de valores se
incluyen ténto operaciones realizadas dentro de la BMV, el cual se le denomina
mercado organizado; como operaciones realizadas fuera de la BMV, que es ef
mercado “Over The Counter” (OTC), es decir operaciones de mostrador.

El mecanismo general de los mercados financieros, comienza cuando las
empresas que solicitan financiamiento emiten valores en e! mercado, los cuales
son vendidos para allegarse de fondos, colociandose entre los inversionistas en el

mercado primario y se finaliza con la obtenciéon de utilidades por parte de los

2 Induccién al Mercado de Valores: material de apoyo,! elaborado por la Asociacién Mexicana de
Intermediarios Burséatiles, A.C./ 1° Edicion. Afio 1994,




tenedores de titulos y/o las negociaciones ulteriores conocidas como mercado
secundario, esto es que los inversionistas tienen la posibilidad de tener liquidez al
vender sus valores antes del vencimiento de estos a traveés de operaciones en
este mercado.

Habria que mencionar que el mercado de valores mexicano se puede
clasificar de acuerdo a sus caracteristicas y de acuerdo a su fase de negociacion;
de acuerdo a sus caracteristicas se divide en mercado de dinero, mercado de
capitales y mercado de operaciones especiales, estos mercados se detallaran
mas adelante en este capitulo, y de acuerdo a su fase de negociacion se divide en
mercado secundario y primario.

El mercado primaric es aquél que se relaciona con la oferta pablica o
colocacion inicial de titulos entre el publico inversionista, su funcion radica en la
importancia de aportar recursos frescos a las emisoras; el titulo es negociado
directamente del emisor al inversionista, representando un movimiento de efectivo
para el primero.

El mercado secundario se origina inmediatamente después de haberse
hecho la oferta plblica, mediante la libre compra-venta entre intermediarios e
inversionistas, el titulo se negocia dos © mas veces proporcionando liquidez entre
los inversionistas.

Solo se puede hacer intermediacion bursatil con aquellos valores inscritos
en el Registro Nacional de Valores y colocados mediante Oferta Publica, esta es

aquel ofrecimiento ya sea de venta, subscripcion o enajenacién de titulos valor,




autorizados por Comision Nacional Bancaria y de Valores, dirigido a una persona

indeterminada y por medios masivos de comunicacién.

1.2.2 Mercado de Dinero

Este mercado se caracteriza porque sus instrumentos son de corto plazo y
representan una deuda o un crédito colectivo, que tipicamente se colocan o
venden a descuento, es decir, su precio es menor a su valor nominal,

El mercado de dinero, basado en el "Money Market” de los Estados Unidos,
se puede definir como un mercado de instrumentos de deuda de renta fija y de
realizacidn inmediata, que por lo general son de bajo riesgo.

Como antecedente histdrico podemos decir que el Cete (Certificado de
Tesoreria) se emitié por primera vez en enero de 1978, fue el primer instrumento
disefiado conscientemente para el medio bursatil, como base del desarrolio de un
mercado de dinero; durante los Ultimos afios los Cetes han tenido un crecimiento
dinamico tanto en términos de emisidn como de operacion.

Algunos de los instrumentos del mercado del dinero son:

s Certificados de la Tesoreria de fa Federacion (CETES). Son tituios de crédito al
portador en los que se consigna la obligacidén del Gobierno Federal a pagar su
valor nominal al vencimiento, el cual puede ser hasta de dos afios. El
rendimiento que ofrece dicho instrumento estad en funciéon del mercado y son
amortizaciones en una sola exhibicion.

+ Aceptaciones Bancarias, Son letras de cambio emitidas por empresas a su

propia orden y aceptadas por Sociedades Nacionales de Crédito o emitidas vy

1




aceptadas por la propia S.N.C., a un plazo no mayor a 360 dias, las cuales se
descuentan en al Mercado de Dinero a través de las Casas de Bolsa.

Papel Comercial. Es un pagaré negociable sin garantia sobre los activos de la
empresa emisora, en el cual se estipula una deuda a corto plazo pagadera en
una fecha determinada. Las empresas utilizan los recursos obtenidos para
financiar capital de trabajo por lo que el plazo de vencimiento es de 7 a 180
dias.

Pagares de fa Tesoreria de la Federacion (PAGAFES). Son titulos emitidos por
el Gobierno Federal denominados en délares y pagaderos en pesos a la
paridad peso-délar.

Bonos de Desarrolfo (BONDES). Titulo de crédito (2 afios maximo) y cuyos
recursos se utilizan para financiar proyectos del gobierno federal. Los intereses
son pagaderos cada 28 dias y calculados sobre su valor nominal.

Bonos de la Tesoreria (Tesobonos). Son titulos de crédito emitidos por el
Gobierno Federal, denominados en délares de los Estados Unidos de America,
liguidables a la paridad libre peso-ddlar,

Bonos Ajustables (Ajustabonos). Titulos de crédito negociables a mediano y
largo plazo denominados en moneda nacional, en los cuales se consigna la
obligacion del Gobiemo Federal a liquidar una suma de dinero. Su
caracteristica principal es que se ajusta periédicamente al Indice Nacional de
Precios al Consumidor, ofreciendo un rendimiento superior al de la inflacidn.
UDIBONOS. Titulos emitidos por el Gobierno Federal denominados en

Unidades de Inversion (UDIS), que pagan un interés fijo cada 182 dias y

12




amortizan el principal en la fecha de vencimiento. Su objetivo es promover el
ahorro intermo a largo plazo manteniendo el valor real de la inversion. La
canversion a moneda nacional se realizara al tipo de cambio peso-udi vigente
en al dia gue se haga la liquidacién correspondiente.

s Pagarés con Rendimiento Liguidable al Vencimiento (PRLV). Titulos bancarios
expedidos por una institucion de crédito con plazo de vencimiento no maydr a
360 dias. Los intereses y el principal son pagados al vencimiento por la
emisora.

e Bonos Bancarios de Desarroﬂo-(BBD’s). Instrumento por medio dei cual las
institucicnes Nacionales de Crédito realizan captacién de recursos a largo plazo
para cubrir programas crediticios. El vencimiento es de 3 afios maximo con uno
de gracia.

En el cuadro 1.2 se muestra como se clasifican los instrumentos en el

mercado de dinero.

Cuadro 1.2
MERCADO DE DINERO

COTIZAN A DESCUENTO COTIZAN EN PRECIO COBERTURA CAMBIARIA

CARACTERISTICAS }SON AQUELLOS CUYOSON AQUELLOS CUYO | SON AQUELLOS QUE ESTAN
PRECIO DE COMPRA ESTA[ PRECIO DE COMPRA
DETERMINADO A PARTIR DE || PUEDE ESTAR PORY NOMINADOS EN MONEDA
UNA TASA OESCUENTO QUE §j ARRIBA DEL VALORY ExTRAMJERA POR LO QUE
SE APLICA SOBRE SU VALOR J NOMINAL, COMO | OTORGAN TASAS DE
NOMIMAL, OBTENIENDOSE | RESULTADO DE SUMAR EL (| iINTERES CON REFERENCIA
COMC RENDIMIENTO  UNAJ VALOR PRESENTE DE LOS | A LA DIVISA QUE
GANANCIA DE  CAPITAL|PAGOS PERIODICOS QUE fREPRESENTAN,  SIENDO

DERIVADO DEL DIFERENCIAL | OFREZCA DEVENGAR. PAGADEROS EN MONEDA
ENTRE  VALOR  NOMINAL NACIONAL, BRINDANDO LA
MENOS EL PRECIO DE POSIBILIDAD DE ELIMINAR
COMPRA. EL RIESGO CAMBIARIO.
INSTRUMENTOS CETES, PAPEL COMERCIAL, | BONDES, AJUSTABONOS, | TESOBONOS, PAPEL
ACEPTACIONES BANCARIAS, | BONDIS, CEDES | COMERCIAL INDIZADO.
PAGARE BANCARIO. BURSATILES
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Los calculos basicos que se usan respecto a los Cetes , asi como a los
instrumentos del mercado de dinero es la tasa de descuento y el precio; la tasa
de descuento es otra forma de hablar del precic de un instrumentce del mercade
de dinero, se calcula el precio en base a la tasa de descuento de !a siguiente
manera:

pam{ 1-T22)
- 360

Donde: P = Precio de compra
VN = Valor nominal
TD = Tasa de descuento
N = Nimero de dias hasta el vencimiento (plazo}

Ademas de los instrumentos que cotizan a descuento, también llamados
bonos cupdn cero, estan los bonos cuponados; estos bonos se cotizan a valor
nominal y se entrega en varias exhibiciones a lo largo del ptazo del bono o
también en una sola al final de dicho plazo; el precio de compra puede ser menor,
igual o mayor que su valor nominal; existiendo pagos periddicos por concepto de
intereses que pueden ser fijos o variables al valor nominal, donde a los intereses

se les llama cupones.

1.2.3 Mercado de Capitales
La caracteristica de este mercado es que sus instrumentos pueden ser de

renta fija o renta variable:




Renta variable: valores cuyo rendimiento depende de los resultados de las

empresas que los emiten (acciones).

Renta fija: valores cuyo rendimiento es predeterminado en un plazo dado

(obligaciones, bonos, etc.)

Es en el que se colocan y negocian valores cuyo objeto es satisfacer las
necesidades de capital de las empresas para la realizacidn de proyectos a largo
plazo.

Acciones.

l.as acciones son titulos nominativos que representan una de las partes
iguales en que se divide el capital social de una empresa, e incorpora los
derechos corporativos y patrimoniales de un socio® . Los recursos se destinan al
financiamiento a largo plazo de las empresas, y su vencimiento es indefinido, es
decir, el plazo de las acciones depende de la permanencia de la empresa. El
rendimiento se obtiene de dos maneras: por ganancia de capital y por dividendos.

Las acciones son emitidas con diferentes caracteristicas dependiendo de
cada empresa; basicamente se pueden establecer dos categorias de acciones:
las comunes u ordinarias y las preferentes.

Las primeras proporcionan a sus tenedores tanto los derechos corporativos
como los patrimoniales, mientras que las preferentes son legalmente un titulo de

capital propio, con derecho a recibir un dividendo fijo, el cual debera ser pagado

3 El Mercado de Valoras en México. Estructura y Funcionamiento [ Efrain Caro, Fco. J. Vega, J.
Javier Robles, Gerardo J. Gamboa / Editorial Ariel Divulgacion / México, abril de 1995.




con antelacidn a la distribucion de utilidades entre los tenedores de acciones
comunes, generalmente este tipe de accidn tienen voto iimitado.

Otro tipo de acciones negociadas en el mercado de capitales son las de las
sociedades de inversién, las cuales son sociedades anonimas especializadas en
la administracion de inversiones, para lo cual relinen los capitales de numerosos
ahorradores y los invierten por cuenta y beneficio de estos, en un conjunto amplio
y selecto de valores.

El mercado primario son colocaciones resultantes de aumentos de capital
en las empresas, las colocaciones se realizan a través de ofertas plblicas, bajo
los lineamientos de inscripcion de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
{CNByV), la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) e INDEVAL.

Los objetivos de una colocacién accionaria son: disminucién de los costos
de capital, incrementar los recursos de una empresa, diversificar la estructura
financiera de la empresa, obtener primas de la venta de capital y el equilibrio del
flujo de efectivo; aunque es preciso mencionar las desventajas de una coferta
accionaria, porque con la venta de acciones comunes se extienden los derechos
de voto o control a nuevos participantes, ademas de dar a un ndmero mayor de
propietarios el derecho a participar de los ingresos de la empresa; otra desventaja
es que ila empresa puede elevar su costo promedio de capital y con ello la
empresa tiene mas capital a deuda.

Una empresa puede colocar acciones mediante oferta pablica, que es

cuando la emision se ofrece al publico inversionista a través de una bolsa de



valores; o mediante oferta privada, cuando ia emisién se ofrece a un publico
inversionista previamente seleccionado.

Los requisitos para una emision pablica de acciones son:

» Solicitud de la empresa emisora con aprabacion de la CNByV y la BMV.

¢ Tener solvencia vy liquidez adecuada; |la empresa debe haber aprocbado el
estudio técnico respecto a su fortaleza econdmica y financiera.

s Inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

+ Realizar una cotocacion con un “Floating” (porcentaje minimo de capital a ser
ofertado, el cual debe ser suficiente para garantizar su bursatilidad en la BMV.

s Proporcionar la informacién que determine la CNByV y la BMV.

« Cumplir con las normas de participacién en el mercado.

Los rendimientos de las acciones se determinan en base a dos factores:
ganancias de capital y pago de dividendos.

En el caso de los dividendos el rendimiento proviene de los pagos
decretados por los accionistas, por concepto de beneficio distribuido ¢ no
retenido; se pueden dividir en dividendos en acciones y dividendos en efectivo; los
criterios para clasificarlos son: los dividendos atendiendo a su periodicidad, que
pueden ser en una o varias exhibiciones; y los dividendos de acuerdo a la
aplicacion del gravamen impositivo, pudiendo ser bruto o neto.

El rendimiento por ganancia de capital proviene de ias ganancias obtenidas

por el diferencial de compra-venta, la formula para calcular el rendimiento es:




Donde: Ra = rendimiento de la accidn
Pva = precio de venta de la accion
Pca = precio de compra de la accién
Obligaciones
Titulos de crédito emitidos por una Sociedad Anénima Calificada.
Representan la participacion de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de
la sociedad emisora. Los recursos se destinan para financiar proyectos a largo
plazo, pues por lo general se emiten a plazos mayores a tres afios.
A continuacion se presenta el cuadro 1.3, el cual muestra como las

obligaciones se clasifican en base a ciertos criterios.

Cuadro 1.3
CLASIFICACION DE OBLIGACIONES
CRITERIO OBLIGACIONES
« QUIROGRAFARIAS
GARANTIAS « HIPOTECARIAS

+ CON GARANTE
> CON RENDIMIENTO CAPITALIZADO |
DISENO « SUBORDINADAS
. INDIZADAS

» MULTIPLES
[CONVERTIBILIDAD EN AGCIONES v+ OPCIONAL

+ OBLIGATORIA
e FIDUCIARIA
NO HOMOGENEO + PRENDARIA

+ TOPADA

«  NO TOPADA
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El mercado primario son colocaciones resultantes de aumentos en el pasivo
a largo plazo de las empresas, las colocaciones se realizan a traves de ofertas
publicas, bajo los lineamientos de inscripcion de la CNByV | la BMV e INDEVAL.

La emision de obligaciones también se puede colocar mediante oferta
publica y privada; la colocacién mediante oferta publica a través del mercado de
valores sigue un proceso similar al de las acciones.
Productos Financieros Derivados
» Warrants

Titulos opcionales de compra o venta emitidos por intermediarios bursatiles
o] embresas. referidos a acciones, canastas de acciones o indices. A cambio del
pago de una prima, el tenedor tiene el derecho opcional de comprar o vender al
emisor un determinado numero de valores a 105 que se encuentran referidos, a un
precio de ejercicio y dentro de un plazo estipulado en el documento.
e Forwards

Acuerdo formal entre dos partes de entregar y recibir una determinada
cantidad de una mercancia, divisa o instrumento negociable, en un lugar
preestablecido, en un periodo futuro y a un precio determinado.

Existen dos tipos: a) Largo.- es aquel que esta obligado a comprar el activo
en una fecha determinada y a un precio pactado. b) Corto.- es la contraparte del
contrato y sera obligade a vender cierto activo en fecha determinada y al precio de

entrega.
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E! precio es invariable, se fija de manera que el contrato valga cero para
ambas partes al inicio de las operaciones, es decir, el contrato forward no tiene
costo.

e Futuros

Acuerdo formal entre dos partes de entregar y recibir una cantidad
especifica de un bien relacionado, a una fecha y lugar predeterminado, bajo
reglamentacién de la Bolsa de Futuros. Se deposita una pequefia cantidad como
garantia (cuenta margen); en promedio, en los mercados internacionales, oscila
entre 1% y 15% del valor del contrato.

+ Opciones

Contrato por medio del cual una persona obtiene un derecho, mas no una
obligacion de comprar o vender acciones a un precio fijo en algin momento en el
futuro.

Existen dos tipos: a) Opcion de compra (Call Option) .- es aquella en donde
se otorga el derecho, mas no la obligacion, de comprar una cantidad especifica
del activo relacionado, la cual se ejerce en un fapso previsto de tiempo. b} Opcidn
de venta {Put Option) .- es aquella en donde se otorga el derecho, mas no ia
obligacion, de vender una cantidad especifica del activo relacionado, la cual se
ejerce en un lapso previstc de tiempo.

{as modalidades de las opciones son: a) Opcidn tip-o Europea, donde el
comprador de la opcién solo tiene el derecho de ejercerla en la fecha de
vencimiento. b) Opcion tipo Americana, donde el comprador de la opcion tiene

derecho de ejercerla en cualquier momento antes de {a fecha de vencimiento.
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*+ Swaps

Acuerdo entre dos partes para intercambiar flujos monetarics en fechas
especiftcas en un futuro y de acuerdo a una formula convenida entre las partes.

Tiene como cbjetivo el mitigar las oscilaciones de las monedas y de los
tipos de interés.

Algunos tipos de swaps son los siguientes: a) Tasas de interés.- cambio de
tasa que esta sujeto un préstamo fijo a variable o viceversa, y por un periodo de
tiempo pactado entre las partes. b) Cambiarios (Divisas).- cambio temporal de una
moneda de un pais por una moneda de otro. ¢) Cartera.- intercambio de cartera a
cargo de un cliente por fa de otro. d) Deuda por capital.- no se considera un

instrumento derivado.

1.3 INSTRUMENTOS A UTILIZAR EN LOS PORTAFOLIOS DE INVERSION
1.3.1 ;Por qué solo utilizaremos acciones en los portafolios de inversion?
Un inversionista puede seleccionar entre una gran gama de instrumentos,
desde los que practicamente no tienen riesgo hasta aquellos con un alto nivel de
riesgo; el problema a enfrentar es como asegurar el rendimiento deseado al
mismo tiempo que se enfrenta un riesgo minimo, lo i6gico seria invertir en valores
gue ofrezcan altos rendimientos y bajo riesgo, pero el problema es que las
oportunidades de inversion con altos rendimientos esperados en la mayoria de los

¢asos son acompanadas con altos niveles de riesgo.
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Es por eso que este estudio se basara en las inversiones que en teoria
tienen mas altos rendimientos con riesgos mayores, para de esta forma buscar la
mejor combinacidn entre riesgo y rendimiento.

De esta forma, suponiendo que 1os inversionistas tienen aversion al riesgo,
esto significa que exigiran una compensacion bajo la forma de una mayor utilidad
esperada de inversion por correr riesgos, lo que buscaremos sera: para un
determinado nivel de riesgo, asegurar el rendimiento esperado mas alto posible; o
para un determinado nivel de rendimiento, asegurar el rendimiento con el menor
riesgo posible.

Por lo cual no se utilizaran instrumentos del mercado de dinero en la
creacion de portafolios porque tienen un rendimiento cierto, es decir, son
instrumentos de deuda de renta fija, por otro lado estan los instrumentos que
prometen un pago periddico fijo, es decir, los bonos; en cambio las acciones no
tienen derecho a pagos prometidos o fijos, en su lugar mantienen una posicion
residual ya que poseen lo que quede en una empresa después de que se pague a
otros (bonos, acreedores, empleados, etc...}, es por eso que las acciones son
relativamente mas riesgosas que los bonos y su potencial de un rendimiento
mucho mas alto es mayor.

Por esta razén se han elegido a las acciones como las indicadas para
observar su comportamiento en la creacion de portafolios, por tratarse de
instrumentos de renta variable.

De esta forma se aceptara que si lo que buscamos son altos rendimientos

debemos estar dispuestos a acepiar un alto nivel de riesgo, es decir, que para
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poder obtener algo necesitamos forzosamente pagar por ello, pero esto significa
que un mercado financiero que funcione correctamente pagaré una cantidad de
equilibrio a los que carran el riesgo, por lo que nuestras utilidades dependeran del

riesgo que se decida correr.

1.3.2 Influencia de factores econémicos

a) Tasas de interés e inflacién

Normalmente las tasas de interés son altas durante los periodos de alta inflacion
esperada, marcando una estrecha‘reiaciOn entre inflacion esperada y tasas de
interés, por lo que una forma de observar como estas impactan en las acciones se
centra en la relacidn entre la inflacion y los rendimientos de las acciones.

La mayor parte de los estudios respaldan que las altas tasas de inflacion,
prevista o no, tienen una.fuerte repercusion negativa en el rendimiento de las
acciones, tanto nominal como real; en general, la inflacion representa uno de los
peores enemigos de los inversionistas en acciones; ya que el rendimiento real de
una inversion es la medida de los cambics en el poder adquisitivo, sefialando el
cambio en las oportunidades de consumo.

Por lo que si sube la inflacién impacta negativamente en el poder
adquisitivo, lo que a su vez afecta en el mismo sentido a las inversiones en
acciones; asi, altas tasas de interés y de inflacién repercuten en forma negativa

en las acciones.
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b} Deuda publica

Una alta deuda puiblica puede contribuir a tasas de interés mas altas, ya
gue se teme que la creciente deuda tendrd consecuencias graves en el futuro, con
una deuda permanentemente grande las necesidades de financiamiento del
gobierno pueden llegar a traer como resuitado una escasez de capitai para
inversiones privadas. Las altas tasas de interés pudieran ser consecuencia de la
excesiva demanda de fondos por parte del gobierno, cuyo resultado seria que
es#e pagara una tasa de interés muy alta con el fin de atraer el volumen de fondos
requeridos.

Por otro lado, un nivel alto de deuda publica podria traer la decision de
pagarla mediante la creacion adicional de dinero, el resultado seguro es el de
estimular la inflacian, con el efecto adverso sobre los rendimientos de las acciones
mencionado anteriormente.
¢) Politica monetaria

La oferta de dinero esta refacionada con la actividad econémica en general,
la relacion entre la politica monetaria y los mercados financieros se da en el
mecanismo de transmisién mediante el cual se pone en practica ia politica
monetaria, es decir, las operaciones en mercado abierto, esto que el Banco de
México aumenta o disminuye las existencias de dinero comprando o vendiendo
valores gubernamentales.

Un aumento en la cantidad de dinero se filtra en la economia y en los
mercados financiercs, el resultado es que aumentaran los precios de los valores y

de otros bienes, mientras que las contracciocnes repentinas en las existencias de
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dinero van seguidas por disminuciones en el precio de las acciones; pero se de
debe de distinguir entre cambios previstos y no previstos, por lo general cuando
los cambios son previstos, el precio cambia antes que cambien las existencias de
dinero. También debe de recordarse que si el mercado cree que el aumento en la
cantidad de dinero provocard aumento en la tasa de inflacion los precios pueden
disminuir,
d) Politica fiscal

El fijar los niveles de impuestos y gastos del gobiemo se tiene un fuere
impacto sobre los mercados financieros en general; mediante los impuestos se
retira dinero de 1a economia, los grandes aumentos en los impuestos tienen una
influencia depresiva sobre el precio de las acciones; pero el gasto en bienes y
servicios del gobierno federal aumenta la demanda global y esto estimula a la
economia.
e) Relacién de la Bolsa Mexicana de Valores con la tasa de interés real

El precio de una accién que se negocia en el mercado bursatil esta
determinado por el valor presente del flujo de efectivo que fas empresas emisgras
puedan generar para sus propietarios, entonces el valor de las acciones se vera
afectado tanto por el comportamiento de las utilidades de la empresa como por la
tasa de interés real, con ésta se descuenta el flujo de efectivo real generado por la
empresa para encontrar el valor actual de las acciones; de aqui que técnicamente
la tasa de interés real y el indice de la bolsa se mueven en sentido contrario.

En México hay una estrecha relacidén entre 1a tendencia de! mercado y ia

inversion productiva, mas que deberse a |z estrecha correlacion bolsa y la tasa de
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interés real, es debido a que las disminuciones en |a tasa de interés real impulsan
tanto a la bolsa como a la inversién en magquinaria y equipo y aumenta et nivel
deseado de inventarios; anticipandose la bolsa a lo movimientos en la inversién
real. El indice de la bolsa tiende a ajustarse con mucha mayor velocidad que el
precio de otros bienes y que el salario, lo que significa que se pueden absorber
chogues externos vias precios, ya que como hay ciertos precios que por la
existencia de contratos o por los costos de fransaccion no se ajustan de
inmediato, el Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) se ajusta mas rapido, debido
a que el mercado de valores es mas continuo, asi al cambiar una variable
exdgena el IPyC recibe el primer impacto y sélo a través del tiempo este se siente
en los demas mercados.

Estamos hablando del IPyC y no hemos explicado de que se trata; el IPyC
de la BMV es un valor que mide los movimientos en los precios del mercado
accionario en su forma general para todo el mercado o para las emisoras més
representativas del mismo. Las emisoras que conforman la muestra para el IPyC,
son las de mayor bursatilidad en el mercado, ademas de ser representativas de

todos los sectores que cotizan en el mercado.

1.3.3 Seleccion de las acciones
Los movimientos en cualquiera de las variables econémicas mencionadas
anteriormente provocan que se evalie muy detenidamente la capacidad de la

empresa a la que se decidiera comprar sus acciones, debido a que estas variables
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econdmicas tienen gran influencia en el precio de las acciones y por lo tanto en su
comportamiento reflejandose en su riesgo y rendimiento.

El fin de este trabajo no esta relacionado con el analisis para poder hacer
una seleccion apropiada de acciones, ademas de que se ha visto que se tienen
varias dificultades en poder predecir las variables macroeconomicas y que esto
dificulta los intentos por predecir el movimiento de los precios de determinadas
acciones.

Asi es que la forma de seleccionar a las acciones que utilizaremos en la
creacion de portafolios de inversion, no tiene que ver con al anélisis de factores
econémicos, de la industria o de la compaiia en particular; sino que sera una

seleccion al azar, tratando de tener un representante de todos los sectores.

Cuadro 1.4
CLASIFICACION DE LAS ACCIONES QUE COTIZAN EN LA BMV
SECTOR RAMO

| tndustria Extractiva Industria Minera

Quimicas

Celulosa y papel

Imprenta editorial e industrias conexas
Siderirgica

Produccion de metal

Maquinaria y equipo de transporte
Textiles, vestidos y cuero

Alimentos, bebidas y tabaco

Mingrales no metalicos

Oftras industrias de la transformacion

It Industia de la ?ransion‘nacién

s 8 8 s 8 e 8 0

Il Industria de la Construccion Construccitn
Cemento
Materiales de construccion

Casa comerciales

IV Comunicaciones y Transportes s Transporte
* Comunicaciones
+« Ofros servicios
V Varios » Controladoras
-
VI Servicios Financieros Aseguradoras
Banca

Casas de bolsa
Grupos financieros
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Las acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores se encuentran

agrupadas en diferentes sectores que operan en la economia, en el cuadra 1.4 se

presenta la clasificacion que se puede observar hoy en dia en sectores y ramos.

En base al cuadro anterior, se han seleccionado 10 acciones de diferentes

sectores, tratando de que se represente a cada uno estos; las emisicnes

seleccionadas corresponden a cinco de los seis sectores anteriormente

clasificados, quedando solamente un sector fuera (Industria Extractiva), de esta

forma en el cuadro 1.5 se presentan las acciones que se han seleccionado y su

clasificacion.
Cuadre 1.5
ACCIONES SELECCIONADAS AL AZAR
EMISION / SERIE SECTCR RAMO
KIMBER A 1l INDUSTRIA DE LA TRANFORMACION Celulosa y papel
DINA Il INDUSTRIA DE LA TRANFORMACION Magquinaria y equipc de fransporte
BIMBO A I INDUSTRIA DE LA TRANFORMACION Alimentos, bebidas y tabaco
GMODELC C 11 INDUSTRIA DE LA TRANFORMACION Alimentos, bebidas y tabaco
ICA 1l INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION Caonstruccion
CEMEX A I INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION Cemento
TELEVISA CPQ IV COMUNICACIONES Y TRANSPORTES Comunicacionss
GCARSO A1 Vv VARIOS Controladaras
BANACCI B VI SERVICIOS FINANCIEROS Grupos financieros
GFINBUR A V1 SERVICIOS FINANCIERQS Grupos financieros
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1.4 COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS HISTORICAS DE RENTABILIDAD
DE LAS ACCIONES SELECCIONADAS PARA EL PERIODO DEL 29/0CT/96 AL
30/0CT/97

Ahora, teniendo las diez acciones con las que formaremos los portafolios,
es importante conocer cual ha sido su comportamiento histdrico durante un
periodo de tiempo, ya que en base a esta serie de datos es como vamos a poder
crear los portafolios.

Para esto se obtendra la rentabilidad de cada accién por dia durante el
periodo del 29 de octubre de 1996 al 30 de octubre de 1997; tomando los precios
diarios de las acciones y basandonos en la formula mencionada antericrmente

para cbtener el rendimiento por ganancia de capital:

Se puede obtener el cuadro de rentabilidad, el cual presentamos a

continuacion:

Cuadro 1.6
RENTABILIDAD DIARIA DE LAS ACCIONES
29-0CT-1996 AL 30-OCT-1997

BANACCI | BIMBO | CEMEX [ DINA | GCARSC | GFINBUR | GMODELO | ICA KIMBER TLEVISA
B A A Al A [ A CPQ

E 0.0132 0.0000 00004 | 00138 0.0074 Q2587 0.0438 -0.01201 0.0156 0.0208
4-Mov-96 -0.0025 0.0000 0.0023 | -0.0012 | -0.0037 -0.0316 0.0105 0.0000 | 0.0189 -0.0102
5-Nov-86 0.0118 0.0037 | -0.0058 | 0.0012 0.0000 -0.1224 0.0208 0.0152 { 0.0186 0.0131
6-Nov-36 0.0013 0.0000 [ -0.0047 [ 0.0049 0.0037 0.1163 0.0025 0.0021 | -0.0046 -0.0083
7-Nov-86 0.0009 0.0000 [ -0.0062 | 0.0319 -0.0110 -0.0203 0.0228 0.0000 1 0.0000 -0.0102
B8-Nov-86 0.016% 0.0000 | -0.0047 | 0.0357 0.0130 -0.0213 0.0422 0.0065 | 0.0286 0.0066
11-Nov-36 0.0066 0.0000 | -0.0012 | 0.0448 0.0165 0.0435 0.0143 0.0000 { 0.0189 0.0271
12-Nov-96 0.0014 0.0149 | -0.0083 | 0.0000 -0.0072 -0.0083 0.0117 -0.0042 | 0.0055 0.0336
13-Nov-96 0.0079 0.0000 | -0.003 0.0000 0.0199 0.0084 0.0048 0.0000 | 0.0076 0.0088
14-Nov-86 | -0.0026 0.0000 | -0.010! -0.0066 0.0071 -0.0208 -0.0059 -0.0043 | 0.0022 -0.0139
15-Nov-96 | -0.0021 0.0000 0.0244 1.0.0033 | -0.0053 0.0170 0.0012 0.0000 | -0.0118 +0.0035
18-Nov-96 | -0.0056 -0.0013 | -0.0119 | 0.0000 0.0000 0.0042 -0.0143 -0.017¢ | -0.0078 0.0195
19-Nov-96 || -0.0024 0.0000 0.0000_{ 0.0000 -0.0035 0.0000 0.0012 0.0000 | -0.0252 -0.0035
21-Nov.88 || -0.0114 00000 | -0.0133 | 0.0000 -0.0142 -0.0208 -0.0157 0.0000 | -0.0259 -0.0087
22-Nov-86 || -0.0056 0.0000 | -0.0253 [ -0.0156 [ -0.0080 -0.0021 -0.0049 0.0000 | -0.0023 -0.0097
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BANACGL | BIMBO | CEMEX | DINA ]| GCARSO | GFINBUR | GMODELO | ICA | KIMBER | TLEVISA

B A A A1 A c A cPO
-Nov- 00127 00000 | -0.0063 | 0.0000 1 -0.0364 | 0.0000 00271 | -0.0043] 00069 -0.0258
26-Nov-96 0.C076 -0.0258 -0.0241 0.0000 -0.0028 -0.0192 0.0177 -0.0262 0.0034 0.0027
Z7-Nov-96 | _-0.0008 | 0.0000 | -0.0143 | 0.0011 | -0.0076_{ 0.0435 0.0012__| 0.0000 | 0.0034 0.0073
28-Nov-96 || 0.0013_ | 0.0000 | -0.0053 | 0.0147 | 0.6000 6,0000 0.0025 | 0.0000 | 0.0081 0.0081
29-Nov-96 0.0057 0.0000 0.0291 -0.0011 0.0096 0.0167 0.0000 0.0202 -().0023 0.0126
2Dic.96 || 0.0058 | 0.0000 | 0.0129 | -0.0011 | 06114 0.0000 0.0125__] 0.0110 | 0.0431 0.0221
3Dic96 | 0.0958_ | -6.0708 | 0.0089 | 0.0011 | _0.0412 0,0082 0.0234 | 0.0217 | 0.0435 0.0253
4Dlc.96 || -0.0018 | 0.0000 | -0.0239 | -0.0011 | 00288 | -0.0020 0.0060 | 0.0021 | -0.0167 | -0.0245
5-DIc-96 || -0.00a1 | 0.0000 | -G.0322 | 0.0000 | -0.0035 | 0.0000 0.0000 | 0.0000 | _0.0000 0.0017
§-Di¢-98 -0.0129 0.0000 0.0253 -0.0045 -0.0088 -(.0102 -0.0203 0.0000 -(.0085 -0.0112
9DOic98 | 0.0006 | 0.0100 | 0.0130 | 0.0011 | -0.0053 | 0.0000 0,0024 | 0.0000 | -0.0203 0,0044
10-Dic96 | -0.0084 | 0.0000 | -0.0126 | -0.0011 | -0.0160 | 0.0000 0.0061__| 0.0000 | -0.0066 | -0.0026
77-Dic98 | -0.0197 | 00000 | -0.0455 | 0.0000 | -0.0072 | 00432 | 00465 |-0.0064| -0.0088 | -0.0262
13-Dic96 | -0.0113 | 0.0000 | 0.0503 | -0.0380 | -0.0164_| -0.0753 0.0728 | 0.0000 | -0.0100 | -0.0224
16-Dic86 | 0.0094 | 0.0000 | 0.0172 | 0.0465 | -0.0111 0.0000 00114 __| -0.0085 | _0.0224 0.0110
170ic86 | 0.0248 | 0.0029 | 0.0507 J 0.0366 | 0.0375 | -0.0233 0.0346 | -0.0086 | -0.0044 0.0426
18-Dic86 | 0.0058 | 0.0000 | 0.0722 | 0.0188 | 00144 0.0000 0.0062 | 0.0608 | -0.0485 0.0062
19-0ic86 || 0.0174 | 0.0000 | 0.0063 | 0.0035 | 0.0074 0.0310 0.0123 | 0.0000 | 0.0301 0.0300
20-Dic86 || _-0.0056 | 0.0000 | -D.0062 | 0.0012 | 0.0000 0.0162 ~0.0097_| 0.0000 |_0.0247 -0.0146
23.0ic86 | _-0.0037 | -0.0044 | 0.0012 | 0.0000 | -0.0053 | 0.0000 0.0000 | 0.0287 |_0.0022 00104
2401c06 | -0.0002 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0089 | -0.0091 0.0074 | 0.0084 | 0.0065 0.0097
26-Dic-96 || _0.003 ©.0000 | -0.0012 | 0.0046 | _0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0085 | 0.0022 00018
27Dic-86 B 0,004 3.0000 | 0.0300 | 0.0183 | -0.0035 | -0.0138 0.0061 | 0.0000 | 0.0043 0.0204
30-Dic-96 || 0.005 ~0.0585 | 0.0012 | 0.0112 | -0.0018 | -0.0698 0.0036 | 0.0000 | -0.0259 0.0044
31-Dic96 || 0.0042 | 0.0000 | 0.0073 | 0.0444 | 00018 | 0.0000 0.0072__| 0.0000 | 0.0133 0,0052
2Ene97 || -0.0005 | 0.0000 | 0.0108 | 0.0000 | 0.0106 0.0250 0.0144 ] 0.0000 | -0.0022 | 0,038
3EnedT | 00112 | 0.0000 | 0.0024 | 0.0106 | 00246 0.0244 00366 | 0,0127 | -0.0017 0.0061
6Ene-o7 || 0.0280 | 0.0000 | 00143 | 0.0084 | 0.0103 0.0000 0.0468 | 0.0417 | 0,0099 0.0296
7-Ened7 || 0.0069 | -0.0672 | 0.0117 | 0.0021 | 0.0051 0.0357 20,0022 | 0.0000 | _-0.0065 | 0.0034
8-Ene-d7 | 00119 | 0.0000 | -0.0083 | 0.0000 | 0.0034 0.0230 0.0076 | 0.0240 | -0.0131 0.0127
9.EneA87 | 0.005] | 0.0000 | -0.0143 | -0.0104 | _0.0403 | -0.0562 00141 | 0.0006 | -0.0333 0.0033
10-Ene-97 || 0.0050 | 0.0000_| 0.0162 | 0.0000 | 00113 0.0238 0.0021 ] 0.0059 | .0126 0.0050
13-Ene7 || 0,009 | 0.0000 | 0.0012 | 0.0105 | 0.0112 | 0.0047 | 00064 | 0.0175 | -0.0102_|  0.0207
14-Ene-8T | _0.0196 | -0.0520 | 0.0226 | 0.0000 { 00113 0.0514 0.0366 | -0.0439 | _0.0000 C.0254
15EneBT || 00266 | 0.0000 | 0.0082 | -0.0021 | _0.0112 1 0.0622 0.0004 | 0.0450 | 0.0240 0.0124
16EneBT ] -0.0070_ | 0.0000 | 0,0000 | -0.0021 { 0.0178 | -0.0377 0.0010__| 0.0115 | 0.0268 0.0073
17-Ene-d7 | 0.0085 | 0.0000 | -0,0231 | 0.0047 | 0.0016 0.1043 0.0165 | -0.0188 | 0.0011 0.0115
20Ene07 || 0.0017 | 0.0000 | 00024 | 0.0000 | -0.0148 { 0.0591 0.0061 | 0.0000 | 0.0261 0.0163
21-Ene87 | -0.0059 | -0.0022 | 0.0035 | -0.0104 | -0.0167_| 0.0223 0.0061 | -0.0192 | -0.0042 | -0.0120
22-Ene-97 | -0.0025 | 0.0000 | -0.0084 | -0,0074 | 0.0000 0.0545 -0.0040__| 0.0078 | 0.0128 0.0073
23-EnedT || -0.0035 | 0.0000 | 0.0407 | 0.0053 | 0.0000 | 00345 | 00020 | 0.0117 | 0.0273 10,0131
Z4-Ene-87 || -0.0040 | 0.0000 | -0.0282 | -0.002% | -0.0068__| 0.0357 0.0041 | 0.0000 | -0.0174 | -0.0041
27-Ene87 || 0.0013_ | 0.0000 | -0.0326_) 0.0042 | 0.0085 0.0000 0.0041_| 0.0000 | -0.0031 -0.0058
2B-Ene-H7 -0.0023 -0.0445 | -0.0188 0.0000 -0.0034 0.0000 0.0041 0.0000 -0.0029 0.0050
_29-Eno-97 -0.0123 4.0000 -0.0127 { -0.0211 Q.0017 -3.0172 -0.0152 0.0038 -0.0105 -0.0133
[30Ene-97§ 00114 | 0.0000 | 0.0258 | 00097 | 0.0034 0.0526 ~0.0051__| 0.0000 | 0.0085 0.0042
31Ene97 | -0.0070 | 0.0000 | 0.0113 | 0.0043 | 0.0169 | 0.0400 | -0.0135 | 00036 -0.0168 | -0.0025
[3Feb87 || -0.0028 | 0.0000 | -0.0050 | -0.0032 | 0.0000 | -0.0278 0.0073 | 00000 | 0.0096 | _-0.0050
Feb07 || 0.0045 | 0.0210 | 6.0125 | -0.0021 | 0.0017_|_0.0000 0.0104 | 0.0000 | 0.0032 5.0034

[ 6-Feb67 || 00005 | 0.0000 { 0.0111 | -0.0075 | 0.0052 0,0000 0.0000 | 0.0000 | -0.0129 0.0085
7-Feb-87 || -0.0001 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0097 | 0.0034 0,0000 50175 | 0.0000 | -0.0163 0.0042
10-Feb-87 | 0.0068 | 0.0000 | 0.0378 | -0.0064 | 00137 0.0000 0.0136__| 0.0000 | 0.0000 0.0126
11-Fen-87 | 0.0193 | -0.0821 | 0.0353 | 0.0021 | 0.0236 0.0714 6.0000 | 0.0000 | _0.0320 0.0165
12-Feb-97 | 00140 | 0.0000 | 0.0795 | 0.0064 | 0.0099 0.0833 0.0213_| 0.0096 | 0.0064 0.0008
13-Feb-97 | _-0.0084 | 0.0000 | -0.0168 | 00065 | -0.0163 | 0.0000 0.0315 | -0.0095 | -0.0043 | -0.0108
14Febo7 | 0.0128 | 0.0000 | 0.0214 | 0.0000 1 00215 0.0154 0.0179 | 0.0000 | 0.0256 0.0181
17-Feb-87 | 0.0062 | 0.0000 | -0.0063 | -0.0021 | 00016 0.0242 0.0010 | 0.0000 | -0.0062 | -0.0076
18-Feb-97 | -0.0020 | -0.0117 | 0.0021 | 0.0064 | _0.0065 0.0207 0.0010__| 0.0000 | -0.0063 0.0024
10-Feb.87 || 0.0084 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0086 | 0.0161 | -0.0056 | -0.0114 | 0.0000 | 0.0105 0.0153
20-Feb BT || -0.0097 | 0.0000 | 0.0084 | 0.0214 | D0.0127 | 0.0525 | -0.0314 | -0.0192 | -0.0084 0.0000
21Feb BT || 0.0105 | 0.0000 | 0.0073 | 0.0208 | 0.0256 0.0154 0.0151 | 0.0000 | -0.0063 0.0343
24-Foh-97 0.0025 0.0000 0.0155 0.0102 -0.0062 0.0606 -0.0138 0.0000 0.0159 0.0483
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GFINBUR

BANACCI | BIMBO | CEMEX | DINA | GCARSO GMODELO | ICA | KIMBER | TLEVISA
8 A A Al A c A CPO

(25-Feb o7 || C0126 | 00447 | 00061 | 0.0325 | 00519 0.0000 -0.0065_ | 0.0000 | 0.0490 | -0.0037
26.Feb.97 | -0.0123 | 0.0000 | 0.0122 | -0.0039 | 0.0194 | -0.0143 | -0.0011_ | 0.0000 | ©.0000 0.0117
27-Feh-07 | -0.0098 | 0.0000 | 0.0175 | -0.0039 | 00152 | 0.0000 0.0000 | 0.0000 | -0.0258 | _ -0.0267
28Feb 87 | .0.0028 | 0.0000 | -0.0251 | G.0000 | -0.0%24 | -0.0580 | -0.0165 | 0.0000 | 0.0102 0.0023
I Mar®7 | 00117 | 0.0000 | -0.0064 | -0.0109 1 _-0.0251 0.0000 ~0.0200 | 0.0000 | 0.0000 -0.0099
AMar97 | 00108 | 01382 | -0.0043 | -0.0110 ] -0.0209 | 0.0462 0.0158__| -0.0078 | -00222 | _-0.0231
5-Mar-87 | 0.0018 | G.0000 | 0.0184 | 0.0010 | -0.0043 | 00353 ]| 0.0184 | -0.0119 [ -0.0062 0.0157
6-Mar97 | C.0118 | 0.0000 | -0.0108 | -0.0071 | _0.0017 0.0000 0.0535 | 0.0000 | -0.0229 | _-0.0326
7Mar97 | 00007 | 0.0000 | 0.0215 | 0.0388 | -0.0132 | -0.0396 | -0.0078 | 0.0000 | 0.0213 0,0216
10-Mar-97 | 0.0002 | 0.0000 | -0.0053 | 0.0042 | -0.0250 | .0000 0.0056__| 0,0000 | -0.0062 0.0275
11-Mara7 | -0.0106 | 0.0950 | -0.0222 | 0.0106 | -0.0103 | 00000 -D.0067 | 0.0000 | -0.0084 | -0.0137
T2Mar-97 | 0.0121 | 0.0000 | -0.0260 | 0.004Z | 00000 | 0.0000 -0.0146__ | 0.0000 | -0.0275 | _-0.0395
13Mar-97 ] 0.0034 | 0.0000 | -0.0189 | -G.0104 | 00035 | -0.0159 0.0125 ] 0.0000 | -0.0022 0,0073
14-Mar®7 || 0.0081 | 0.0000 | 00249 | -0.0505 | 0.0052_| -0.0323 0.0112__| 0.0000 | 0.0011 0.0016
17-Mar8T || -0.0040 | 0.0000 | -0.0055 | 0.0355 | -0.0051_] -0.0333 | -0.0178 | -0.0040 | -0.0076 0.0024
T8-MaroT | 0.0097 | 0.0834 | 0.0444 | 0.0471 | 0.0103 | 0.0276 0.0011 | 0.0040 | 0.0307 0.0239
19-Mard7 ]| 0.0185 | 0.0000 | 0.0085 | 0.0063 | 0.0000 | -0.0772 0.0373__| 0.0000 | 0.0213 0.0078
20-Mar97 | -0,0151 | 0.0000 | -0.0205 | 0.0000 | 00000 0.0000 0.0033 | 0.0080 | 0.0104 | -0.0154
24-Mar-97 | 0.0050 | 0.0512 | -0.0054 | 0.0063 [ 00137 | -0.1273 0.0250 | 0.0000 | 0.0316 0.0078
25-Mard7 || 0.0025 | 0.0000 | -0.0033 | 0.01056 | 0.0101 00708 .0.0042__| 00000 | _0.0061 0.0031
26-Mar97 || 0.0014 | 0.0000 | 0.0197 | 0.0333 | 00033 | 0.0000 0.0106 | 0.0000 | ©.0000 0.0085
-Mar97 | -0.0247 | 0.0000 | -0.0323 | -0.0121 | -0.0318 | 0.0000 0.0316_ | 0.0000 | -0.0365 | -0.0346
1-Abr87 | -0.0030 | 0.0817 | 0.0056 | 0.0000 | 0.0052 | ©0.0350 0.0261 | -0.0078 | -0.0180 | -0.0040
2-Abr97 || ©.0005 | 0.0000 | -0.0168 | 0.0204 | -0.0017 | 0.0000 0.0078 | -0.0200 | -0.0064 0.0000
3-Abr-o7 0.0068 0.0000 0.0057 0.0000 -0.0035 -0.0414 -0.0022 0.0204 0.0151 0.0008
4-Abr87 || 0.0030 | 0.0000 | 0.0056 | 0.0030 | 0.0000 6.0148 0.0011__| 0.0000 | 0.0277 0.0224
T-ABr-97 | 0.0108 | 0.0000 | 0.0393_| 0.0000 | 0.0017 0.0465 0.0266__| 0.0500 | 0.0062 0.0000
BADIST | -0.0022 | 0.0215 | -0.0054 | 0.0050 | 00087 | -0.0185 0.0032__| 0.0095 | _-0.0051 -0.0055
9.AbrO7 | 00034 | 0.0000 | 00163 | -0.0121 | -0.0121 | 0.0000 0.0154 | 0.0000 | -00072 | -0.0024
10-Abr-87 | 00084 | 0.0000 | -0.0243 | -0.0306 | 0.0000 | -0.0038 D.0253 | 0.0000 | 0.0108 | -0.0079
11-Abr-87 | -0.0150 | 0.0000 | -0.0023 { 0.0000 | 0.0070 | 0.0000 .0196 | 0.0000 | -0.0168 | __-0.0204
14.Abro7 | 0.009% | 0,0000 | 0.0068 | 0.0337 | 0.0000 | -0.0530 0.0294 | 0.0000 |_0.0032 0.0000
15-Abr07 | 00017 | 0.0125 | 0.0056 | 0.0143 | 0.0352 | 0.0040 0.0122__ | 0.0000 | 0.0160 -0.0466
16-Abr97 | 0.0077 | 00000 | 0.0147 | -0.0080 | 0.007: 6.0120 0.0242__| 0.0075 | 0.0128 0.0026
1T-ABroT | ©.0084 ] 0.0000 | -0.0056 | -0.0081 | -0.0018 | 00354 | -0.0186 | 0.0000 | -0.0488 | -0.0068
18.ABr-97 | 0.0026 | 0.0000 | -0.0180 | 0.0000 | 0.000 00204 | 00126 | -0.0037 | 0.0000 0.0043
21.Abr97 | -0.0072 | 0.0000 | -0.0286 | -0.0224 | -0.0072 | -0.00B3 | 00107 | 0.0000 | 0.0033 0.0043
22 Abra7 | 0.0152 | 0.0000 | -0.0106 | 0.0042 | -0.0086 | 0.0084 0.0216__| 0.0000 {_0-0250 0.0086
23-Abr97 | 0.0030 | -0.1053 | -0.0226 | 0.0031 | -6.0255 | 0.0208 0.0200 | 0.000G | 0.0085 20.0043
24-Abr87 | -0.0135 | 0.0000 | 0.0000 | -0.0010 1 0.0000 0.0122 20,0279 | 0.0000 | 0.0126 | __-0.0043
25-Abr-97 | 0.0024 | 0.0000 | 0.0341 | 0.0000 | 0.0112 0.0282 0.0011__| 0.0000 | -0.0085 0.0164
28-Abr-97 | -0.0070 | 0.0000 | -0.0024 | 0.0000 | -0.0092 | 0.0392 0.0011__| 0.0000 | 0.0366 0.0008
29-Abr-g7 0.0003 -0.0257 0.0012 0.0041 0.0019 00000 -0.0011 0.0000 -0.0041 0.0085
30-Abr-§7 || -0.0002 | 0.0000 | 0.0035 | 0.0331 | -0.0223 | 0.0043 0.0224__| 0.0226 | 0.0042 0.0084
2-May57 || 00022 | 0.0000 | 0.0176 | 0.0240 | 0.0000_ | 0.0172 00142 | 0.0000 | 0.0145 -0.0008
5-May57 || 0.0089 | 0.0000 | 0.0072 | 0.0234 | 0.0209 | -0.0475 | -0.0055 | 0.0000 | 0.0143 0.0068
7May57 || -0.0064 | -0.0680 | 0.0024 | 0.0172 | 0.0056 | 0.0000 0.0189 | -0.0192 | -0.0030 | __-0.0101
8May-87 | 0.0127 | 0.0000 | -0.0005 | -0.0039 | 0.02% 0.0142 0.0238 | -0.0186 | 0.0131 0.0128
[9May-97 | 00135 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0058 | 0.0414 | 00175 0.0111 | 0.0120 | -0.0020 | _-0.0050
12Maya7 | 0.0145 | 0.0000 | 0.0072_| 0.0235 | 0.0000 | 0.0179 | 00241 | 0.0079| 0.0080 | 00076
13-Maye7|| ©.0002 | 0.0204 | 00382 | 0.0134 | -0.0035 | 0.0502 0,0139 | 0.0040 | -0.0202 0.0000
[1a-May-97| -0.0053 | 0.0000 | 0.0069 |-0.0019| 00139 | -0.0275 | 00137 | 0.0000 | 0.0123 | -0.0853
SMay 97| -0.0018 | 0.0000 | 0.0160 | 6.0175 | -0.0156 | -0.0177 | -0.0085 | 0.0000 | 0.0000 0.0135
SMay57] 0.0008 | 00000 | 0.0056_ | 0.0153 | 0.0107 0.0036 0.0085 | 0.0000 | 0.0062 0.0000
19-May87 || 0.0080 | 0.0000 | -0.0045 | 0.0245 | D.0424 | -0.0502 0.0278 | 0.0119 | 00104 0.0062
30.May0T|| 0.0080 | -0.0444 | -0.0067 | 0.0000 | 0.0034 10,0000 0.0052 | 0.0156 | 0.0184 0.0062
21May87 | 0.0055 | 0.0000 | 0.0158 | -0.0092 | -0.0220 | 0.0189 D.0042 | 0.0192 | 0.0124 0,0083
22-May 07| 0.0063 | 0.0000 | -0.0044 | 0.0204 | 0.0062 | 0.0385 0.0000 | 0.0169 | 0.0213 0.0061
23-May 97 | -0.002 0.0000 | -0.0056 | 0.0000 | -0.0034 | 00370 | -0.0063_ | 0.0000 | -0.6185 0,0000
26-May-97 || -0.000 D.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000_1_0.0346 00094 | 0.0000 |_0.0060 0.0000
27-May 97 | -0.0061 | 0.0133 | -0.0090 | -0.0073 | -0.0052_{ 0.0000 0.0212__| 0.0000 | -0.0079 | __-0.0043
26 May-97 || _0.0133_| 0.0000 | -0.0374_| 00018 | 00017 | -0:0483 | -0.0162 | 00000 ) 00729 | 00133
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BANACCI | BIMBO ] CEMEX | DINA | GCARSO | GFINBUR | GMODELG | ICA [ KIMBER | TLEVISA
B A A Al A c A CPO

[ZaMay97 | 00076 | 00000 | 00130 [-0,0275 [ 00089 -0.0234 0.0121_ | 0.0000 | -0.0092 0.0053
30-May-9T | 0.0083 | 0.0000 | -0.0047 | -0.0113 | 00155 0.0400 0.6000 | 0.0000 | 0.0i54 0.0000
2-Jun-97 || C.00B6 | 0.0000 | 0.0280 | 0.0477 | 00068 0.0000 0.0323__ | 0.0000 §_0.0010 0.0000
Aduna7 || 00143 | 0.0541 | 00261 | 0.0000 | 00320 0.0769 0.0383 | 0.0000 {_0.0107 0.0070
a-Jun-97 | 0.0151 ] 0.0000 | 00299 | -0.0036 | 0.0294 -0.0036 0.0042_| 0.0000 | 0.0000 ~5.0035
5-Jun-87 || _-0.0005 | 0.0000 | 0.0151 | -0.0055 | 0.0000 -0.0323 0.0021 | 0.0000 |_ 0.0000 .0079
SJun97 || 00100 | 0.0000 [ 00254 | 0.0037 | -C.0079 0.0333 0.0138 | -0.0111 | 0.0280 0.0827
9-Jun97 || -00083 | 00000 | -0.0289 | 0.0000 | 00080 | -0.0179 0.0084 | 0.0000 |_-0.0078 ~0.0081
$0-Jun-97 | 0.0040 | 0.0585 | -0.0096 | -0.0037 ] 0.0032 -0.0255 0.0074 | 0.0000 | 0.0020 0.0205
TJun97 | 00124 | 0.0000 | 00075 |-0.0074 | 0.0161 00112 0.0170 | 0.0000 | -0.0059 0.0273
12-Jund7 || _©0.0108 | 0.0000 | 0.0586 | 0.0463 | 0.0111 -0.0185 0.0205 | 0.0000 | 0.0039 -0.0070
Tadunal | 00011 | 0.0000 | 0.0574 | 0.0035| 00078 0.0642 00266 | 0.0112 | 00118 -0.0031
16-Juna7 | _0.0036 | 0.0000 | 0.0000 f-0.0053 | 0.0032 0.0177 6.0095 | 0.0000 | 0.0078 0.0118
37-JunaT | 0.0040 | -0.0191 | 0.0005 | 0.0018 | -0.0031 0.0144 0.0094 | 0.0000 | 0.0038 .0.0164
18-JunST | 00011 | 0.0000 | -D.0048 ] 0.0303 | 0.0205 0.0071 0.0165 | 0.0037 | -0.0096 0.0000
18-Jun97 | 0.0160 | 0.0000 | 0.0266 | 0.0104 | 0.0232 0.0323 0.0366 | 0.0074 | 0.0019 0.0056
20JunA7| 00196 | 0.0000 | 0.0776 | 0.0000 | 00166 0.0764 0.0050 | 0.0000 | 0.0000 0.0126
23JundT || -0.0005 | 0.0000 | -0.0175 | 0.0034 | 0.0297 -0.0161 0.0000 | 0.0037 | 0.0212 0.0179
Za-Jund7 || 0.0075 | 0.0429 | -0.0511 | -0.0086 | -0.0101 0.0000 6.0059 | -0.0146 | 0.0113 0.0040
25-Jund7 | -0.0013 | 0.0000 | 0.0258 | -0.0191 | -0.0087 0.0295 0.0314 | 0.0165 | 0.0093 20.0119
Z6-JunB7 | 0.0153 | 0.0000 | -0.0046 | 0.0159 | CHAN 0.0000 0.0570 | 0.0000 | 0.0259 0.0064
27-0unB7 1§ 0.0036 | 0.0000 | 0.0161 | -0.0035 | -00043 | -0.0064 0.0198 | 0.0473 | 0.0036 -0.0008
0JunBT | -0.0052 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | ©.0000 0.0000 D.0000 | 0.0000 | 0.,0000 ©.0000
1Jul97 | 0.0114 | 0.0455 | -0.0420 | 0.0052 | 0.0087 0.6353 0.0071__ | 0.0069 | 0.0072 0.0223
ZJuleT || 0.0112 | 0.0000 | 0.0024 | 0.0158 | 0.0057 9.0300 0.0018 | 0.0690 | 0.0268 0.0506
3Jul97 | 0.0071 | 0.0000 | 0.0121 | 0.0155 | 0.0143 0.0383 00071 | 0.0161 | 00122 0.0096
&Jul97 | 00115 | 0.0000 | 0.0528 | 0.0140 | 0.0113 0.0462 0.0090 | 0.0000 | 0.0137 -0.0037
7Jul®7 || 0.0208 | 0.0000 | 0.0478 | 0.0242 | _0.0195 20,2050 0.0178 | 0.0032 | 0.0797 0,0420
BJul 67 | 00168 | 0.0792 | -0.0043 | 0.0541 | 0.0383 0.2773 0.0297 | 0.0158 | -0.0235 0.0177
9.Jul 7 || 00032 | 0.0000 | -0.0218 | 0.0000 | 00092 0.0087 0.0000 | 0.0125 | -0.0280 0.0132
10-Jul87 | 0.0054 | 0.0000 | 00481 | 0.0048 | 0.0300 0.0029 -0.0136 | 0-0000 | 0.0033 0.0000
T1-0ul-87 | -0,0084 | 0.0000 | -0.0493 | 0.0048 | -D.0025 | -0.0115 20.0088 | 0.0154 | -0.0182 ~0.8381
140ulB7 | 00092 | D.0000 | -0.0351 | 0.0000 | 0.0013 0.0000 00191 | -0.0061 | -0.0336 0.0217
15-0ul 8T | 00173 | 0.0479 | -0.0307 | 0.0224 | -0.0241 0.0000 0.0106 | 0.0000 | 00174 -0.0444
16-Jul97 [ 0.0198 | 0.0000 | 0.0444 | 0,0082 | 0.0052 0.0000 0.0054 | 0.0000 | 0.0496 0.0465
TT9ul87 | 0.0060 | 0,0000 | 0.0238 | o.0081 | -0.0103 | -0.0377 0.0305 | 0.0213 | 0.0287 -0.0022
BJul-0T | -0.0108 | 0.0000 | -0.0123 | 0.0000 | -0.0196 0.0331 .0.0070__| 0.0000 | _0.0082 0.0H11
29Jul8T | 0.0276 | 0.0000 | -0.0160 | -0.0180 | -0.0013 | -0.0233 0.0536 | 0.0000 | -0.0244 0.0180
22-Jul97 | 00135 | 0.0275 | 0.0453 | 00083 | 0.0267 0.0000 00093 | 0.0000 | 0.0133 0.0138
23Jul87 | 00193 | 0.0000 | 0.0266_| 0.0182 | 0.0280 0.0119 ©.0275 | 0.0000 | 0.0403 0.0181
24Jul87 | 0.0043 | 0.0000 | 0.0084 | 0.0098 | -0.0076 0.0332 0.0179 | 0.0148 | 0.0210 0.0067
Z5-JulB7 | -0.0084 | 0.0000 | -0.0167 | -0.0016 | 0.0306 | -0.0205 0.0175 | 00000 | 0.0092 0.0157
2B-Jul-97 | -0.0022 | 0.0000 | 0.00G0 | 0.0000 | 0.0000 0.0746 0.0054 | 0,0000 | -0.0182 0.0551
29-.0ul-87 | 0.0181 | -0.0545 | -0.0097 | -0.0161 | 0.0000 .0644 0.0462 | 0.0147 |_0.0108 0.0256
30-Jul87 | 0.0368 | 0.0000 | 0.0660 | 0.0246 | 0.0158 0.0431 0.0526 | 0.0072 |_0.0398 0.0455
A-Jul-87 || 0.0188 | 0.0000 | 0.0550 | 00000 | 0.0233 -0.0146 0.0065 | 0.0072 | 0.0677 0.0435
1-Agoa7 || -0.0002 | 0.0000 | 0.0348 | -0.0064 | 0.0253 0.0173 0.0000 | 0.0000 | -0.0059 0.0292
a-Ago-87 || 00135 | 0.0000 | 0.0252 | 0.0386 | 0.0358 0.1092 .D.0064 | 0.000C { -0.0069 0.0020
5Ago®7 | 0.0083 | 00367 | 0.0307_| 00031 | 00036 0.0481 0.0048 | 0.0057 | 0.0070 0.0182
6-hgod7 | _0.0058_ | 0.0000 | -0.0060 | 0.0139 | 0.0238 ~0.0064 0.0000 | -0.0014 | 0.0472 00079
7-Ago-87 || -0.0034 | 0.0000_| 0.0000 | -0.0437 | 0.0176 0.0000 0.0257 | -0.0028 | -0.0451 0.0240
8-Ago97 J|_ -0.0231 | 0.0000 | -0.0400 | -0.0093 | -0.0164 | -0.0126 0.0235_ | 0,0000 | -0.0236 0.0348
T1-Ago97 | -0.0062 | 0.0000 | -0.0125 | 0.0000 | -0.0072 | -0.0405 ~0.0006 [ 0.0000 | -0.0014 20,0085
12-Ago-ST | _-0.0081 | 0.0196 | -0.0401 | 0.0000 | -0.0060 0.0222 0.0275 | 0,0000 | 0.0171 20.0150
13-Ago-97 || 0.0027 | 0.0000 | 0.0506_| 0.0016 | 0.0007 0.0000 -0.0266 | 0.0000 | 0.0145 0.0130
14-Ago97 | -0.0004 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | -0.0012 0.0174 £.0103 | 0.0000 | -0.0157 0.0086
15-Ago-87 | 0.0116 | 0.0000 | 0.0209 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0276__ | 0,0000 | -0.0406 0.0255
18-Ago-97 | -0.0008 | 0.0000 | 0.017t | -0.0047 | 0.0048 0.0385 0.0231 | 0.0000 | -0.0091 -0.0083
19-Apo-87 | 0.0179__| 0.0192 | 0.0348_| 0.0047 | 0.M31 0.0000 0.0068__ | 0.0000 | 0.0443 0.0397
70-Aga-87 | 0.0164__| 0.0000 | 0.0483 | 0.0313 | 0.0141 0.0778 0.0397 | 0.0000 | 00088 0.0241
21-Ago-97 | 0.0105 | 00000 | -0.0341 | 00182 | -0.0093 0.0000 0.0129 | 0.0000 | -0.0145 0.0334
23-Ago-97 | -0.0003 | 0.0000 | -0.0021 | 0.0031 | 0.0000 -0.0021 00168} 0.0000 | 0.0074 0.0102
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BANACCI | BIMBO | CEMEX | DINA | GCARSO | GFINBUR | GMODELO | ICA | KIMBER | TLEVISA |
B A A At A c A CPO

(25Agga7]l_ 00054 | 00000 | -0.0229 {00031 | 00293 | 0.0104 .0.0120 [ -0.0157 | 0.0204 | 00164
26-AgodT || -0.0159 | 0.0267 | -0.0213 | -0.0046 | -0.0097 | -0.0020 | -0.0173__ | 0.0000 | 0.0104 0.0772
27-Ago8T || 00007 | 0.0000 | 5.0043 | -0.0077 | 00122 | -0.0184 | -0.0018 | 0.0000 | -0.0044 0.0181
28-Ago-97 | -0.0233 | 0.0000 | -0.0498 | -0.0140 | -0.0361 0.0000 .0.0283 | 0.0000 | -0.0035 | _-0.0444
29-Ago-87 || 0.0313 | 0.0000 | -0.0501 | -0.0079 | -0.0500 | -0.0562 | -0.0145 | 0.0000 | -0.0208 | -0.0465
2Sep97 § 00284 | -0.1052 | 0.0695 | -0.0016 | 00289 0.0285 0.0332__| 00000 | 0.0364 0.0415
3Sepd7 | 00227 | 0.0000 | 0.0897 | 0.0175 | ©.0013 0.0043 0.0156 | 0.0000 | _G.0044 0.0211
4-Sep-97 0.0005 0.0000 -0.0247 i -0.0078 Q.0217 -0.0150 -0.0105 0.0000 0.0029 -0.0413
5-8ep87 | 0.0074 | 0.0000 | -0.0211 ]| 0.0000 | -0.0075 | 0.0328 0.0354__| 0.0000 | -0.0015 D.0144
3-Sep.97 | 0.0012 | 0.0000 | -0.0216 | 0.0079 | _0.0076 0.0126 00239 | 0.1304 | 00015 10.0165
9.Sepd7 || 0.0008 | 0.0651 | 0.0044 | G.0156 | -0.0137 | 0.1642 0.0150 | 0.0000 | -0.0015 0.0192
10-8ep-97 | -0.0235 | 0.0000 | -0.0351 | -0.0154 | -0.0215 | -0.008 | -0.0148 | 0.0000 | 0.0145 | -0.0308
13.8ep67 | -0.0211 | 0.0000 | 0.0045 | 00203 | 0.0168 | -0.0450 | 0.0284 | 0.0000 | -D.0236 | -0.0073
12-Sep-97 0.0271 0.0000 04.0000 {0.0207 0.0224 0.0472 90.0533 0.0000 0.0121 0.0293
P-Ene-00 || -0.0032 | 00166 | -0.0338 | 0.0000 | 0.0038 0.0270_|__-0.0043 | 0.0000 | 0.0030 -0.0309
17-Sep 87 || 0.0385 | 0.0000 | 0.0773 | 0.0031 | 0.0080 0.0278 0.0262__| 6.0000 | 0.0268 0.0588
16-5ep 87 || 0.0130 | 00000 | 0.0391 | 0.0047 | 0.0127 0.0234 0.0192__ ] 0.0167 | -0.0159 0.0083
19-Sep-87 || 0.0085 | 0.0000 | -0.0167 | -0.0063 | _0.0025 0.0123 -0.0063 | 0.0000 | -0.0015 0.0092
22.5ep-87 || 0.0314__ | 0.0000 | 0.0511_| 0.0110 | 0.0401 0.0609 0.0252 | 0.0164 | 0.0251 0.0000
23.-3ep-97 -(.0038 -0.1086 -0.0364 0.0436 -0.0145 -0.0246 0.0000 0.0161 0.0144 -0.0159
24.-Sep87 | -0.0091 | 0.0000 | 0.0189 | 0.0075 | -0.0088 | 0.0168 -0.0246__| 0.0000 | 0.007% 3.0162
75-5ep-87 | 0.0035_{ 0,0000 | 0.0107 | 0.0148 | _0.0025 0.0116 0.0079__| 6.0000 | 0.0169 0.0305
26-8ap-87 || 0.0041 | ©.0000 | 0.0127 | 0.0000 | -0.0074 | 0.0000 ~0.0223__| 0.0000 |_0.0042 0.0296
29-SepB7 | 0.0038 | 0.0000 | 0.0042 | 00073 | 00136 | -0.01% G.0163 | 0.0000 | -0.0014 00044
30-Sep-97 || 0.0008 | -0.0154 | 0.0208_| 0.0290 | 0.0164 0.0033 ~0.0048__| 0.0000 | 0.0180 ~0.0044
1-0ct-97 {| 0.0062__| 0.0000 | -0.0020_| 0.0262 | 0.0062 0.0548 0.0032__| 00000 | -0.0041 0.0155
20ct97 | -0.0054 | 0.0000 | -0.0307 | 0.0068 | -0.0221 | 0.0157 0.0064 | 0.0000 | -0.0181 0.0283
“Oct-97 | -0.0021 | 0.0000 | -0.0401 | 0.0000 | -0.0063 | 0.0155 0.0081__| 0.0000 | -0.0138 | _-0.0063
i Oct97 | 0.0003 | 0.0000 | 0.0044 | -0.0082 |_0.0177_ | 0.0000 0.0000 | 0.0000 | -0.0085 0.0063
TOct87 | 0.0084 | 0.0198 | 0.0306 | 0.0014 | 0.0271 00137 _|__0.0064 ] 0.0000 | 0.0185 0.0717
8-0ct87 | 00112 | 0,0000 | -0.0340 | -0.0027 | -0.0163 | -0.00356 | -0.0177__| -0.0476 ] -0.0335 00128
9-0ct.87 || _-0.0082_ | 0.0000 | 0.0198 | -0.0041 | 0.0208 | 00310 0.0016__| 0.0000 [_0.0000 -0.0186
10-Oct-97 | 0.0019 | 0.0000 | -0.0065 | 0.0138 | _0.0052 0.0150 0.0016 | 0.0000 | _0.0087 0.0183
15-0ct87 | 0.0029 | 0.0000 | -0.00B7 | 0.0000 | -0.0155 | —0.0074 0.0174 | 0.0000 | 0.0072 -0.0289
140ct87 | 0.0137 | 0.0471 | 0.0460 | 0.0014 | 00263 | -0.0343 0.0372__| 00333 |_0.0099 -0.0021
15-0ct:97 | 0.0040 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0027 | 00128 0.0062 0.0093 | 0.0000 | 0.0276 0.1834
16-0ct87 | -0.0006 | 0.0000 | -D.0188 | 0.0000 | 0.0127 0.0215 D.0278 | 0.0000 | 0.0145 | -0.1532
T-Oct87 || -0.0124 | 0.0000 | -0.0277 | -0.0230 | -0.0250 | 0.0075 -0.0127__| 0.0097 | -0.0138 | _ -0.0258
[26-0ct7 |_0.0070__ | 00000 | 00219 | -0.0083 | 00077 0.0075 0.0032__| -0.0032 | _0.0000 -0.0066
21-0ct87 | 00107 | ©0.0292 | 0.0215 | 0.0098 | 0.0051 | 0.0030 C.0048 | 0.0000 | 0.0141 20,0110
22-0Oct-87 -0.0131 0.0000 -0.0168 0.0000 -0.0051 -0.0399 -0.0223 0.0000 -0.0181 -0.01568
23-0ct®7 | 00454 | 0.0000 | 0.0748 | 0.0069 | 0.0026 | -0.0848 | -0.0457 | 00705 | 0.0552 | -0.0971
240ct97 || 0.0274 | 0.0000 | 0.0531 | 0.0237 | 0.0564 | -0.0168 | -0.0513 | 0.0000 | -0.0120 £.0100
27:0ct87 || -0.1334 | 0.0000 | -0.0985 | 0.0500 | 0.0000 | -0.1463 | -0.3802 | 0.0000 | -0.0939 | .0.1584
TBOGBT | 01169 | 0.2132 | 0.0250 | -0.0301 | _-0.0625 0.1100 0.1363__| -0.0862 | 0.0686 0.0824
29-0ctA7 | 0.0068 | 0.0000 | 0.0233 | 0.0388 | _-0.0145_|_-0.0450 0.0638_ | 0.0189 | 0.0156 0.0163
30-0ct 87 | _-0.0345_| 0,0000 | -0.0875 | 0.0657 | -0.0953 | -0.0766 | -0.0309 | -0.0370 | -0.0801 0.0451

Esta es la infermacién basica con la que trabajaremos en la creacion de los
portafolios; la forma en que nos pueden ayudar estas series de dates, es que a
partir de ellas podemos obtener un promedio de cual ha sido el rendimiento por
accién durante este periodo de tiempo; también nos puede arrojar cual es la

desviacién estandar de las series, asi estariamos en la posibilidad de medir el
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riesgo (desviacion estandar) y la rentabilidad (rendimiento promedio} de las
acciones.

i Por qué tomar ia desviacion estandar como medida de riesgo? y ¢ por qué
el rendimiento promedio es la medida de la rentabilidad?, estas son algunas de
las preguntas que seran respondidas en el capitulo 2, por ahora sélo nos interesa
saber cual es el comportamiento de las acciones, para lo cual utilizaremos los

estimadores antes mencionados, presentados en el cuadro 1.7.

Cuadro 1.7
RIESGO Y RENDIMIENTO DE LAS ACCIONES

BANACCI| BIMBO [CEMEX| DINA | GCARSO | GFINBUR | GMODELO| ICA |KIMBER| TLEVISA
B A A Al A C A CPO

Promedio 0.00034 ]0.00195]0.00091]0.00468] 0.00183 | 0.00058 | 0.00176 |-0.00281]-0.00238( 0.00125
N(Rendimiento)

Desv. Estandar | 002789 |0.01634]0.07696 [0.04713) 0.02432 | 0.01659 | 0.02099 | 0.08060 |0.05749( 0.02205
(Riesgo}

En estos resultados observamos que sélo dos acciones presentan
rendimiento negativos ICA y KIMBER A, siendo estas mismas acciones las que
tienen el riesgo mas elevado; lo que buscamos en una inversion es el rendimiento
mas alto posible con el minimo de riesgo, para observar mejor que acciones son
las idoneas para invertir, observemos el cuadro 1.8, donde estas se encuentran
acomodadas en orden de mayor a menor para el rendimiento, y de menor a mayor
para el riesgo.

Un inversionista se preguntaria si le convendria invertir en acciones que
tienen un rendimiento promedio histérico negativo y con un nivel de riesgo alto,

itendriamos que buscar otras acciones para invertir? o /esperariamos un
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comportamiento diferente en el futuro?, estas dudas seran contestadas mas
adelante por el momento solamente seran planteadas.

Tomando como referencia solamente al rendimiento, elegiriamos a DINA
come la mejor opcion a invertir por tener el mas alto rendimiento, no obstante que
su riesgo es de los mas altos; por otro lado, si nos basamos en el riesgo, la accion
gue resulta ser la mas adecuada es BIMBO A por tener el menor riesgo, a pesar

de que su rendimiento no s el mas alto.

Cuadro 1.8
RELACION DE MAYOR RENDIMIENTO Y MENOR RIESGO
Rendimiento Riesgo
1 DINA 0.00468 | BIMBO A 0.01634
2 BIMBO A 0.00195 | GFINBUR A 0.01659
3 GCARSO A1 0.00183 | CEMEXA 0.016%
4 GMODELO C 0.00176 | GMODELOC 0.02099
5 TLEVISA CPO 0.00125 | TLEVISA CPO 0.02205
3 CEMEX A 0.00091 | GCARSO A1 0.02432
7 GFINBUR A 0.00058 | BANACCIB 0.02789%
8 BANACCI B 0.00034 |DINA 0.04713
9 ICA 0.00287 | KIMBER A 0.05749
10 KIMBER A 000283 |ICA 0.06060

En la grafica 1.1, nos trasladamos a un espacio riesgo-rendimiento, cada
punto representa la combinacion de riesgo y rendimiento de cada accion, donde
podemos observar que el rendimiento mas alto no coincide con el riesgo mas
bajo; vemos que algunos puntos estan completamente descartados, pero que

varios de ellos pueden satisfacer las preferencias de los inversionistas.
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Grafica 1.4
COMBINACION DE RIESGO Y RENDIMIENTO DE CADA ACCION

Entonces nos quedan varias dudas por resolver, jcuat seria la mejor
eleccion?, o si mediante alguna técnica podria mejorarse el comportamiento de
las acciones, jqué pasaria si existiera alguna combinacion que nos de la mayor
satisfaccion posible? y si la hay jcual es?; estas cuestiones son el objetivo central
de este trabajo y seran resueltas en los capitulos siguientes; por ahora
dejémoslas aqui planteadas y comencemos a estudiar la técnica que nos permitira

crear portafolios de inversion.
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CAPITULO 2

TEORIA DE LA CARTERA



2.1 INTRODUCCION

La teoria estadistica nos proporcionara ias herramientas para interpretar las
listas de los rendimientos, lo que le da un caracter tedrico a lo antes planteado
que como ya se menciond sblo necesitamos dos parametros: el promedio de los
rendimientos (rendimiento esperado) y la dispersitn de los rendimientos alrededor
del promedio (riesgo de la inversidn).

En los primeros puntos se definen el rendimiento esperado y el riesgo de un
activo, planteando posteriormente el de una cartera de activos, estableciendo que
el riesgo de una cartera de activos ldepende de la varianza de cada activo y de la
covarianza entre los mismos; existiendo otros estimadores ademas de la
covarianza como lo es la correlacion,

El criterio en el cual se basa la Teoria de la Cartera es el de la media-
varianza (CMV), determinando a los portafolics que dominan para definir el
conjunto eficiente. Analizando una cartera de dos titulos se observa que
combinaciones son factibles y cuales son Optimas, teniendo como posibilidades al
maximizador de rendimiento o el minimizador de riesgo, dejando claro que este
ultimo diversifica su inversion.

Con estos elementos se definira a las cartera eficiertes asi como a la
frontera eficiente y a los puntos que componen al conjunto de minimo riesgo.

Mas adelante ahondaremos en los efectos que tiene el grado de correlacion
de los rendimientos, con lo cual observaremos que dependiendo del valor de este,
se podran obtener portafolios con riesgos menores al riesgo de los titulos que lo

componen.

38



Demostrando que cuando el nimero de titulos tiende a infinito el riesgo del
portafolic es la covarianza promedio, definiendo asi al riego diversificable y al
riesgo sistematico o de mercado.

Se explicara el método matemaético para la construcciéon de la frontera
eficiente; lo gue tomara gran relevancia ya que sera retomado mas adelante para
ta aplicacién practica en el Mercade de Valores Mexicano.

Ademas se obtendrad la Linea del Mercado de Capitales (CML) y se
establecera ef Teorema de Separacién, con lo que determinaremos el pertafolio
de riesgo dptimo M (cartera de mercado).

Finalmente presentaremos el Modelo de Valuacion de los Actives de
Capitat (CAPM), el cual relaciona el riesgo, medido por el valor de la beta, con el
rendimiento de un valor,

Por lo que en primer Idgar describiremos al coeficiente beta y sus
caracteristicas, para mas adelante relacionar la rentabilidad esperada de un titulo
con su beta, obteniendo asi la Linea de! Mercado de Titulos (SML).

Se planteara al modelo CAPM, exponiéndose como una conclusion de lo

antes descrito, obteniende la ecuacién de la SML:
E =R, +ﬂs(EM_RL)
De acuerdo a este modelo el rendimiento esperado de un valor depende de

la tasa libre de riesgo, el riesgo sistematico del valor {beta) y el precio de mercado

de riesgo.
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2.2 RIESGO Y RENDIMIENTO

Debido a que los rendimientos de los titulos y acciones no son ciertos en
todo momento, los problemas al decidir en invertir en ellos son en condicicnes de
riesgo e incertidumbre.

En las condiciones de riesgo el inversor no conace todos lo valores de los
parametros que pueden afectar su decision, pero si, todos los futuros estados
posibles de la economia que pueden afectar esos parametros, ademas que puede
asignar una probabilidad a la ocurrencia de cada uno de esos estados. Bajo esas
condiciones el inversor tomard sus decisiones, suponiendo que puede asignar
probabilidades objetivas o subjetivas a los rendimientos posibles de cada
inversion.

Los resultados de cada titulo se representaran mediante una distribucién de
probabilidad, la cual sera una lista de todos los resultados posibles junto con su
respectiva probabilidad de ocurrencia.

La teoria estadistica nos proporcionara las herramientas para obtener
parametros que permitan representar las listas de los rendimientos de manera
sintética, facilitando su analisis y utilizacion en la toma de decisiones.

En general sélo necesitamos dos parametros, uno que sea el promedio de
los rendimientos, obteniendo el rendimiento esperade, y el otro que mida la
dispersion de los rendimientos alrededor del promedio, con lo cual estaremos

midiendo el riesgo de la inversién.
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2.2.1 Rendimiento esperado

Cuando tenemos todos los posibles rendimientos de una inversion gue
tienen la misma probabilidad de ocurrir, se aplica el concepto de promedio como

la suma de todos los valores dividida por el nimero de estos; observemos &l

siguiente cuadro:

Evento ~ | Probabilidad Rendimiento porcentual del:-activo i- ;
. i=1. o im2 i=3
t=1 113 R,= 6 Ry= 9 Ry= 4
t=2 1/3 Ry,=12 R, =14 Ry,= 8
t=3 1/3 Rys= 15 R,,= 10 Ry = 14
Cuadro 2.1

El promedio esperado del activo 1 es:

— 6+12+15
R1=T=il

Lo cual se puede expresar de la siguiente forma:

Expresando esta formula dado que pueden haber N eventos igualmente

probables, queda asi:

_ 1¢
Rl_?\f—g

Resultando un caso particular de uno mas general que calcula el parametro
que buscamos como medida de valor promedio de una variable aleatoria, cuando
los N eventos no son igualmente probables. El pardmetro es conocide como la

*egperanza matematica”, “valor esperado” o “media” y se define como:




N
E(R)=Ri= ) RiP

=1

Aplicando esta formula al activo 1 tenemos que:

7?_1=6(1/3)+12(1/3)+15(1/3)=1]

Por lo tanto el rendimiento esperado de un activo de riesgo es un promedio
ponderado de los posibles resultades, donde las ponderaciones que se asigna a
cada posible resultado son las probabilidades de ocurrencia de los mismos.
Obteniendo el parametro del rendimiento mas probable de una inversion en
condiciones de riesgo.

Ahora observemos el siguiente cuadro:

\cltivorZzk
5 12 2
Malo 50 18 20
Regular 0 6 0
Cuadro 2.2

Lo que se plantea es que el inversor decide dividir sus fondos para no
arriesgar todo en un activo, con el 60% para el active 1 y el 40% para el activo 2.

Su rendimiento lo representamos de la siguiente manera:

R =60R1+40R:

Donde:
E(R) = Ri = 20(25) + 30(50) + 10(25) = 225

E(R2) = Rz = 5(:25) + 50(.50) + 0(.25) = 2625
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Por lo que el rendimiento porcentual esperado sera:

E(R) = E(60R+40R:) =.60E(R)+40E(Rz.)
=.60(22.5)+40(26.25R>.) = 24

Ahora basandones en el cuadro 2.2 podemos comprobar el resultado:

3
E(R) = D_ RiP: = 14(25) + 38(.50) + 6(25) = 24

1=1
Si nombramos x,,.....,.X, @ las proporciones que se invierten en cada activo,
cuyos rendimientos aleatorios son R,,.....,R,, el rendimiento -esperado de un

portafolic o cartera P compuesto por esos activos sera:

E(RP) = xIE(R)+... +x:E(Rs) = ixfE(R:)

Sujeto a: Xl Xn = Z:

2.2.2 Riesgo
Retomemos el cuadro 2.1 y cbtengamos el rendimiento esperado del activo

1y2:
Ri=6(1/3)+12(1/3)+15(1/3) =11

R2=9(1/3)+14(1/3)+10(1/3) = 11
Tienen el mismo rendimiento esperado, no obstante que sus rendimientos

pasibles no son iguales ante los diferentes eventos.
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A continuacidn le daremos al inversionista un elemento mas para el
momentc de tomar una decision:

Los rendimientos de los actives 1 y 2 los podemas plantear de la siguiente

manera:
Ry r Ri2 Ry3
R, ——————+——+—+—
6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
Rz Ra & Ry
R, i i } } } } ] i t ]

6 7 8 9 10 1 12 13 14 15

Observamos que los resultados posibles del activo 2 estan maés
concentrados con respecto al promedio, por lo que el riesgo de obtener un
resultado que ho se acerque al valor medio es menor en 2.

Si definimos el menor © mayor “riesgo de una inversion” como la menor o
mayor probabilidad de que el rendimiento de la misma difiera del rendimiento
esperado” , el activo 1 tiene mayor riesgo que el activo 2.

Para obtener un parametro de medida de riesgo, denotaremos una variable
D que representan los desvios de los rendimientos posibles con respecto al

rendimiento esperado.

Dir = R:‘r - .E

5 Seleccion de Inversiones. introduccién a la teoria de la cartera, Messuti. Alvarez. Graffi. Ediciones
Macchi.




Por lo que para el activo 2 seria:
Diu=Ru-Ri=9-11=-2
Dr=Rn-R:=14-11=3
Du=Rn-R2=10-11=-1

Como puede observarse el promedio de los desvios, ya que es lo que

huscamos para encontrar una medida de riesgo, es igual a cero:

k)
%ZD.-, = %(Du . Dn+Dn)= —15[(—2) +(3)+(-1]=0

Para evitar esto se puede tomar el promedio de los valores absolutos de los
desvios, obteniendo el desvio medio absoluto, parametro que mide la dispersion o
variabilidad de una variable aleatoria.

1 & 1 & —
DMA(R) =— 2.\Dil = — D |R«~ R|
N 1=l N t=1

Pero la medida preferible por ser mas manejable algebraica Yy
estadisticamente, ya que junto con la esperanza matemética interpretan varias
distribuciones de probabilidad como la distribucién normal, es el promedio de los

cuadrados de los desvios, este parametro es conocido como la varianza:

N N
2 2 1 2 1 FTRY
o (R)=g =—2.Di' =— 2 (Ru—R)
N t=1 N t=1
Las varianzas de los rendimientos de los activos 1 y 2 son:

af=%[(6—n)2 +(12-11)? +(15-11)*]= 14
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o.==[(O-1)*+(14-11)% +(10-11)*] = 4.66

19 o

1
3

Por lo que el activo 1 tiene mayor riesgo que el activo 2 ya que o'lz > o'z, el
activo 1 tiene mayor varianza que el activo 2, la inversion en el activo 1 tiene
rendimientos mas variables que en el activo 2.

Normalmente se toma la raiz cuadrada de la varianza como el indicador del
riesgo o variabilidad, ya que es un numero proporcional y mas pequefio que
cuenta con las mismas unidades que la variable original, esta es la desviacion

estandar:

o(R)=0,=\o,

En nuestro ejemplo:
g, =374 g, =216
" Los parametros anteriores s.on medidas de riesgo absoluto, ya que partimos

de comparar el riesgo de inversiones que tienen el mismo rendimiento esperado;
en caso contrario convendria aplicar una medida del riesgo relativo con respecto
al rendimiento esperado; la teoria estadistica proporciona un parametro
denominado el coeficiente de variacion, el cual mide la dispersién de una variable
aleatoria relativa a su esperanza relativa:

g

V(R)=Vi=
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Con lo cual tomariamos en cuenta el riesgo v el rendimiento conjuntamente
y no por separado; midiendo el riesgo por unidad de rendimiento esperado.
Las formulas para obtener el riesgo en caso de que los eventos que

provocan los diferentes rendimientos no sean igualmente probables son:

N N
DMA(R) = 2. |DilPi = Y| Ri — R{P:

=] =1

N N
G (RY=0 =Y. D Pui=) (Ru—R)* Pu
t=1 1=l

Esta dltima la utilizaremos a continuacion para obtener la varianza de una

cartera de activos.

2.2.3 Elriesgo de una cartera de activos
Tomemos el portafolio del cuadro 2.2 donde el 60% de una inversién se

destinaba al activo 1 y el 40% al activo 2; el rendimiento de esta carlera, como ya

se expuso, se expresa por la variable aleatoria R =.60R1+.40R2, donde el valor

esperado es:

R =.60R+40R2 = 24
Ahora aplicaremos la ultima férmula planteada para el céalculo de la
varianza de R:
3 —
o W= > (R— R)? P = (14— 24)> 25+ (38 - 24)* 50+ (6 — 24)* 25 = 204

=1

Pero con el fin de conocer la infuencia de cada activo en el riesgo total del
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portafolio, expresaremos la varianza de una cartera en funcién de las varianzas de

cada uno de los activos que la conforman; utilizando el siguiente método:

k] _ 3 _ _
o =2 (Ri— R P = ) [(.60Ru+40Rx) — (60R1+.40R2)] P

1= 1=]

Reordenando:
2 2 — —
o (= 2 [60(Ri— R)+40(R2: — R2)I* P:
t=1

Desarrcliando el cuadrado:

J — — — R

0'2 (R} = Z [(.60)2(Ru — R1Y +(40)2 (R — R2)? + 2(.60)(40)( Ri — Ri)(R2r — R2)]1P:
=1

Resultando:
G 0 = (6012 (Riu— RiY2 P+ (40)* 2. (Ru — Ra)* P+ 2(.60)(:40) . (Rie— Ri)(Rai - Rz) P
La férmula ahora se compone de tres términos, los dos primeros son las
varianzas o'f y o‘i de los actives que componen la cartera, multiplicadas por el

cuadrado de las proporciones de capital invertido en cada uno de ellos; el tercer
término es el doble producto de dichas proporciones multiplicado por un factor que
en ta estadistica se le conoce como la covarianza.

La férmula de la covarianza para los rendimientos aleatorios de los activos i

yjes:

COV(R;R)=0y =2 (Ru— R)(Ri - R))] P
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Para nuestro ejemplo:
oz = (20~ 22.5)(5-26.25)(25) + (30— 22.5)(50—2625)(.50) + (10~ 22.5)(0 - 26.25)( 25) = 184
Ahora expresaremos la varianza de la cartera en funcién de las varianzas

de los activos que la componen y de la covarianza entre los mismos:
o & =(60) 5] +(40) o} +2(60)(40) o,

O (& = (60)68.75 + (40)2567.19 + 2(.60)(40)184 = 204

Demostrando que aunque se obtiene el mismo resultado que el de la
primera varianza de R que calculamos, el riesgo de una cartera no estd
determinado sdlo por la varianza de cada activo, sino que debe tomarse en cuenta
la covarianza de los rendimientos de las mismas.

Analizando los términos de la férmula encontramos que estos seran
positivos si los desvios de los rendimientos de ambas inversiones con respecto a
sus vahlores medios son ambos positivos o negativos; como en nuestro ejemplo,
en este caso significa que los rendimientos de las dos inversiones se mueven en
igual direccién, creciendo o decreciendo conjuntamente ante las distintas
alternativas, mientras que si los desvios toman signos distintos, entonces los
rendimientos covarian en forma opuesta.

Por lo que se obtendrd una covarianza positiva cuando predominen los
sumando positivos en la férmula, esto es que los rendimientos de ambas
inversiones covarian en el mismo sentido; por el contrario una covarianza negativa
sefiala que la variacion conjunta es en sentidos opuestos, por lo que un valor

cercano a cero indica que no se produce en forma sistematica del tipo de las
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enunciadas; asi es que [0 que estamos midiendo es el grado de correlacion que
existe entre los rendimientos de las inversiones consideradas.

De esta forma podemos decir que la inclusion de activos de covarianza
negativa contribuira a la disminucién del riesgo de la cartera, ya que estabilizara
los rendimientos al disminuir la dispersion por la compensacion entre las
variaciones en la rentabilidad de uno de los activos por variacienes en sentido
opuesto en la del otro.

Si nombramos x, y x, a las proporciones de inversién de dos activos

cualesquiera 1y 2, tenemos que la férmula de la varianza es:
Y=ol xR+ xaR) =xtol +xtol +2
g m=o{(xiki+txanz)=x1"o, +x2° 0, xXix: 7,

donde x, + x, = 1
La férmula general para el célculo de la varianza de los rendimientos de
una cartera de n activos es:
n Hn "
o= Yo} 233 s
O ®= X0+ XX,y donde x, + X, +...4%, = 1
i=1 i=l j>i

Su notacidén matricial es:

[ &2 17 x
ol O .. Oy,
;o
s o, O .. Oy, || X2
o w=|x x2 ... Xn
2
O O - O, || X

>
Matriz de varianzas y
covarianzas
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Por otro lado, existe un estimador del grado de correlacion entre los
rendimientos aleatorios de dos inversiones que supera a la covarianza, es el

coeficiente de correlacién lineal:

_ Cov(Ri; Ry)
Piriry = O’(Ri)d’(Rj)

La cual denotaremos como:

¥

Py =__

Una de las razones por |a cual se prefiere es por que toma valores entre 1y

-1, si p = -1 los rendimientos de las dos inversiones tienen una correlacion
perfectamente negativa, tal que si uno crece el otro decrece; en caso de que p =

1 es una correlacién perfecta positiva y al crecer uno de ellos el otro también lo

hace en una determinada proporcién; y si o = 0 los rendimientos estan

incorrelacionados linealmente y no hay relacion funcicnal alguna,

En funcién de esta ultima notacion de p deducimos que la covarianza se

puede expresar en funcion de este coeficiente, como:
Gy = P3O0

Reemplazando obtenemas otra férmula para el calculo de la varianza de los

rendimientos de un portafolio:
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a n o n
O-z“” = le_zo,iz + 222-%9&'@03 donde ) xi=1
i=l i=l j>i

Resumiendo, el riesgo de una ca;'tera de inversiones se mide por la
varianza de sus rendimientos, por lo que el riesgo gqueda determinado por la
varianza de cada una de las inversiones, el grado de correlacion que existe entre
todos los posibles pares de ellas y la proporcion del capital invertido en cada una

de las mismas.

2.2.4 El criterio de la media -varianza (CMV)

Para facilitar las decisiones de inversién cuande la informacién es limitada
se utilizan los criterios de predominic estocastico, los cuales permiten conocer las
inversiones eficientes. Para lo cual se debe de conocer completamente a la
variable aleatoria que representa a los rendimientos, es decir, conocer todos sus
momentos; pero, para definir el criteric de la media-varianza supondremos que
s6lo es necesario conocer los dos primeros momentos, el rendimiento esperado vy

la varianza.

Por to que la utilidad esperada del inversor depende de sélo dos variables:

E|U(E s oy )|
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La definician del criterio de la media-varianza es que una alternativa A

domina a otra B si y sdlo si:
E(R)2E(Rs) y 0 (Ri)<o’(Rs)
o bien,
E(R)>E(Rs) y 0 (Ri)<o’(Rs)

Esto significa que una condicidon necesaria para que una alternativa sea
preferida por otra es que su rendimiento esperado sea mayor o igual que el de
ésta y que la varianza de la alternativa preferida sea menor o igual que el de la

otra alternativa.

Ejemplificaremos su aplicacian con el conjunto de alternativas de inversion

del cuadro 2.3:

RO S AR
Estados de la:natiralezar:

Probabilidad

Inv. A 20 20 20 20 | 20 20 0
inv. B 0 10 20 30 | 40 20 120
Inv. C -30 -10 30 40 | 50 20 640
Inv. D 30 30 30 30 | 30 30 0
Inv. E 10 20 30 40 | 50 30 120
F

Inv. 30 30 40 50 50 40 60
Cuadro 2.3

Tenemos a las alternativas A, B y C con el misme rendimiento esperado,

pero como A es la de menor varianza, ésta es la que domina a las otras dos, asi
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es que B y C forman parte de un conjunto ineficiente; con el mismo razonamiento
colocamos a E en el conjunto ineficiente al ser dominado por D; ahora,
comparando a la alternativa A y D resulta que A no es preferida ya que aunque
tienen la varianza igual su rendimiento esperado es menor, por lo que A pasa al
conjunto ineficiente; en cambio si comparamos D y F ninguna domina a ia otra.

El conjunto eficiente es el constituido por las alternativas D y F , mientras
que las otras cuatro alternativas son ineficientes al ser dominadas por al menos
otra alternativa; en el conjunto eficiente siempre se encuentra la altemativa menos
riesgosa (D) y la de mayor rendimiento esperado (F), ademas de algunas otras

alternativas eficientes que puedan existir.

2.3 RIESGO Y DIVERSIFICACION
2.3.1 Portafolios constituidos por dos titulos

Comenzaremos analizando portafolios de dos titulos para aproximarnos al
caso general de portafolios constituidos por n titulos.

Sean dos titulos 1 y 2 que tienen tasas de rendimiento aleatorias R, y Ry
donde la proporcién invertida en cada uno de ellos es x, y X, por lo que el
rendimiento aleatorio del portafolio es:

Re=xiRi+x2R: donde: xi+x2=1

Su esperanza matemaética, la cual es el rendimiento esperado del portafolio,

es: E(Rp) = xtE(R1)+ x2E(R2)
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y la varianza:
O-E(Rp) =Varap) = x1° 0] +x2° 05 +2xix2 (¥,
donde:
o, =o(R) , 0, =0(R2) y gy, = Cov(RiR2)

Supondremos que los titulos no estan correlacionados, por lo que
g, = 0, ya que los resultados son similares a los obtenidos en el caso general y
de esta manera facilitamos el desarroilo matematico; por lo que:

O'Z(Rp) = .)C12 0',2 + .xz2 0'22
También supondremos gque a partir de aqui, los inversores toman sus

decisiones en base al criterio de la media-varianza, prefiriendo el portafolio de

menor riesgo cuando los rendimientos sean iguales (E (R)=E(R 2)). o el de

mayor rendimiento cuando el riesgo sea igual (O' 1= 2))

Comenzaremos a estudiar la influencia que tiene el riesgo y rendimiento en
las decisiones de inversion, considerando que el inversor sélo se deja influir por el
rendimiento esperado sin tomar en cuenta el riesgo.

El inversor se enfrentaria a las siguientes alternativas:

Tifuloes+:..= .. | Rendimiento esperado: |- - Riesgo - . v ol
N ER) | o 3
1 11 8
7 3
Cuadro 2.4
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De esta manera nuestras formulas son:

E(Re) =11lxi+ 7x2

2
O &y = 64x1” +9x2°
Por lo que faltaria determinar las proporciones invertidas en cada titulo; si
se invirtiera todo en el titulo 1 tendriamos que x;, = 1 y x, = 0, obteniendo el

rendimiento esperado con un riesgo de:

E(Re)=11{1)+7(0) =11
o = 6'4(1)2 +9(0)* = 64

donde (O (Rp) = 8

Donde el rendimiento esperado y el riesgo del portafolio son los mismos del
titulo 1, lo mismo pasaria si se invierte todo en el titulo 2 dando el rendimiento
esperado y riesgo del portafolio iguales a fos del titulo 2.

Si el inversor basa su decisién en el rendimiento esperado optard por
invertir todo en el titulo 1, obteniendo un rendimiento esperado de 11, el cual es
un rendimiento mayor al de cualquier otra combinacion.

Comprobemos esta conclusién expresando x, en funcién de x, en la

formula de rendimiento esperado:

E(R) 1
X1 = -——X2

11 11

lo cual es igual a:
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_ER) _ER)
E(R) ER)

Xi

La cual es la ecuaciébn de una recta donde [a pendiente es

m=- E(Ry) X2 ; b= E(Rr)
E(R) 2 ylaordenada al origen es E(R)

Los valores que tenemos dados son E(R,} y E(R,) por {o que asignaremoé
distintos valores a E(R,), obteniendo para cada uno de ellos la ecuacién de una
recta, estas rectas se van alejando del crigen conforme aumenta E(R;), las cuales
se pueden observar en la grafica 2.1; donde sus puntos representan las
combinaciones posibles (x,;x,) que originan un portafolio cuyo rendimiento
esperado es el valor asignado a E(Rg).

Una recta entre mas alejada del origen méas rendimientc tendra; la
pendiente para todas las rectas son iguales y los rendimientos para ambos titulos
estan dados , por lo que la tasa de sustitucidn entre las proporciones invertidas en
los titulos 1 y 2 es constante; ademas como la pendiente es negativa cuando se
incrementa la proporcion invertida en uno de los titutos, disminuye la proporcion
colocada en el otro.

Todo inversor preferird un portafolio representado por un punto
perteneciente a una recta lo mas alejada del origen, siempre que esta se
encuentre dentro de la restriccidén presupuestaria x, + x, = 1. Una combinacién
factible sera la que se encuentre dentro de esta restriccion, mientras que la optima
sera la interseccion de la restriccion presupuestaria con la recta méas alejada del

origen (en este caso es 11, el punto B de la grafica 2.1).
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Podemos concluir que cuando los inversores decidan tomando en
consideracion solamente el rendimiento esperado invertiran en el activo que lo
tenga mayor,

Ahora si en lugar de considerar el rendimiento esperado, las decisiones se

tomaran sélo con el riesgo, el inversor tendria que minimizario.

Si a la ecuacién del riesgo de nuestro ejemplo, donde Oy, = 0, le

2
dividimos a ambos miembros &~ (Rp) , obtenemos:

2

2
g, 2 o,

2 : X,
o (Rp) o’ (Rp)

1=x]

Lo cual es una elipse cuyo centro es e! origen de las coordenadas:

2 2
x5 X
1= 42
bt a?
p = S(RP) _9(Rp)
Donde ¥ = es el radio sobre el eje 0x,, y 4= es el
o, o,

radio sobre el eje 0x,, de la figura 2.1.

Los valores que ya estan especificados son &) y O,, quedando por
determinar x, , x, y O(RP) , ya que se desea estudiar la influencia de o(Rp) se
le asignaran valores en a y b, obteniendo elipses que se van alejando del origen
conforme aumenta O(Rp) , los puntos pertenecientes a cada elipse representan

distintas combinaciones (x, , x,) todas con igual riesgo; en cuanto mas alejada dei

origen sea una elipse mayor es el riesgo del portafolios.
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Resulta evidente que los inversores preferiran portafolios con una elipse
mas cercana al origen, pero en un caso donde se guiera asumir un cierto riesgo
se tendra que tomar en cuenta la restriccién presupuestaria x, + x, = 1. Una
combinacion factible sera la que se encuentre dentro de esta restriccion, mientras
que el punto &ptimo para el minimizador de riesgo serd donde la recta dg
presupuesto es tangente a una de las elipses.

Asi es que simplificando hemos estudiado dos actitudes extremas de un
inversor: el maximizador de rendimientos, el cual independientemente del riesgo
opta por el titulo de mayor rendimiento; y el minimizador de riesgo, el que
generalmente diversificara su inversidn en un portafolic en que intervengan ambos
titulos; por lo que la diversificacion de la inversion esta asociada solamente al

riesgo y es independiente al rendimiento.

2.3.2 Carteras eficientes

Los inversores toman sus decisiones tomando en cuenta tanto el riesgb
como el rendimiento; basandose en el criterio de ia media-varianza se consideran
ambos factores, pero ta solucion no es tan sencilla como en los anteriores casos
ya que se requiere de informacién adicional de las preferencias de! inversor, como
se demostrara a continuacién:

Nos basaremos en la grafica 2.1, donde de acuerdo con el criterio de la
media-varianza el conjunto constituido por todos los portafolios eficientes estan
constituido por el sggmento AB. Todo portafolio representado por la recta AB’ ,

excepto el punto A, es ineficiente; la recta BB’ es la restriccion presupuestaria.
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Por ejemplo el punto J, tiene menor rendimiento y mayor riesgo que A, por
lo que A domina a J haciendo a este ineficiente; en cambio el punto E es eficiente
porque no es dominado ni domina a otro punto de este segmento, si comparamos
a E y A observamos gue el primero tiene mayor rendimiento pero también mayor
riesgo que el segundo, esto es que tiene una recta y una elipse mas alejada del
origen. Dentro de todos los portafolios eficientes, A tiene el minimo riesgo y B el

maximo rendimiento esperado.

711

511

0.35

J Bl
0 5/7 0.94 1 o7 17 1317 %
Gréafica 2.1

v

Pero lo mas comuin es que un portafolio esté constituido por numerosos
titulos, entonces el niomero de varables (x,, X,,....X,) que habria que manejar seria

grande, complicando su tratamiento matematico y grafico, por lo que ahora nos

referiremos a un sistema de coordenadas o (Rp): E(Rp), un espacio riesgo

rendimiento mostrado en ia grafica 2.2.
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El segmento de curva B'A pertenece al conjunto ineficiente del conjunto
factible, ya que cada uno de sus puntos es dominado por alguno del segmento de
curva AB, el cual es el conjunto de portafolios eficientes; esta curva AB, limitada
por el punto A (portafolio de minima varianza) y e! punto B {portafolio de mayor

rendimiento esperado), recibe el nombre de frontera eficiente.

E(7p) A

o*(Rp)
Grafica 2.2

El conjunto de portafolios factibles pero ineficientes es infinito, representado
por el area sombreada, ya que existen infinitas combinaciones posibles que
satisfagan la condicién de que las proporciones invertidas de n titulos sea igual a
1.

El conjunto de portafolios representados por puntos de la curva B'AB es el
conjunto de minima varianza o conjunto de minimo riesgo; un subconjunto de éi,

la curva AB recibe el nombre de conjunto eficiente.
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2.3.3 Diversificacion

Para minimizar el riesgo debe invertirse alguna cantidad en todos los titulos
disponibles, relacionando la minimizacion del riesgo con la diversificacion de las
inversiones; mientras que para obtener el maximo rendimiento deben invertirse
todos los fondas en un sélo titulo {el que lo tenga mayor), para obtener el minimo
riesgo se debe diversificar la inversion.

Es ahora el momento de estudiar lo efectos de la eliminacién de! supuesto
de incorrelacién entre los rendimientos, para asi determinar a la diversificacion en

el caso en que los rendimientos estan correlacionados en algun grado.
a) Correlacién perfecta positiva ( P = 1)
La formula que expresa el riesgo de una cartera de dos activos es:
ol = xita} +x2* o} +2xi1x2p0,0,
Si el coefictente de correlacion es igual a 1, la formula nos queda como:
2 _ 2.2 2 2
Op = X1° O +2x1x2000, + x2° 0,
La cual es un cuadrado perfecto y en consecuencia puede escribirse:
3 2
Op = ()ClCJ'I + xzcrz)
De donde se puede obtener facilmente la raiz cuadrada
Op = X10, + X200,

Por lo que el riesgo de la cartera depende solo del riesgo de los activos

individuales y del valor ponderado que representa en la cartera,
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Teniendo en cuenta que x,+x, = 1, puede eliminarse x, de la férmula y

acomodando los términos resulta:
Op =(0', —'O'z)JCl + 0,
De donde podemos obtener varias conclusiones, si O0; = O,y por I6
tanto O = O, , los efectos de la diversificacion son nulos porque el riesgo del
portafolio es igual al de los titulos que lo componen. Por otro lado si0y # T,y

suponiendo que 0; <0, y E(R, ) <E(R,); entonces tenemos la ecuacién

de una recta con pendiente negativa, como se muestra en la grafica 2.3.

0 i X4
Gréafica 2.3

Se observa que a medida que se invierte mas en el titulo 1 el riesgo
disminuye, podemos concluir que cuando existe una correlacion perfecta positiva,
no es posible construir un portafolio que tenga riesge menor al de los titulos que lo

componen.
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b) Correlacién perfecta negativa (p = —1)
Partimos de la formula para la varianza:
ol = xol +x2P g +2x1x200,0,
Pero ahora el coeficiente de correlacién es igual a -1, por lo que la formula
que nos resulta es: 0“;2, = xi? CJ',2 - 2x1x20,0, + x2? 0'22
La cual es un cuadrado perfecto y en consecuencia puede escribirse:
2 2
Op = (JClO‘l - xzo‘z)
Para determinar su desviacién estindar, se debe obtener la raiz cuadrada
de ambos miembros; recordandc que \/F =|al; por lo que tenemos que:
P ———
Tenemos dos posibilidades que X!0, — X200, sea positivo o cero, o que
sea negativo.

Si x10, —x20, 20 entonces Op = x10; — X210,

si xio, —x20, <0 entonces Op = -(x10', - X120, )
Ya que x, = 1 - x,, o podemos sustituir en la formula anterior:

si xio, =(1-x1)0, 20 entonces O, = x10, —{1-x1)o,

si x1i0, —(1-x1)0, <0 entonces Op =—[x10'1 —(l—xl)o‘2]




Despejando x,:

T,
Si X112 entonces Op =(0,+0,)x1-0, (1)
o, +0,
0< %
; Sx1<——— o, =—(0, +0,)x1-0.
Si o, +0, entonces P (o, 5) > (2)

X

-0,

Gréafica2.4

Lo que nos representan las ecuaciones 1 y 2 son dos rectas que se han

dibujado en la grafica 2.4; donde si por ejemplo X, = 0 se utiliza la ecuacion 2 y
resulta que Op = O, , el punto B de la grafica; cualquier otro valor positivo de X,

O,

que sea menor a tendra que calcular su desviacion estandar con la

o +0;

ecuacién 2 y se representa por el segmento BA .
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0,

i idbn invertida | titulo 1 A= ento
Si la proporcion invertida en e es o, +0, nces

Op = 0 tanto en la ecuacién 1 como en la 2, punto A de ia gréfica 2.4.

o,

Si la proporcidn invertida en el titulo 1 es X1 > entonces se

debe utilizar la ecuacion 1, obteniéndose riesgos representados por el segmento

ﬁ. Finalmente si x, = 1, de la ecuacién 1 se obtiene 0, = 0| , punto B’ de Ia
grafica 2.4.

Las zonas punteadas no tienen significado economico; lo que podemos
concluir es que se pueden construir portafolios con riesgo menor ai del titulo que
lo tenga menor; las ventajas de la diversificacion en este caso permite una
combinacion que origina un portafolio sin riesgo.

.Por lo que diversificando cuando los titulos estén correlacionados
negativamente en forma perfecta, pueden obtenerse portafolios con riesgo menor

al de los titulos que lo componen, representados por los puntos del segmento

CAB' , ademas existe un portafolio sin riesgo el cual es el punto A,

¢) Caso general (— l<p< 1)

Ahora analizaremos el caso cuando el coeficiente de correlacion lineal toma
cualquier valor dentro del rango completo de sus posibilidades, veremos si es
posible obtener ganancia de riesgo por diversiﬁcécién. siempre que el coeficiente

de correlacién lineal entre dos titulos sea menor que el cociente entre la
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desviacién estandar del titulo de menor riesgo y el del otro titulo, esto es: si

g, .
_15P<o__ entonces Op <O ; suponiendo que O <0J,, X >0 y

5

x, >0,
Partimos de la formula para medir el riesgo de un portafotio de dos titulos:
ok =xitol + xt o} +2xx2p0,0,
Si tomamos en cuenta que x, =1 -x,, tenemos que:
ol =xtol +(1 - x)’6l +2x(1 - xi)po,0,
La cual se puede escribir como:
ok = (o} —2p0,0, + 0 Jxi* +2(poi0, - 0 )11 +07

Ahora vamos a determinar la proporcién x’; a la cual se consiguen

portafolios que originen una ganancia por diversificacion, la cual debera cumplir la

- . . ) 2 _ 2
condicion de que el portafolio construido tenga un riesgo O0p = T, .

De la dltima formula v lo expresado anteriormente tenemos:

2 2 2 2 2 2 2
Op = (cr, -2po,0, + 0, )xn +2(p0'10'2 -0, )xn + 0, =0,
De donde se obtiene la ecuacion cuadréatica:
(62 -2p0,0, +0; Jxi? +2(po,0, - oi)x +(of - o) =0

Usando la formula para resolver ecuaciones de segundo grado tenemos:
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_(P0'10'2 _0'22) i(paldl '_0'12)

o) —2p0,0, + 0,

De donde surgen las dos soluciones:

2 2

X1 xi=1

ol - 2p0,0, + 0}
Con lo cual acotamos e! conjunto de portafolios que originan ganancias de

riesgo por diversificacion, como se puede observar en la grafica 2.5, donde la

funcion que se presenta se obtiene retomando la formula:
ol = (of —2p0,0, + 02 )xi® + 2(;90'10'2 -ol)u +o?
De donde determinamos su desviacion estandar para ubicarnes en un

espacio riesgo-rendimiento:
b
op = [(0'12 ~2pa,0, + ol )x’ +2(pcr,0'2 o ) +02]

A

1 *
0 X' X'y 1 X4

Grafica 2.5

68



Observamos que todo portafolio que cumpla la condicion de que la
proporcién invertida en el titulo 1 sea mayor que X', y menor que 1, origina una
ganancia de riesgo por diversificacidn.

La razon por la que siempre el coeficiente de correlacion lineal entre los dos

titulos sea menor que el cociente entre la desviacion estandar del titulo de menor

gy
riesgo y el del otro titulo , es porque todo valor de £ superior a ;’ mediante la
2

formula de x', origina un valor mayor a 1, esto no es posible bajo nuestros
supuestos ya que X, seria negativa.

Para ubicamos en un espacio resgo-rendimiento necesitamos caracterizar
a los portafolios mediante la desviacion estandar y la esperanza matematica, de
acuerdo al CMV; para esto mostraremos la relacion matemética que vincula estas

variables, tomando una vez mas la formula:
ol =(o? -2po,0, + 0} Jxi? + 2(pcr,o'2'— o; )x1 +0;

Sustituyendo x, por su valor en funcién de los rendimientos esperados:

Ewrpy— E(r2) z Ewrry— Er2)
2=(al -2 +ol)| =———| +2 —gl)| ———————|+0}
e (0', PG T ) Ewrny— E@ry (po-i 927 % ) Ewxn—-E@ry 2

La forma de la curva de transformacion entre riesgo y rendimiento esperado
varia segin el valor del coeficiente de correlacion tineal 2, tal como se muestra el

la grafica 2.6.
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Como se puede observar, aunque estemos en un espacio riesgo-

rendimiento prevalecen las conclusiones obtenidas del espacio riesgo- proporcion

invertida.

Erd

E, ..
)
1
[}
1
1
]
1
]
1
]
1)
1
|
]
1
1
L]
1
]
]
]

E, '
]
]
]
|
]
)

1) ! .
Xy
0 o, o, Op

Grafica 2.6
El conjunto de portafolios que se encuentren a la izquierda de la linea
punteada CB’, representan los portafolios qué permiten obtener una ganancia de
riesgo; adopt'ando el CMV, segin sean sus preferencias subjetivas, el inversor

optar4 por un portafolio representado por un punto del arco AB, porque los puntos

T

del arco B'A son ineficientes; esto ubicandonos en la curva cuando P< o.
2
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o,

1
porque en el caso de que P> J observamos que no es posible que la
2 .

diversificacion mejore el riesgo.

Asi observamos la influencia det valor del coeficiente de correlacidon en la
posibilidad de obtener ganancias de riesgo al diversificar; en la medida que 2
decrece a partir de 1 a -1, la convexidad hacia la izquierda se hace mas

pronunciada, hasta llegar af punto de permitir que los arcos originen ganancias de

riesgo.

2.3.4 Diversificacidn intuitiva

Se le llama intuitivo al hecho de “no poner todos los huevos en una mismg
canasta”, teniendo la idea de que una cartera de 20 activos tiene la mitad del
riesgo que otra de 10, ignorando el efecto de la correlacién entre los pares de
activos. Pero es imposible, por el sélo hecho de incrementar el namero de activos,
disminuir el riesgo debajo de un nivel que representa el promedio de las
covarianzas entre los pares de activos, por lo que la eficacia marginal del
incremento del nimero de activos para reducir el riesgo de un portafolio, es
decreciente.

Demostraremos esto utilizando los tres siguientes supuestos: a) todos los

titulos tienen la misma varianza, b) todas las covarianzas son las mismas, ademas

las var > cov, y c) todos los titulos se ponderan igual, por lo que X; = /N .
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En la matriz de varianzas y covarianzas, todos los términos en la diagonal
son idénticos existiendo N términos de varianza, ademas que todos los elementos
fuera de la diagona! son idénticos habiendo N{N-1) términos de covarianza.

Ahora podemos expresar la varianza del portafclio como:

s 1 \— I \—
op =N w7 or +N(N-1) V)%
1Y [(N*-N)—
MO TN )%
1\— 1—
=(7v‘)"5+(‘7)%

La cual expresa la varianza del portafolio como una suma ponderada de la

varianza promedio y la covarianza promedio. Asi cuando incrementamos

infinitamente el nimero de titulos, el resultado es:
s —
o, (N —> o) =0,
La varianza del portafolic es la covarianza promedio, lo que diversificamos
fueron las varianzas no las covaranzas, el hecho es que podemos diversificar
parte de nuestro riesgo, no todo; tal como lo observamos en la grafica 2.7.

La varianza del portafolio decrece conforme se agregan mas titulos pero

nunca se puede reducir a cero, se aproxima asintoticamente a la covarianza

promedio, el valor de 0; recibe el nombre de riesgo sistematico, de mercado o

riesgo no diversificable.
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Asi cada vez es menor la reduccion adicional de riesgo que proporciona

cada nuevo titulo que se incorpora al portafolio.

Riesge diversificable,
™ riesgo Unico o riesgo
no sistematico

Riesgo de |a cartera,
™ riesgo del mercado
o riesgo sistematico

Py

Gréfica 2.7

2.3.5 Preferencias de los inversionistas

>

N

Hasta el momento hemos supuesto que los inversionistas buscaran un

mayor rendimiento con un menor riesgo, pero no sabemos que cartera preferiran,

ya que cada uno tiene diferentes preferencias con respecto al riesgo y al

rendimiento; esta diferencia se puede observar en la grafica 2.8 para dos

diferentes inversionistas, un inversionista conservador y otro armiesgado, cada

curva representa diferentes combinaciones de riesgo y rendimiento que sean

jgualmente atractivas para un inversionista, por lo gque esta curva se le conoce

como curva de indiferencia ya que el inversionista es indiferente a todas las

distintas oportunidades que se encuentran sobre la curva en particular.
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Cada curva significa un nivel diferente de satisfaccion o utilidad, prefiriendo
la que se encuentra por arriba de otra, es decir, la méas alta posible; pero esto
también depende de las oportunidades de inversién, asi es que si nos ubicamos
en la frontera eficiente, que es Ia' curva de A hasta B, marca las mejores
oportunidades de inversién; por 1o que un inversionista se ubicard mejor si tiene

una cartera donde sea tangente la curva de indiferencia y la frontera eficiente.

'y
Inversionista
- _y
B

inversionista
conservador

Y

Grafica2.8
Observemos el grado de inclinacién de las curvas de indiferencia, las del
inversionista conservador es mayor, lo que refleja una mayor tendencia
conservadora, es decir, tiene una aversién al riesgo; mientras que las del
arriesgado es menor porque tiene una mayor aceptacion al riesgo, esto significa

que es mas tolerante al riesgo.
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2.4 CONSTRUCCION DE LA FRONTERA EFICIENTE

La eficiencia es en el sentido del CMV, es decir, una cartera es eficiente
cuando de todas las que tienen su rendimiento esperado es la de minimo riesgo, 0
entre las de su clase de riesgo es la de mayor rendimiento esperado.

En esta parte se determinard que proporcion del capital se debe asignar a

cada uno de los activos que componen el portafolio para lograr la eficiencia;

. .
planteando que: dado E(R.), calcular las proporciones x; que hacen Op minimo.

Matematicamente esto es:

n n n
) 2 _ 2.2 .
Minimizar Zp = Zx; o; + 222"‘-"!071 (Riesgo)

i=1 i=1 j>i
n
Sujeto a Ewr = Z xiE () (Rendimiento esperado)
i=1
n
-y fo =1 (Restriccién presupuestaria)
i=|

Los datos que se deben tener para realizar el céiculo son el rendimiento
. . . 2
esperado E(R), la varianza de los rendimientos de cada uno de los activosO; ¥

las covarianzas de los rendimientos entre todos los pares de activos Tj;.

Resolviéndose por el método de los Multiplicadores de Lagrange.

La funcion de Lagrange es:

F= zn:XiZO'l?' + 2iixi)@'0?j + ll(i xiFi — EP) + ﬁz(i Xi— 1]
i= i=1 i=l

i=) j»i
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Desarroliando las sumatorias:

2.2 2 2
F=xiol+..+x,0, +2(xx,0,+..+x,X,0, + X, X0+ +X,X,0y, +
X, X, O ) AN E A x, B = Ep)+ Aa(xy +x, =)

Derivadas parciales:

T
%C— = 2,02 +2(0,0,,+.. +x,0,,) + ME, + A2= 0
1
Zi 2
P 2x,0, +2(x,0,+..+X,0,,) + ME, + A2=0
2

F
= - 2x,0° +2(x,0,,+.. 4%, O, )+ ME, +A2=0
F
% =JC]E| +x2E2+...+ann _EP =0

F

E{szl +x,+.4x, —1=0

Dividiendo todos los miembros entre dos, exceptuando a las dos dltimas

ecuaciones y ordenando sus términos, nos resulta un sistema de n+2 ecuaciones

lingales con n+2 incognitas:

Al A2
0'12)61 + 0, X, +...40,X, + El ?+—2— =0
A Az
O, X, + 03 X+ 40y, %, + E, 2 *t5 = 0
Al A2

2 -
G, X, + Oy, Xt A0, X, + B, —2-+? =0

Ex +E,x,+..+E x, =E,
X, + X+ 4x, =1
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Matricialmente el sistema es:

_612 Gy . £ 1] [ ] [ 0]
G, 0O oy, £y 1 X3 0
Ol O-"n O'.,;j' " X, ) 0
E E, ... E 0 A2 E,

11 .. 10 0] A2 1]

Y en forma reducida:

CeX =8

Si el determinante de la matriz de coeficientes del sistema lineal es distinto
de cero, entonces este sistema tiene una lnica solucién, calculandose como:

X=C'B

El vector solucibn X, donde las primeras n componentes son las
proporciones x; que deben invertirse en cada activo para construir un portafolio
cuyo rendimiento prefijado esperado es E, y su riesgo es minimo, es calculado
realizando el producto de la inversa de la matriz de coeficientes por el vector
columna de los términos independientes.

De esta forma al variar E, se obtienen distintos pares

(E p T P) pertenecientes al conjunto de minimo riesgo; de los cuales algunos son

ineficientes, por lo que debemos calcular el portafolio de minima varianza porgque

es el que separa al subconjunto ineficiente de la frontera eficiente.
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Ahora el problema es calcular las proporciones x, que hacen 23 ;2, minimo,
independientemente de E(R;).
La funcién de Lagrange es:
n non n
F= g)c,-zo'i2 +2;;ijmj +/1(§x£ - 1)

Derivadas parciales:

= 2x,00 +2(x,0,+..4x,0,)+ A =0
1

=2x,07 +2(x,0,,+...+X,0,,)+ A =0

=2x,00 +2(x,0,,+..+X, 0, 1, )+ A =0

NEEIEIRIE BN

=x +x,+.4+x,-1=0

Dividiendo todos los miembros entre dos, exceptuando la ultima y

ordenando sus términos, nos resulta un sistema de n+2 ecuaciones lineales con
n+2 incognitas:
N A
O x| + O X+ +0, X, + o= 0
2 _
O X, + 05 Xy 4. 40y, %, +—=0

2

2 A
Ty Xy + 0, X5+ O, X, + 3 =0

X, + x4+ 4x, =1
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Matricialmente es un sistema de n+1 ecuaciones lineales con n+1

incégnitas:
-, < r - I
g, Op o, |1 Xy
2
GII 0-2 0-211 1 XZ 0
2
c, O, . o, 1 X, 0
S T B A ) 1]

Y en forma reducida:

C * .X* - B *

Si el determinante de la matriz de coeficientes del sistema es distinto de
cero, entonces tiene solucion Unica, calculandose en funcion de la inversa de la

matriz C* y el vector columna B*, como:

X*=C"'B*

Por otro lado, algunas de las proporciones x, que deben invertirse en cada
activo para construir un portafolio pueden salir negativas, esto puede parecer
extrafio ya que hasta ahora sélo son factibles los portafolios en que Iaé
proporciones a invertir sean positivas o nulas.

Sin embrago estas proporciones negativas son posibles basadas en la
explicacion de “venta en corto”; esto es, que la cantidad negativa representa la
parte del capital inicial que se ha vendido de un activo, pero los fondos obtenidos
de esa venta en corto se han invertido en los otros activos del portafolio. De
manera que el capital inicial queda igual. BE

|\
1SS Yo ek
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En algunos casos se presentan regulaciones normativas de los mercados
financieros que limitan o prohiben las ventas en corto, por gjemplo en el maneb
de fondos comunes de inversion; por lo que debemos adaptar a este escenario,
una técnica que permite calcular la frontera eficiente en este caso, nos dice que
se debe eliminar de los portafolios los activos que tengan proporciones negativas,
para esto se reduce en una unidad la dimensién de la matriz C del sistema,
suprimiendo la fila y la columna correspondiente al activo cuya proporcion es
negativa; después se resuelve el sistema lineal resultante por el método descrito

anteriormente.

241 Combinacion de inversiones en activos de riesgo con activos de
rendimiento cierto

Ahora se considera la posibilidad de invertir en algin activo sin riesgo
(rendimiento cierto), como por ejemplo los Cetes; aunque la certeza de los
rendimientos no incluye la inflacién y su posesion es hasta el vencimiento.

Se utilizara el simbolo R, para el rendimiento cierto del activo sin riesgo L.

donde su desviacién estandar es igual a cero (O' L = 0). ya que R, no &s una

variable aleatoria sino constante. De ahi que E(R,)=E, =R, .

El inversor colocara la proporcion x, de su capital en un portafolio de riesgo
y eficiente A, y el resto 1-x, en el activo sin riesgo L. Donde la relacién riesgd- '
rendimiento esperado de las distintas combinaciones de estos activos es de tipo

lineal, veamos:
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Rendimiento esperado del portafolio: £, = (l -x, )RjL +x,E,

2 L : 2
La varianza es: Op =(1-XA) o, +x, 0, +2x,x,p,0,0;
. 1 _ .22
Teniendo en cuanta que &, = 0: op=x,0,
Dado que X, 2 0: op=x, 0,
Fp
jando: X =
Despeja o,
o o
i : E =( — PJR +—CF
: P L
Sustituyendo en E, o, o, 4
EA — RL
Lo que se puede expresar como: E,= > op+ R,
A

Esta es la ecuacién de una recta de pendiente [E £ RL]/ O,y su
ordenada al origen es R,. Dado que E, > R, \a pendiente es positiva por lo

que el rendimiento esperado es creciente con el riesgo; a un riesgoTp = 0 Ié
corresponde el rendimiento cierto R, como lo muestra la grafica 2.9.

Variando la proporcién a invertir x, en el portafolio eficiente de riesgo A se
obtienen puntos de esa recta, que representan distintas carteras que combinan la

inversion a riesgo con la inversion de rendimiento cierto. Si es x,=1, utilizando las

formulas obtenidas anteriormente £, = E, y 0, =0, .
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x,=0 x,=1
Grafica 2.9

si 0<x, <1, es decir, se realizan combinaciones en que una proporcién
x, del capital se invierte a riesgo en el portafolio A 'y el saldo 1-x, se coloca a la

tasa cierta R,, se obtienen carteras representadas por los puntos pertenecientes al

segmento R LA . Donde se dice que el inversionista se encuentra en una posicién
de prestamista a la tasa R,.

Si suponemos que ademas de invertir o prestar a la tasa R,, también se
pueden tomar prestamos a la misma tasa, entonces tenemos una explicacién de
los valores x, mayores a 1. De esta forma la proporcion a invertir a la tasa R_es
negativa, es decir, se tomé un préstamo a la tasa R, por un importe de la misma
proporcion negativa y con el mismo se ha palanqueado la inversién en el

portafolio de riesgo A, aumentandola en esa misma proporcion.
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Esto esta representado en la grafica 2.9 por el punto C, en general todos

los puntos pertenecientes al segmento R' {excepto A) representan
combinaciones formadas mediante una toma de fondos a la tasa R_ que se utiliza
para palanquear una inversién en el portafolio eficiente de riesgo A, invirtiendo
mas capital del que se tenia originalmente. Lo que ubica al inversionista en una
posicion de prestatario a la tasa R,.

Por lo que todas las posibles combinaciones de inversién en un portafolio
eficiente de riesgo y un activo sin riesgo, estan representados por una recta de
origen R, que pasa por el punto correspondiente al portafolio de riesgo A; si

observamos la grafica 2.10, resulta que las combinaciones representadas por los

puntos del segmento R, B son preferidos a los del segmento R; A, pues para el

mismo riesgo ofrecen un mayor rendimiento; pero las combinaciones factibles

eficientes seran aquellas que pertenecen al segmento R, M | dado que para
cualquier nivel de riesgo ofrecen el mayor rendimiento posible, siendo esta la
frontera eficiente.

Asi, esta linea es tangente al conjunto eficiente de titulos arriesgados,
ofreciendo las mejores oportunidades posibles al inversionista, de esta manera se
puede considerar a esta linea, conocida como la linea del mercado de capitales
(CML), como el conjunto eficiente de todos los activos, tanto arriesgados como sin

riesgos.
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Era Linea del mercado
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Grafica 2.10
Un inversicnista con aversion al riesgo repartira sus fondos colocando una
parte de ellos a la tasa cierta y el resto en el portafolio de riesgo M, seleccionando
un punto entre R_ y M; el inversor méas arriesgado tomara prestado a la tasa cierta
para palanquear su inversion de riesgo en M, seleccionando un punto mas alla de
M; esto establece el Teorema de Separacién; donde en una combinacién
constituida por activos de riesgo y sin riesgo, el inversionista toma dos decisiones
por separado:
a) Encontrar el portafolio ¢ptimo formado exclusivamente por activos de
riesgo.
b) Determinar la mezcla 6ptima entre el portafolio de riesgo optimo y el
activo sin riesgo.
La parte a) es objetiva, ya que todos los inversionistas coinciden en la

eleccién del mismo portafolio 6ptimo (expectativas homogéneas), mientras que la
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b} es subjetiva pues la eleccion de la combinacion Gptima depende de las
preferencias individuales.

Para determinar el portafolio de riesgo éptimo M se necesita maximizar la

EA_RL

pendiente de la recta, esta es: M= o . sujeto a la restriccion
A .

n
presupuestaria: fo =1

i=]

Después del proceso matematico correspondiente, los valores x,,.....%, de
tas proporciones a invertir en los n activos considerados para determinar el
portafolio éptimo M que corresponde a la maxima pendiente m de la recta,
requieren para su calculo la resolucién del siguiente sistema lineal, expresado

matricialmente:

2
o Oy O\ 4 E\ -R,
2
Oz O O2n L _ E,-R,
2 —
Laln O - O _ Zy En RL

Su forma reducida es:
VeZ=E—-R
Donde V es |la matriz de varianzas y covarianzas, Z es el vector columna de
incégnitas auxiliares que permitiran el calculo de las proporciones buscadas y E-R

es el vector columna de excesos de rendimiento esperado; la solucion seria:

Z=VYE-R)
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El vector de las proporciones dptimas X se determina mediante la férmula:

i=l
Una vez obtenidas las proporciones a invertir en cada activo, se puede
calcular el rendimiento esperado y la desviacién estandar de esta cartera M:
n n n n
2 _ 2 2
Ey _'th’Er' y Ty "Zxr o; +2zzx:x1%
i=l i=1 i=l i

De tal forma que calculados estos, podemos obtener los pares
(E psa p) de la frontera eficiente los cuales se calculan mediante la sustitucion

2 Lo
de £, y O en lasiguiente formula:

E,-R
E,=——"0,+R,
O-M

E! unico portafotio eficiente constituido por activos de riesgo es M, ya que si
se calculan los rendimientos esperados mediante la formula antefior combinando
inversiones en el portafolio de riesgo M con ofras a tasa cierta, se obtienen
mayores rendimientos esperados que cuando solo se utilizan activos de riesgo,
exceptuando a M, tal como se muestra |a grafica 2.11.

La frontera eficiente de titulos de riesgo es dominada por la fronteré
eficiente que hemos obtenido; asi, la Unica cartera de riesgo que no esta

dominada es la cartera M, fa cartera de mercado.
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Solo M esta constituida por activos de riesgo, de esta forma si el inversor
coloca todos sus fondos o parte de elios a la tasa cierta R, y el resto en el
portafolio M, estard creando una cartera representada por algin punto del
segmento R M (menos M) de la grafica 2.11, en este caso el inversor esta en una
posicidn de prestamista, como se habia descrito ya en la grafica 2.9; por lo que si
el inversor coloca en el portafolio M una cantidad mayor a la de su propio capital,
financiando el exceso con una toma de fondos a la tasa cierta, la cartera
construida estard en algun punto mas alld de M, colocando al inversor en una
posicion de prestatario.

A
EP

-
-

Op

Grafica 2.11
Si suponemos que todos los inversionistas tienen el mismo horizonte de
decisién y perciben el mismo conjunto factible de oportunidades de inversion,
entonces todos concuerdan con la misma frontera eficiente; por lo que la CML
serd la frontera eficiente de equilibrio y todos los inversionistas desearan

conservar a M como su cartera de riesgo.
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Por lo que si verificamos el teorema de separacion, nos dice que el
portafolio de riesgo optimo sera el mismo para todos los inversores del mercado,
después en una segunda etapa, cada inversor obtendra su maxima satisfaccion
subjetiva combinando una inversion en el portafolio M con una colocacién o toma
de fondos a la tasa cierta.

El portafolioc M recibe el nombre de cartera de mercado, porque en
equilibrio debe incluir a cada uno de los valores en el mercado, ponderéndose
cada valor en la cartera de modo proporcional a su valor del mercado.

En la practica se utiliza un indice de base amplia como el IPyC de la Bolsa

Mexicana de Valores, como una representacion de la cartera de mercado.

2.5 EL MODELO DE VALUACION DE LOS ACTIVOS DE CAPITAL {CAPM)
2.5.1 El coeficiente Beta

Como vya se habia expuesto el riesgo de la cartera depende en gran parte
del grado de correlacién; ahora consideremos una cartera de dos activos
compuesta por la cartera de mercado como uno de los activos y un valor individual
como el segundo active.

Si afiadimos a la cartera el valor individual, su aportacién al riesgo de la
cartera de mercado depender4 casi exclusivamente del grado de correlacién entre
los rendimientos de! valor individual y de la cartera de mercado.

Es asi como Beta mide el riesgo de un valor o de una cartera al examinar la

correlacién entre el valor o |a cartera, por una parte, y la del mercado, por la otra.
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_ Cov(R,.,RM)
L O'z(RM)

Donde O 2(R M) es la varianza del mercado. Beta mide la sensibilidad de

un cambio de la rentabilidad de un titulo individual al cambio de la rentabilidad del

mercado, es decir, mide el riesgo sistematico o no diversificable.

Consideremos un ejemplo con los datos del cuadro 2.5.

“Estado . __ | Tipo de economia. |. Rentabilidad:dél..|: Rentabilidad del::,
DR |t inercadet(@eES LT tiulo (%)
1 alza 15 25
2 alza 15 15
3 baja -5 -5
4 baja -5 -15
Cuadro 2.5

La rentabilidad del mercado sélo tiene dos resultados posibles mientras que

la rentabilidad del titulo i tiene cuatro, obtengamos la rentabitidad esperada del

titulo teniendo en cuenta una rentabilidad del mercado:

Tipo de-economiz

alza

20 =

25(1/2)+15(1/2

baja

-10 = -5(1/2)+(-15){1/2)

Cuadro 2.6

El grado de sensibilidad de un titulo a los movimientos del mercado la

podemos calcular de la siguiente forma: La rentabilidad del mercado en una

economia al alza es del 20% mas alta que en una economia a la baja [15- (- 3)].

mientras que la rentabilidad esperada del titulo i en una economia ai alza es del
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30% mas alta que en una economia a la baja [20—(— 10)]. Asl el titulo i tiene un
coeficiente de sensibilidad de 1.5 (30/20).

inea
caracteristica

Rentabilidad |
del titulo i

Inclinacion
Bg=15

1 | 1 I

T T 1

Rentabilidad
del mercado

-1

Grafica 2.12

Como se aprecia en la grafica 2.12 presentamos la linea caracteristica del
titulo, la cual es la unién de los puntos representados por la rentabilidad esperada
de un titulo para cada una de las dos rentabilidades posibles del mercado; la
inclinacion es de 1.5, este cosficiente de sensibilidad es la Beta.

La explicacién es que las rentabilidades del titulo i se incrementan 1.5
veces mas que las del mercado; cuando el mercado tenga un buen
comportamiento se espera que las acciones del titulo i se comporten adn mejon;.
pero cuando el comportamiento del mercado sea a la baja se espera que sea

peor.
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La inclusion de un titulo con beta positiva contribuye al riesgo de la cartera,
como en este caso, mientras que la integracion de un titulo de beta negativa
reduce el riesgo de la cartera.

Ahora veamos la relacion que tiene la rentabilidad esperada de un titulo
con su beta, observemos la grafica 2.13, la linea de pendiente positiva se llama
linea del mercado de titulos {(SML), de donde podemos sefalar fos siguientes
puntos:

e Una beta de cero tiene una rentabilidad esperada que es igual a la tasa sin
riesgo R,, ya que una beta de cero no presenta riesgo.

o Una beta de uno; la beta promedio de todos los titulos es 1 cuando se pondera
de acuerdo con la proporcion del valor de mercado de cada titulo comparado
con el de la cartera de mercado. Asi tenemos que la beta de la cartera de
mercado es 1, se forma ponderando cada titulo de acuerdo con su valor de

mercado, es por eso que la rentabilidad esperada de cualquier titulo con heta

de 1es E , la rentabilidad esperada de la cartera de mercado.

« Linealidad, para demostrar que la linea del mercado de titulos es una recta
considere los titulos S y T de la grafica 2.13, son acciones que se hallan por
debajo de la SML, ningin inversionista tendria estas acciones por estar
dominadas por la SML, los precios de sus acciones se ajustarian hasta que sus
rentabilidades esperadas alcancen la linea; si SML fuera curvilinea, muchas
acciones estarian subvaluadas, para equilibrar todos los titulos es necesario

gue la SML sea recta.
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Grafica 2.13

2.5.2 El modelo CAPM
El modelo CAPM supone:

« Los inversionistas son adversos al riesgo y buscan maximizar el valor esperado
de los rendimientos, tomando sus decisiones en base al valor medio y a la
desviacidn estandar de |a distribucién de probabilidades de los rendimientos.

e Los inversionistas tienen el mismo horizonte de decisién.

« En et mercado hay competencia perfecta. No existen costos de transaccion ni
impuestos; la informacion es gratuita y al alcance de todos, ademas se pueden
endeudar o tomar fondos a la misma tasa cierta sin limitaciones.

» Existe homogeneidad en las expectativas y en el conjunto de inversiones
factibles.

Ahora veremos que el rendimiento esperado de cualquier activo esta

relacionado con el Indice de mercado en forma lineal:
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E =a+fE,
El inversor requerira un premio sobre la tasa cierta R, por invertir en un
activo de riesgo; siendo igual a la diferencia entre el rendimiento esperado de su

inversion en riesgo y el de una inversion sin riesgo:
E.-R,
Por lo que ahora debemos encantrar la relacién de equilibrio entre el premio

exigido en el mercado por invertir en un activo de riesgo y el que ofrece la cartera

de mercado; esto es:

E.-R, = Q(EM_RL)
A S —
Premio al riesgo Premio al riesgo
por invertir en por invertir en M

Podemos observar que el premio al riesgo del activo i es directamente
proporcional a la beta de ese activo, y que el factor de proporcionalidad es el

premio al riesgo de la cartera de mercado.

Estamos mostrando que ﬁ, es una medida de sensibilidad con que el
rendimiento esperade del activo i responde a cambios en el rendimiento esperado
de la cartera de mercado,

En conclusion: en equilibrio el premio requerido para colocar fondos en el
activo i es mayor en cuanto mayor sea su sensibilidad a los cambios de mercado,

o lo que es igual, entre mayor sea su riesgo no diversificable.

Despejando E ; , tenemos la linea del mercado de titulos (SML):
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E, =R, +ﬁ:’(EM - RL)

Que como se observa en la grafica 2.14, la SML es el lugar geométrico de
los puntos que representa en equilibrio todos los activos de riesgo de mercado,
sean estos titulos individuales o carteras formadas de ellos. Los titulos o carteras
con una beta mayor a 1 se les llama agresivos, por responder de forma mayor a
las variaciones del mercado; mientras que los de beta menor a 1 se les denomina
defensivos porque amortiguan las variaciones del mercado

Ei F 3

Eul—— — =
|
|
R, !
1 1
|
L -
0 1 ﬁ:

Gréfica 2.14
De acuerdo a este modelo, el rendimiento esperado de un valor depende
de la tasa libre de riesgo, el riesgo sistematico del valor (beta), y el precio de
mercado del riesgo. Para que un inversionista decida tener un titulo con riesgo,
este deberd tener una rentabilidad esperada lo suficientemente atractiva para
compensar su riesgo; existiendo una relacion positiva entre la rentabilidad

esperada del titulo con su Beta.
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Al comparar la linea del mercado de capitales (CML} y la del mercado de
titulos (SML), podemos comentar los siguientes puntos:

« La medida de riesgo de la CML es la desviacién estandar, una medida de
riesgo total, mientras que la medida de riesgo de la SML es beta, una medida
de riesgo sistematico.

+ Estando en equilibrio, sélo las carteras completamente diversificadas
descansaran sobre CML, mientras que los valores individuales estaran
trazados por debajo de CML. Para !a SML, fodos los valores y todas las

carteras se encontraran exactamente sobre SML.
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CAPITULO 3

APLICACION DE LA TEORIA DE LA CARTERA A INSTRUMENTOS

DEL MERCADO DE VALORES MEXICANO

/4



3.1 INTRODUCCION

Es el momento de aplicar |a teoria de la cartera expuesta en el capitulo 2 a
los instrumentos del Mercado de Valores Mexicano seleccionados en el capitulo 1,
por lo que tomariamos a este capitulo como la conexion entre los dos primeros,
dandole a la teoria un aspecto mas realista y comprobando su aplicacion.

Los portafolios que se pueden crear con 10 acciones son demasiados por
lo que basandonos en la teoria sélo buscaremos los portafolios eficientes, por lo
que el primer paso sera encontrar el portafolio de minimo riesgo, asi
diferenciaremos los portafolios eficientes de los ineficientes.

La solucién de los sistemas lineales planteados en el capitulo 2 para
encontrar los conjuntos de minimo riesgo se hicieron bajo el calculo matricial,
implicando una gran cantidad de calculos numéricos, o que hizo necesario utilizar
un programa de computadora (hoja de calculo Excel), pero con el fin de no llenar
este capitulo de todas las operaciones realizadas, se presentan sdlo al principio
todos los pasos para obtener los primeros portafolios y después solo los
resultados.

Una vez calculado el conjunto de minima varianza para el grupo de 10
acciones, se comprueba que se obtienen portafolios con riesgos menores a los de
las acciones que los componen. Por lo que el siguiente paso es calcular
portafolios con un numero menor de acciones, donde todos estos portafolios
perteneceran a una frontera eficiente, dependiendo del nimero de acciones con

que estén formados.
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De esta forma ciasificaremos 5 grupos (10, 9-A, 9-B, 8-A, 7-A) de
portafolios, cada uno con su respectivo conjunto de minima varianza, donde
observaremos que entre mas diversifiquemos nuestra inversion obtendremos un
riesgo mener, aungue no solo por el hecho de aumentar el nimero de activos se
disminuira el riesgo, ignorandose el efecto del signo de las covarianzas; por
ejemplo, al tomar dos grupos de portafolios que tengan el mismo nimero de
activos la diferencia sera el signo de las covarianzas, veremos que el menor
riesgo lo tendran los portafolios con covarianzas negativas.

Después en lugar de solamente incluir activos de riesgo en las carteras se
agregara un activo libre de riesgo, por lo que aumentara enormemente la
oportunidad de los inversionistas ya que los colocara en una mejor situacion a la
que se encontraban en un mercado solamente con activos de riesgo. Encontrando
asi el portafolio de riesgo 6ptimo M (cartera de mercado) podemos comparar otras
oportunidades de inversion, colocando al inversor en posicion de prestamista o de
prestatario.

Aplicaremos el modelo CAPM a los titulos comprobando que es un modelo
general gue expresa la tasa de equilibrio del rendimiento esperado para un activo
como una funcién de sus caracteristicas inherentes de riesgo. Donde el
rendimiento esperado que se requiera para invertir el capital en una accion
dependera del coeficiente Beta de esa accion.

De esta forma comprobaremos si existe alguna posibilidad de mejorar e
riesgo y el rendimiento que presentan las acciones individualmente; al final del

capitulo presentaremos las conclusiones a las que se han llegado en este trabajo.
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3.2 CREACION DE PORTAFOLIOS DE INVERSION

Los portafolios que podemos construir pueden ser bastantes, estos
entrarian en el conjunto de portafolios factibies, pero es mas importante conocer
el conjunto de minima varianza o conjunto de minimo riesgo, porque un
subconjunto de este es la frontera eficiente.

Seguin el criterio de la media-varianza (CMV) las carteras eficientes son
aquellas que entre las de su clase de rendimiento es la de minimo riesgo, o entre
las de su clase de riesgo es la de mayor rendimiento.

No necesitamos construir una infinidad de portafolics, lo que necesitamos
es el conjunto donde cada uno de sus puntos no sea dominado por algun otro,
segln el CMV, este conjunto es la frontera eficiente.

De esta forma lo que haremos sera determinar las proporciones que se
deberan invertir en cada activo para lograr que los portafolios sean eficientes, de

acuerdo a los planteado en el capitulo 2.

Cuadro 3.1
Nimero 1 2 3 4 5 -3 T 8 9 10
Activo BANACCI | BIMBO | CEMEX| DINA | GCARSO | GFINBUR | GMODELO ICA KIMBER | TLEVISA
B A A Al A C A CPO

Rendimiento | 0.00034 |0.00195]0.00091 | 0.00468 | 0.00183 | 0.00058 | 0.00176 |-0.00281|-0.00238( 0.00125
Esperado

Desviacion 0.02789 | 0.01634 [ 0.0169610.04713 | 0.02432 | 0.01659 | 0.02099 | 0.06060 | 0.05749 | 0.02205
Estandar

\Varianza 0.00078 {0.00027 | 0.00020 | 0.00222 | 0.00059 | 0.00028 | 0.00044 | 0.00367 | 0.00330 | 0.00045

Para lo que tomaremos los estimadores calculados en el capitulo 1, en

donde basandonos en los rendimientos diarios de las acciones, obtuvimos su
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rendimiento esperado, la desviacion estandar y las varianzas, como lo podemos
observar en el cuadro 3.1; con estos datos ademas de las covarianzas entre los

rendimientos de los titulos se podran hacer los calculos necesarios.

3.2.1 Portafolio de minimo riesgo

Comenzaremos por calcutar el portafolio de minimo riesgo con la finalidad
de saber que puntos del conjunto de minimo riesgo pertenecen a la frontera
eficiente y cuales pertenecen al conjunto ineficiente.

El calculo def portafolio de minimo riesgo seré con las diez acciones ya que
como se vera mas adelante, de todas las combinaciones posibles con las diez
acciones o menos, este es el portafolio con el menor riesgo posible.

Como se explico en el capitulo 2 el sistema de ecuaciones lineales que nos
permitira caicular las proporciones X que hacen el riesgo minimo,
independientemente del rendimiento esperado, expresado matriciaimente en
forma sintéticamente, es

C*e X*=38"*

Otra forma de presentar la expresion matricial del sistema es:

MATRIZ MATRIZ

X* -\

[ x, | 0
X, 0
X3 0
Xy 0

[watrize] |« | = |©

X 0
Xz 0
Xa 0
Ay 0
Xsg [}
51 L

Y
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donde la matriz C* equivale a:

MATRIZ C*

5

[

10

0.00078

0.000145
0.000189
0.000299
0.000236
(.000116
0.000253
0.000541

0.000260
0.000226

1
L.

0.000145
0.00027
£.000089
0.000158
0.000121
0.000032
0.000091
0.000108
0.000051
0.000105
1

0.000189
0.000089
0.00029
0.000079
0.000085
0.000052
0.000084
0.000128
0.000047
0.000089
1

0.000259
0.000158
0.000079
0.00222
0.000307
0.000005
0.000108
0.000349
0.000138
0.000241
1

0.000236
0.000121
0.000085
0.000307
0.00059
0.000005
0.000238
0.000364
0.000365
0.000232

1

£.000116
0.000032
0.000052
0.000005
0.000005
0.00028
0.000035
-0.000012
-0.000042
£.000033
1

0.000253
0.000091
0.000084
0.000108
0.000238
0.000035
0.00044
0.000384
0.000216
0.000174
1

0.000541
0.000108
0.000128
0.000349
0.000364
-D.000012
0.000384
0.00367
0.000329
0.000283
1

0.000260
0.000051
0.000047
0.000138
0.000365
-0.000042
0.000216
0.000329
0.00330
0.000159
1

0.000226
0.000105
0.000089
0.000241
0.000232
0.000033
0.000174
0.000283
0.000159
0.00049
1

I

O 4 O o — o oaa o S

Las filas y las columnas

covarianzas.

de la 1 a la 10 son

La solucion a este sistema matricial expresado sintéticamente es

X*=C*'l e B*

donde la matriz inversa C* * es igual a:

la matriz de varianzas y

MATRIZ INVERSA C* '

2021.68
~73.81
-560.30
-115.46
-72.97
-288.05
~454.27
-160.68
-52.93
-223.21
-0.10

-73.81
417717
-1414 00
~193.99
-528.62
-840.50
-519.11
3417
-2.70
-538.64
0.25

-560.30
-1414.00
3928.82
11.51
«149.91
-1092.01
-346.93
-0.75
-17.57
-356.87
0.23

-115.46
-193.99
11.51
509.78
-195.69
11.91
108.33
-12.81
8.3z
13141
.02

-72.97
-528.62
-149.91
-195.69

2656.02
96.14
-894.95

-62.31
-183.12
-664.59

0.04

-298.05
-940.50
-1092.01
11.91
96.14
2604.73
-459.29
8478
10.50
-318.21
0.35

-464.27
-515.11
-348.93
108.33
-894.95
-459.29
3320.92
-159.87
-73.24
-509.58
on

-160.68
3417
0.75
-12.81
-52.31
84,78
-169.87
321.22
-0.53
-43.22
0.01

-52.93
-2.70
-17.57
8.32
-183.12
10.50
=73.24
053
325.95
-14.70
0.0z

-223. 21
-538.64
-356.87
-131.91
-664.58
-318.21
-505.58
-43.22
-14.70
280093
0.08

-0.10—‘

0.25
0.23
0.02
0.04
0.35
[LRN]
0.01
0.02
0.08
0.00
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De esta forma las proporciones a invertir en cada accion, para obtener el

portafolio de minimo riesgo son las siguientes:

xt = (ct.l) (Bt)
%y -0.1013292
% 0.34614%8
X3 0.2321497
X4 0.0152777
X 0.0382932
g 0.3500360
Xr 0.1140561
%y 0.0055689
Xy 0.0219762
Xip 0.0768305
i 50007103

Una vez que obtuvimos estos, el rendimiento esperado y la varianza de

este portafolio se calculan con las formulas planteadas en el capitulo 2.

=Yk ¥ ol=Yaal 2> Yrxo,
i=1

in] i=1 =i
En el cuadro 3.2 se observa como en base a la formula anterior para el

rendimiento esperado del portafolio se hacen ios calculos para obtener este.

Cuadro 3.2
RENDIMIENTO ESPERADO DEL
PORTAFOLIO

ACTIVO | Xi Ei (Xi) (E)
1 -0.1013292 0.00034 -0.000034
2 0.2461418 0.00195 0.000479
3 0.2321497 0.000¢1 0.000212
4 0.0152777 0.00468 0.000071
5 0.0392922 0.00183 0.000072
6 0.3500360 0.00058 0.000204
7 0.1140561 0.00176 0.000201
E 0.0055689 -0.00281 -0.000016
9 0.0219762 -0.00238 -0.000052
10 0.0768305 0.00125 0.000096

SUMA 0.0012329
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Cuadro 3.3
VARIANZA DEL PORTAFOLIO

PRIMERA PARTE

X, x2 VAR  x? (VAR)
-0.10133 0.01027 0.00078  7.998-06

0.24814 0.06059 0.00027 1.62E-05

0.23215 0.05389 0.00029  1.55E-05

0.01528 0.00023 6.00222  5.18E-07

0.03929 0.00154 0.00059  9.13E-07

0.35004 0.12253 0.00028  3.37E-05

0.11406 0.01301 0.00044  5.73E-06

0.00557 0.00003 0.00387 1,14E.07

0.02198 0.00048 000330  1.60E-06

0.07683 0.00580 0.00048  2.87E-06
-0.00011 ©.00000

SUMA 0.00008511

SEGUNDA PARTE
(xi)xj) COV  2(xixj COV) | (xi)(xj) COV 2(xixj COV} | (xi)pg) COV  2(xixj COV)
0.02494  0.00015 7.2E-08 0.05714  0.00009 1.0E-08 0.06355  0.00008 5.6E-07
0.02352  0.00019 -8.9E-06 0.00376  0.00016 1.2E-06 0.00912 0.00009 1.8E-06
-0.00155 0.00030 -9.3E-07 0.00967  0.00012 2.3E-06 0.08126 0.00005 8.4E-06
-0.00398  0.00024 -1.9E-06 0.08616  0.00003 5.5E-06 0.02648 0.00008 4,5E-06
-0.03547  0.00012 -8.3E-06 0.02807  0.00009 5.1E-06 0.00129 0.00013 3.3E-07
-0.01156  0.00025 -5.06-06 0.00137  0.00011 3.0E-07 0.00510 0.00005 4.8BE-07
-0.00056  0.00054 -6.1E-07 0.00541  0.00005 5.6E-07 0.01784 0.00009 3.2E-06
-0.00223 000026 -1.2E08 0.01891  0.00011 4.0E-06
0.00779  0.00023 -3.5E-06
SUMA -3.8E-05 2 9E-05 1.9E-05
o0y  COV  2{xixj COV) | {xi)(xj) COV 2(xixj COV) | (xi}xj) COV 2(xixj COV)}
0.06066 0.00031 37E07 0.01375 0.00001 1.4E07 0.03992  0.00004 2.8E-06
0.00535  0.00000 4.8E-08 0.00448  0.00024 2.1E-06 0.00195 -0.00001 -4.6E-08
0.00174  ©.00011 3.8E-07 0.00022  0.00036 1.6E-07 0.00769 -0.00004 -B.5E-07
0.00009  0.00035 5.9E-08 0.00086  0.00037 6.3E-07 0.02689 0.00003 1.8E-06
0.00034  0.00014 9,3E-08 0.00302  0.00023 1.4E-06
0.00117  0.00024 5.66-07
SUMA 1.5E-06 45606 3.9E-06
xi)(xj} COV  2(xixj COV) | (xi){xj) COV 2(xixj COV) | {xi){xj) COV 2(xixj COV)
0.00064  0.00038 4.96-07 0.00012  0.00033 8.1E-08 0.0016% ~ 0.00016 5.4E-07
0.00251  0.00022 1.1E-08 0.00043  0.00028 2.4E-07
0.00876  0.00017 3.0E-06
SUMA 4.6E-06 3.2E07 5.4E-07
SUMA TOTAL DE LA SEGUNDA PARTE 0.00002317
VARIANZA DEL PORTAFOLIO 0.00008511+ 0.00002517 = 0.00011028
DESVIACION ESTANDAR 0.01050153
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Lo mismo para calcular la varianza, sdlo que ahora se elabord el cuadro 3.3

donde se presenta paso a paso todas las operaciones, dividiendo el calculo en la

primera parte que es igual a Y x’o7 ylasegunda que equivalea 23> xx0; .

i=l fal i

EL PORTAFOLIO DE MINIMC RIESGO TIENE UN RENDIMIENTO
ESPERADO DE 0.00123286 ¥ UN RIESGO DE 0.01050153
PUNTO (0.01050153 ; 0.00123286) DE LA GRAFICA 3.1

Tenemos asi que el punto (0.0105015; 0.00123286), pertenece a la frontera
eficiente y representa el portafolio de minimo riesgo, punto A de la grafica 3.1; por
lo que para calcular otros puntos de la frontera eficiente deben tomarse valores
del rendimiento esperado mayores a 0.00123286; con valores menores a este

obtendremos puntos del conjunto de minimo riesgo que son ineficientes.

3.2.2 Portafolios de diez acciones

Una vez detectado el portafolio de minimo riesgo para combinaciones de
las diez acciones seleccionadas, ahora obtendremos portafolios constituidos
también por diez acciones que pertenezcan al conjunto de minimo riesgo,
diferenciando cuales son de la frontera eficiente y cuales son ineficientes.

De esta manera estaremos comprobando la teoria que dice que
diversificando pueden obtenerse portafolios con riesgo menor al de los titulos que
lo componen, obteniendo asi ganancias de riesgo por diversificacién.

Lo que tenemos que hacer es obtener para cada nivel de rendimiento

prefijado el portafolio que tenga el minimo riesgo, de esta forma se plantea que
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dado el rendimiento esperado se calcularan las proporciones a invertir en cada
activo que den como resultado el riesgo minimo.
El sistema que debemos resolver fue planteado en el capitulo 2, su

notacion matricial expresada brevemente es:

CeX=8
donde 1a matriz C equivale a:
MATRIZC
1 2 3 4 3 [ i 7 3 9 10 Ep
0.00078 G.00015 000019 000030 0.00024 000012 0.00025 000054 000026 0.00023 0.00034 1
0.00015 0.00027 000008 0.00016 000012 000003 000005 0.00011 000005 0.00011 00085 1
000018 000008 000029 000008 000009 000005 0.00008 0.00013  0.00005 0.00009 0.00081 1
0.00030 0.00016 000008 0.00222 000031 0.00000 0.00011 000035 0.00014 0.00024 000468 1
0.00024 000012 000008 0.00031 0.00059 0.00001 000024 000036 000037 0.00023 0.00183 1
0.00012 000003 000005 0.00000 ©.00001 0.00028 0.00004 000001 -0.00004 0.00003 0.00058 1
000025 0.00000 0.00008 000011 000024 000004 0.00044 0.00038 0.00022 0.00017 000176 1
p.o0054  0.00011  0.00043 0.00035 0.00036 -0.00001 0.00038 0.00367 0.00033 0.00028 -0.00281 1
0.00026 000005 000005 0.00014 000037 -0.00004 0.00022 0.00033  0.00330 0.00016 -0.00238 1
0.00023 0.00011 000000 0.00024 0.00023 000003 000017 000028 000016 0.00049 000125 1
0.00034 0.00195 0.0009% 0.00468 0.00183 0.00058 0.00176 -0.00281 000238 0.00125 [} o}
L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1] v}
La solucion al sistema es:
MATRIZ MATRIZ
X B
- 5 -5 -
X3 o
Xs 0
X 0
Xs 0
x| = [watrRiZC] 0
X7 Q
Xg h]
} 0
Xsg 0
7 =
s ]
L Y2
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La solucion a este sistema matricial expresado sintéticamente es
X=C"eB

donde la matriz inversa C ' es igual a:

MATRIZ INVERSA C'

1943.789 8411 -631.69 -18.30 -14.25 44203 -29278 -239.22 12571 -263.92 -58.24 0030
84.11  3857.01 -1269.25 -390.97 -647.6B -648.58 -B66.79 193.39 144.86 -456.10 118.07 0,101
£3169 12603 3863.39 10056 -96.08 -1223.88 -191.75 -7273 8428 -39418 5338 0.298
L1830  -390.97 100,56 388.59 -268.95 19151 -10558 8515 9910 8113 7264 D074
-14.25 -p47.BE8 -96.08 -268.95 261175 204.69 -1024.25 -3.10 -12825 -63350 4391 0015
44203  -64B8.58 -1223.98 19151 20469 263857 -142.28 -60.40 -124,03 -393.47 -107.65 0.483
.29278  -866.79 -191.75 -10558 -1024.2 -14228 284335 13.04 B7.00 419095 12822 -0.044
-239.22 193.39 7273 8515 2310 6040  13.04 24203 -7391 8427 -58.72 0.078
-125.71 14486 -84.28 9910 -128.25 -12403 87.00 -73.91 25795 5274 -54.42 0.089
26392 456,10 -394.18 -B1.13 -633.90 -39347 -41985 -8427 -52.74 2779.65 -30.44 0.114
-58.24 11807 -53.38 7264 4391 10765 12822 -58.72 -54.42 -3044 4354 0.034
-0.03 0.10 0.20 -0.07 0. 048 0.04 0.08 0.09 o1 0.05 0.000

El producto de las matrices C' y B lo podemos observar en el cuadro 3.4,
de donde se deducen las férmulas que permiten calcular las proporciones a

invertir en cada uno de los activos.

Cuadro 3.4
X={C"}(8)
X, = -58.23706 Ep . 0.026531
x, = 11807218 Ep + 0.100575
x, = -53.37846 Ep + 0.207958

X, = 7284270 Ep - 0074280
Xs = 4380819 Ep - 0014840
Xe = -107.65464 Ep + 0482759
x, = 12822212 Ep - 0.044024
Xg = 9871958 Ep + 0077962
X, = 5441604 Ep + 0.089064
o = -3043%41 Ep + 0.114358
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Después, dandole distintos valores a Ep pueden determinarse las
proporciones x, de los diversos portafolios; en base a las formula para calcular la
varianza del portafolio y tal como se hizo en el cuadro 3.3, obtendremos las
coordenadas de la frontera eficiente para rendimientos esperados mayores a
0.00123286 (portafolio de minimo riesgo) y de los puntos ineficientes.

En el cuadro 3.5 se determinan las proporciones x, en la parte de arriba
estan los rendimientos esperados, dividiendo estos en valores superiores al
rendimiento esperado del portafolio de minimo riesgo (el punto A del cuadro 3.1) y
valores inferiores, una vez obtenidos estos se presentan en la parte de abajo la

varianza y su desviacion estandar,

Cuadro 3.5
PROPORCIONES X, A INVERTIR EN CADA ACTIVO

INEFICIENTES A FRONTERA EFICIENTE

REND. | 000005 0.0001) 0.0005| 0.00123] 0.002 0.003 0.005 0.008] Q.007 0.009 0.01

ESP.
X,= 0.03244: 0.035357 -0.05865!-0.10133; 0.14601; -0.20424; -0.32072} £.37895;-0.43719] -0.55366:-0.61190

XK= 010648 0.11238] 0.15961: 0.246141 0.33672; 0.45479; 0.69094: 0.80901; 0.92708; 1.16323: 1.28130
X3= 585961 0. 202621 0.97127 0.23215] 0.19120¢ 0.13782¢ 0.03107; -0.02231:-0.07569; -0.18245!-0.23583
%= D 070651 -0.06702; -0.03706; 0.01528{ 0.07100i 0.14365; 0.28893; 0.36158] 0.43422; 0.57950: 0.65215
Xs= 5012641 0.01045] T0.00711F 0.03929: 0.07208; 0.11688; 0.20470! 0.24861; 0.29252; 0.38033; 0.42424

Xg= 0.47738! 0471907 0.42863F 0.35004¢ 0.26745; 0.15980; -0.05551! 0.16317:-0.27082: -0.48613;-0.59379

o= | G057ET] 0031261 0.02008] 611406} 6.21242] 0.340847 0.59700; 0.72531; 0.85353;  1.10998; 1.23620
o= | OlG7503] T0.07208] "0.04885] 6.00857; 10039481 -0.00820; -0.21564: 0.27436;-0.33308; -0.45051 -0.50923
W= lG8834T0.08363] G108 T86! 0/02188] G.07677: 0.07418 -0.18302 -0.23743;-0.29185; -0.40088:-0.45510
Xoom | ByiZEE 611131 "6/09574 G.976A3] 0.05348; 0.02304] -0.03784; 0.06828-0.00872; -0.15960:-0.19004

SUMA 1 1 1 1 1 1 7 1 1 7 1

VAR 0.00017] 0.00017] 0.00013[ 0.00011] 0.00014] 0.00025| 0.00073] 0.00110] 0.00156] 0.00274 0.00ﬁ

DESV. | 0.01308| 0.01289| 0.01156) 0.01050| 0.01166| 0.01569| 0.02639 0.033161 0.03948{ 0.05232] 0.05880
EST.
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Asi, hemos obtenido los pares (rendimiento esperado y desviacion estandar
de los portafolios) que pertenecen al conjunte de minimo riesgo, en la gréfica 3.1
se pueden observar estos portafolios, de estos se marca el punto A (portafolio de
minimo riesgo) y los portafolios hacia arriba pertenecen a la frontera eficiente y los
puntos hacia abajo son portafolios ineficientes.

Los riesgos (desviaciones estandar) de las acciones que conforman los
portafolios son desde 0.01634 hasta 0.06060 (ver cuadro 3.1), sin embargo ahora
se han obtenido portafolios con riesgos menores al de las acciones, obteniendo
ganancia de riesgo, con riesgos desde 0.01050 que es el portafolio de minimo
riesgo, por lo que ademas de este se formaron otras dos carteras con ganancia de

resgo pertenecientes a la frontera eficiente.

|
i 0.010 -
| 0.009 L 1]
: 0.008
: 0.007 F'y 'Y
i % Q.006 | -
' g 0.005 .
| E 0.004 | EFICIENTES
I 0.003 .
| 0.002 L *
| 0.001 | A® S
: . INEFICIENTES
| 0000 -~ N .
) 0.000 0.010 0.020 0.030 0.040 0.050 0.060
! RIESGO
]
GRAFICA 3.1

CONJUNTO DE MINIMO RIESGO
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3.2.3 Portafolios de menos de diez acciones

Hasta el momento se ha comprobado lo que se habia planteado en la
teoria para portafolios compuestos por diez acciones, es de suponerse que si todo
esta bien, al formar portafolios con menos de diez acciones, éstos no podran tener
riesgos mayores a los obtenidos por los portafolios de diez activos, para cada
nivel de rendimiento prefijado.

Esto es por lo expuesto también en la teoria de que para obtener el minimo
riesgo se debe diversificar la inversion, es decir se debe de invertir alguna
cantidad en todos los titulos disponibles; por lo que ahora al disminuir el numero
de titutos significa que el riesgo debe de ser mayor.

Asi es que para los mismos rendimientos esperados que se utilizaron el fos
portafolios de diez acciones, se crearan grupos de portafolios combinando nueve
acciones, ocho acciones y siete acciones, s6lo se obtendré el conjunto de minimo
riesgo para cada grupo siendo esto suficiente para comprobar la antes planteado.

Para no volver a repetir la mayoria de los pasos que se hicieron en la
creacion de portafolios con diez acciones, se excluiran la matriz C y su inversa C",
asi como las expresiones matriciales del sistema ha resolver para obtener las
proporciones x, sélo presentaremos los resultados ya que el método utilizado es
el mismo para un nimero menor de activos.

Una vez obtenidas las proporciones a invertir en cada activo se puede
calcular al rendimiento esperado, la varianza y su desviacién estandar de los

portafolios, como se hizo en ef cuadre 3.2y 3.3 respectivamente.
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En primer lugar dejaremos fuera a TLEVISA CPO con lo gue tendremos
carteras de nueve activos, las cuales denominaremos 9-A, los resultados del
sistema se observan en el cuadro 3.6, donde se presenta el rendimiento
esperado, las proporciones a invertir en cada accion y la varianza con su

respectiva desviacion estandar de cada portafolio.

Cuadro 3.6
- PROPORCIONES X, A INVERTIR EN CADA ACTIVO
PORTAFOLIOS DE NUEVE ACCIONES 8-A

Ep 0.002 0.003 0.005 0.006;  0.007 0.009 001; 0.00005] 0.0001; 0.0005
X,= | 0.140027; -0.202055] -0.32431; -0.385436; 0.446564; -0.568818 0.62965: -0.02173; 002479 -0.049%4
o= BA4SgET O 45BETE] O 684728 0. 797805] 0.9108831 1.137038] 1.350115! 0.124994: 0.130648 0.175879
Xa= GTETEE B141060; 0025700 0.031506! 0.080691 02050811 -0.26278; 03112901 0.308405! 0.285327
%= B OToEEAT 0 144956 O 287E20] 03505841 0.431337; 0.574846] 0.546600] -0.06736; -0.06377; -0.03507
= B OESTTSBAS5T5E!] T 0.106071) 0.9350381 0,270004; 0.343837; 0.380904; 0.013087: 0.014936; 0.029722
Xg= OFEhEeT G IE3058] " 0.06087; -0, 1728341 10,284T071 {0.5087241 -0.62069! 0.493348; 0.487750; 0.442965
X,= B350500, 0.344753] 0.851370] 0.7146041 "0838617; 11085884] 1.200487; -0.02057; -0.01438] 0.035065
o= | “G:037856] 0.067408; 021678] 0.276425, -0.336068] -0.455353] -0.51499 0.078447; 00754641 0.651607
= 1 OOTETE4 B.075T4T G 1B3TA] 0.236728; 0.203722; 0403709 JB.a587010.085483] 0.0857341 0.063736
TOTAL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VAR | 0.000137 0.000246, 0.000729; 0.001102; 0001562, 0.002746] 0.003470; 0.000176; 0.000171 0.000137
B EET T 00i1703; 6,615660] .025908] 0.033189] 0.036523; 0.052405] 0.058908; 0.013258; 0.013062 0.011713

Ahora crearemos nuevamente portafolios de nueve acciones, pero dejando
fuera en esta ocasién a KIMBER A, a estas las denominaremos 9-B, asi es que
nuevamente tendremos carteras de nueve activos, las resultados del sistema se
observan en el cuadro 3.7.

A continuacién combinaremos ocho acciones para crear portafolios,

dejaremos fuera a TLEVISA CPO y a KIMBER A, las denominaremos 8-A, por lo
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que ahora tendremos carteras de ocho activos, las resuitados de este sistema se

presentan en el cuadro 3.8.

Cuadro 3.7
PROPORCIONES X, A INVERTIR EN CADA ACTIVO
PORTAFOLIO DE NUEVE ACCIONES 9-B

Ep 0.002 0003;  0.005 0.008 0.007 0.009 0.01; 0.00005, 0.0001; ©.0005
X,= | 0.155639 0240355, 400506, 0454061, D5T6A7. 0748025, 0.833664; 0.009634! 0.005397; -0.028506|
K= DA47RIT1 6458455 0 FoA715] 0 6453461 7.000077 1 3882407 15368711 0.057991] 0.065422; 0.124875
X= B.1847450 511495841 T0.0287311 (005988} ~5.171047: 0.313362] 0.384520; 0.323500; 0.319942; 0.201479
X B AFEE0GT G 75140 O ABE34T] 0 4576 0 BA6346E] 0,733444] 0.8268931 -0.103821] -0.099143! 0.061724
X5= O E3TAET O 086001 T 113700! "0, 130883! O 1474TT! 0 1B155! "9 167076 0.030282; 0.031425] 0.037867
Xe= GBETEAdT O 2A 1A 0 43515] 02775 049155 067E764] 08136441 0.518803] 0.512202] 0.458674
X= Daia08; GA6EEEE D 658131 08053871 " 0.951062] 1.2451121 1.391687; -0,066733; -0.058405; -0.000775
Xg= 0AETAS} T 116455 109880771 0. 3423801 “0.416701] -0.565324} 10.635636] 0.090766; 0.096051; 0.066326
Wl 6l645434] 6.067874] "0.675755] -0.116815] 0158383 0.241512; 0.283076¢ 0.130488 0.128410 0441784

TOTAL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VAR | 00001407 0000267, 0.000862] 0.001369; 0001977] 0.003553; 0.004521; 0.000238! 0.000230: 0.000175

O EST | 61611832 01076341] 6.629683] "0.:637003] 0.044464; 0.050608] 0.067241; 0.015425] 0.015156; 0.013220

Cuadro 3.3
PROPORCIONES X, A INVERTIR EN CADA ACTIVO
PORTAFOLIO DE OCHO ACCIONES 8-A
Ep 0.002 0.003 0.005 0006, 0.007 0.000 0.01] 000005 00001 0.0005
%= | -0.150468; -0.239571; 0.417777] -0.506880; -0.505384] -0.774190; 0.863293; 0.023283( 0.018828; -0.016813
Xo= O ASEATEI 04676851 0 783124] 0.0243537 10665631 1.351040; 1.483270! 0.078080] 0.085201; 0.142083
X,= GO5088! 0 114754; 0.030993] 0117547 0. 104560 0.349248] -0.426581; 0.342888: 0.339022; 0.308088
X= GTaRE AT G asTE0s. O AE0ETA! U BABRAAT O TAETIE G ER0770] 0,700952] 10 0863211 (1655288
%= G07A34T DOBTETE! 0.0057687 0102713 0.100657: 0.123547; 0.130491; 0061392 0.061739! 0.064517
s O 38EA%S0.125915] 10, 154808, 10.295005; -0.435192] -0.715326] 08554331 0.538631; 0.531626; 0.475583
%= G o5EsEE 0365806 O B4TEEZ] 0 7ABA50) T0.528058] 1.210034]  1.350572; -0.047781! -0.040754 0.015461
o= | O BABIETL G 1IGTT I 0307 78] 0.346582] 0.422385; -0.573892; -0.646796; 0.104450 0. 160689 0070338

TOTAL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VAR | 0.000138] 0.000265; D.000860] 0.001323; 0.001896] 0.003381; 0.004289] 0.000206] 0.000199: 0.000153

D EST. | 6571766 0.0153ng 0626328 6.03637T]0.043564 o.usa143§ 0.0654901 0.0143621 "0.614115] 0.013370
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Por ultimo formaremos portafolios combinando siete acciones, dejando

fuera a TLEVISA CPO, KIMBER A e ICA, a estos portafolios los denominaremos

7-A, con lo gue tendremos carteras de siete activos, las resultados de este

sistema se presentan en el cuadro 3.9.

Cuadro 3.9
PROPORCIONES X, A INVERTIR EN CADA ACTIVO
PORTAFOQLIO DE SIETE ACCIONES 7-A

Ep 0.062 0.003 0.005 0.006 0.007 0.009 0.017 0.00005  0.000%  0.0005
X.= | 0.207476; -0.396226 -0.773725; 0.962475; -1.151225] -1.528724} -1.717474; 0.160586} 0.151143 0.075648
= | 0369364 0618102] 108877 1.274615] 1.493453] 1.931128; 2.149966; -0.027469 25.518527 0071008
om0 T8GAA; 0 653523] 61179042 (6295324 -0 419B07] 0644171, 0760454 0.396556; 0.390741 0.344239
x,= | 0016740 253401] G.406374] 0.627861; 0.750348 1.022322¢ 1.153809; -0.154486; 0147011 0.095317
x,o | C06Z353] 6104703%] 0.016502 0.001372] -0.013848 5/0447688] 10.0595001 0.0515833] T 0.091172; 0.085084
Yoo | 0:243274;0/0844%3] 0.203188] -0.472009] 0.650830; -1.008472] -1.187292] 0.591975 0.5830341 " 0.511505
x,= | 6240866; 0 876714; 0677212 0.825060; 0.974700; 1.272208; 1.420955; -0.059094; -0.051657 0007843
TOTAL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VAR | 0.000147] 0.000333, 0.001198; 0.001676] 0.002719; 0.004807] 0.006232; 0.000256; 0.000246i 0.000176
O EST ] 66131231 60182481 "0.054606; 0.043514{ "0.:052143; "0.009978] 0.078044; 0.016015; 0.015680; 0.013258

Se podrian hacer una infinidad de portafolios combinando 10, 9, 8, 7, 6, 5,

4, 3 y 2 acciones y dandole a cada combinacion diferentes rendimientos

esperados, es por esto que solo se han formado algunos grupos de portafolios

para combinaciones de 9, 8 y 7 acciones y stlo se ha obtenido el conjunto de

minimo riesgo, pero con los que hemos creado nos basta para corroborar la

teoria.

Se ha calculado el conjunto de minimo riesgo ya que todos los portafolios

que no estén dentro de la frontera eficiente de ese conjunto son ineficientes y por

lo tanto dominados, por lo que la frontera eficiente de diez domina a todos los
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demas portafolios formados con una combinacién menor, los cuales pertenecen al
conjunto ineficiente; lo mismo sucede cuando los portafolios de ocho son
dominados por los de nueve y los de siete por los de ocho y asi sucesivamente.
En el cuadro 3.10 presentamos los riesgos (desviaciones estandar de los
portafolios) con su respectivo rendimiento de todos los portafolios creados hasta el
momento, como se puede observar para cada clase de rendimiento, el riesgo
menor es que le corresponde al portafolio de diez activos y se va haciendo mayor
conforme nos desplazamos una columna hacia la derecha, es decir, conforme

disminuye el nimero de activos en los portafolios.

Cuadro 3.10
CONJUNTOS DE MINIMO RIESGO

RENDIMIENTO | RIESGO 10 | RIESGO S-A RIESGC 8-B RIESGQ 8-A “RIESGO T A
0.00005 0.013085 0.013258 (0.015425 0.014362 0.016015
0.0001 0.0128%0 0.013062 0.015156 0.014115 0.015680
0.0005 0.011562 0.011713 0.013220 0.012370 0.013258
0.002 0.011658 0.011702 0.011832 0¢.011760 0.012123
0.003 0.015693 0.015699 0.016341 0.016359 0.018248
0.005 0.026986 0.026995 0.029693 0.029328 0.034606
0.006 0.033164 0.033189 Q.037003 0.036377 0.043314
0.007 0.039478 0.039523 0.044464 0.043564 0.052143
0.009 0.052318 0.052405 0.058608 0.058143 0.069978
0.01 0.058797 0.058908 0.067241 0.065490 0.078944

De esta manera comprobamos que entre mas titulos se agreguen a una
cartera su riesgo tiende a disminuir, y que no era necesario crear una infinidad de
carteras para comprobarlo, ya que como lo muestra la grafica 3.2 todas las
carteras que fueron creadas con menos de diez acciones aparecen a la derecha
de la frontera eficiente de diez acciones, en la grafica los puntos més hacia ia

izquierda son cartera formadas con diez acciones, de estos puntos hacia la
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derecha son todos los portafolios creados con menos de diez acciones, lo que
significa que entre mas a la derecha estén su riesgo es mayor, las coordenadas

de estos puntos estan en el cuadro 3.10.
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GRAFI{CA 3.2
CONJUNTOS DE MINIMO RIESGO

Algo que es muy importante sefialar es que tenemos dos grupos de
portafolios ambos formados con combinaciones de nueve activos, la unica
diferencia es en el 9-A dejamos fuera a TLEVISA CPOQ y en el 8-B dejamos fuera
a KIMBER A sin embargo los resgos de 9-A son menores a los de 9-B ¢por qué?.

Esto se debe a que lo que estamos diversificando al aumentar el nimero
de activos fueron las varianzas y no las covarianzas, es decir, no podemos
eliminar el riesgo sistematico; ademas como se planted en otra parte de la teoria:
la inclusion de activos de covan'an;a negativa contribuira a 1a disminucion del
riesgo de la cartera, ya que disminuira la dispersion por la compensacion entre las

variaciones en la rentabilidad en sentido opuesto.
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Si observamos la matriz de varianzas y covarianzas que se encuentra
dentro de cualquier matriz C de este capitulo, las columnas 9 y 10 pertenecen a
KIMBER Ay TLEVISA CPO respectivamente, las covarianzas de TLEVISA CPO
son todas positivas mientras que en las de KIMBER A hay una covarianza
negativa; de esta forma al quitar en 9-B a KIMBER A y agregar a TLEVISA CPO el
riesgo aumenta, al quitarle la covarianza negativa que se tenian en 9-A y que en
9-B ya no esta el riesgo es mayor a pesar que las dos tienen portafolios de nueve

acciones.

3.3 LINEA DEL MERCADOQ DE CAPITALES

Ahora tenemos la posibilidad de invertir en algdn activo sin riesgo, que
como ya se trato en el capitulo, son los activos con rendimiento cierto (los otros
tienen rendimientos aleatorios), por lo que tomaremos a los Cetes, como el activo
sin riésgo.

Su rendimiento se simbolizard con R, el cual se obtendra de la misma
forma en que se obtuvieron los rendimientos de las acciones, que es el promedio
de los rendimientos diarios de los Cetes para el periodo del 29-Oct-1996 al 30-

Oct-1997.

R = -0.0009897

Para determinar el portafolio de riesgo 6ptimo M (cartera de mercado),
necesitamos resclver el siguiente sistema lineal expresado matricialmente, en su

forma reducida:
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VeZ=EFE-R

donde V es la matriz de varianzas y covarianzas:

MATRIZV
7 2 3 Z | s | 6 | 7 [ 8 | 3 0
0.0007781 0.0001451 0.0001889 0.0002992 0.0002364 0.0001164 0.0002534 0.0005409 0.00025%8 0.0002258
0.0001451 00002570 0.0000887 0.0001579 D.0CC1Z10 0.0000322 0.0000914 0.0004080 0.0000515 0.0001052
$.0001889 .0000BB7 0.0002875 0.00007%C 0.0000851 0.0000517 0.0000845 0.0001284 0.0000468 0.0000887
0.0002932 0.0001579 0.0000750 0.0022213 C.0003072 0.0000045 0.0001082 0.0003491 0.0001382 0.0002406
0.0002364 0.0001240 00000851 00003072 0.0005913 0.0000051 0.0002377 0.0003640 0.0003652 0.0002317
0.0001164 0.0000322 0.0000517 0.0000045 0.000005% 0.0002751 0.0000353 -0.0000119 -0.0000422 0.0000333
0.0002534 0.0000014 0,0000845 0.0001082 0.0002377 0.0000353 0.0004407 0.0003841 0.0002162 0.0001739
00005408 0.0001080 O.0001284 0.0003491 0.0003640 -0.0000119 0.0003841 0.0038726 0,0003292 0.0002825
0.0002598 0.00D0515 0.0000468 0.0001382 0.0003652 -0.0000422 00002162 0.0003292 0.0033049 0.0001593
0.0002258 0.0001052 0.0000887 0.0002406 0.0002317 0.0000333 0.0001739 0.0002825 0.0001593 0.0004860
La solucién al sistema seria
z=v*(E-R)
donde la matriz inversa V' es:
MATRIZ V'
2114.7850 .200.9694 -773.5028 -129.4941 -109.0732 -619.6688 -569.0714 -165.7999 <73.4198  -203.8031 T
.2G9.9604 4725,5444 -BO5.8548 -159.5878 -440.9181 -159.2404 -264.5402 455982 46,2541 -367.1578
-773.6028 _BUS A48 4417.5095 43.6T04 -67.1953 -355.1537 -108.8377 10.9763 28.6885 -195.1373
-129.4941 -150.8878 43.6704 5118991 -190.2512 604007 124.1321 -12.0365 11.3661 -121.2658
-109.0732 _440.9181 67,1950 1902512 26700242 220.8507 -854.2i556 -60.3233 -175.2891 -637.2206
-619.6688 .159.2404 -355.1637 60.4007 220.8507 40157480 .97.2792 1024525 B0.2573 -74.3538
-569.0714 .264.5402 -108.8377 124.1321 .854.3155 -97.2792 3438.8827 -154.1120 -50,5131  .430.1249
-165.7989 46.5882 10,9763 -12.0365 -60.3233 102.4525 -154.1120 321.4995 0.5795 -39.3374
734408 463541 26.6885 113661 -175.2891 80.2573 -50.5131 05795 3303340  0.6152
|_-293.3031 _367.1578 -195.1273 -121.2658 -537.2208 -74.3538 -430.1249 -39.3374 0.6152 28544578

Otra forma de representar la solucion del sistema es:
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MATRIZ MATRIZ MATRIZ
z E-R, Z=V'(E-R)
_Z‘T [ 60013281 | [ .3a7ese543 |
z, 0.0028351 7.672163607
2, 0.0019030 3452684078
z 0.0056649 197618044
z, = Enmmz v-'] 00028170 | = 1800248577
z, 0.0015727 4.581977151
2, 0.0027489 5.243313271
z, 0.0018169 -1.23630792
2, -0.0013884 080681407
Zy | 0.0022418_] | o0s49317442 ]

El vector de las proporciones 6ptimas X se determina con la formula:

1
X=7
Zzi

i=]

s Z

Las proporciones x, a invertir en cada activo son:

X =2, 120153206
X, = -0.16769369
¥ = 0.380691963
X = 0177321838
X, = 0068058315
X = 0.085535148
X = 0227457251
X = 0.260172661
X = 6134547
Xo ® -0.64663403
Y = 00421435043
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Nuevamente, una vez obtenidas las proporciones a invertir en cada activo
se puede calcular al rendimiento esperado, la varianza y su desviacion estandar

de esta cartera, como se hizo en el cuadro 3.2 y 3.3 respectivamente.

LA CARTERA DE MERCADO M TIENE UN RENDIMIENTO
ESPERADO DE 0.0023724 ¥ UN RIESGQ DE 0.0129161
PUNTO (0.0129161 ; 0.0023724) DE LA GRAFICA 3.3

Sustituyendo estos en la formula

. E,-R
E,=—"—L0,+R,
. Ou

podemos obtener la Linea del Mercado de capitales {(CML)

De esta manera |a formula nos quedaria:

-

'E, = 0260301814 &, — 0.00099|

Ahora podemos obtener los pares de rendimiento esperado y de riesgo
(desviacion estandar del portafolio) que pertenecen a la CML.

En el cuadro 3.11 podemos comprobar que el unico portafolio eficiente
conformado por activos de riesgo es M; ya que observamos que ante distintos
valores de riesgo, los rendimientos esperados de los activos de riesgo, excepto M,
son dominados por los rendimientos de las inversiones donde se combinan

inversiones en el portafolic de riesgo M con otras a tasa cierta.
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Cuadro 3.11
LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES (CML}
RENDIMIENTO DE
RIESGO RENDIMIENTO DE COMBINACIONES
ACTIVOS DE RIESGO ENTREMY R,
{CML)
0.01308456 0.00005 0.0024163
0.01269046 0.00tH 0.0023657
TT0.6118815 6.0005 0.0020198
61050153 G.00123288 6.0017439
0.01165784 0.002 56020445
0.0129461 0.0023734 0.0033724
B.6515656261 0,003 0.0630051
0.02698551 6.008 6.0060347
0.63316363 0.0086 §.6076429
0.03947812 0.007 00052865
0.05231798 0.069 0.6126288
0.05876732 651 6.0143154

Sélo M esta constituida por activos de riesgo, en los demas el inversor ha
colocado todos o parte de sus fondos a la tasa cierta y el resto en el portafolio M,
creando algun portafolio de la grafica 3.3 representado por un punto del segmento
R.M (menos M) donde el inversor se encuentra en la posicion de prestamista a la
tasa R,. Si se colocara en el pertafolio M un monto superior al de su capital propio,
financiando e! exceso por una toma de fondos a la tasa R, el portafolio creado se
representa por algin punto més alla de M, donde el inversor esta en una posicion
de prestatario.

Se observa que combinado inversiones entre M y R, se pueden cbtener
mayores rendimientos esperados y en consecuencia mayor eficiencia, tal y como
se observa en la grafica 3.3, donde la linea (CML) es superior al conjunto de
minimo riesgo construido para diez acciones; excepto donde la linea es tangente

al conjunto de minimo riesgo, esto es en la cartera M.

119




0.016

0.014 CML
0.012

0o
0.008

C.006

RENDIMIENT

0.06 op7 -

RIESGO

Gréfica 3.3
LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES (CML)

34 CAPM

El coeficiente Beta se obtiene mediante la formula:

_ Cov(R.Ry)
A="Zk&,)

por lo que en el cuadro 3.12 se calculan en primer lugar a las covarianzas del
rendimiento de cada activo con respecto al rendimiento del mercado, que en este
caso utilizaremos al Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana
de Valores como representacién del mercado.

Eil rendimiento del mercado se obtiene de la misma forma en que se
obtuvieron los rendimientos de las acciones y de los Cetes, como el promedio de

los rendimientos diarios del IPyC para el periodo del 29-Oct-1996 al 30-Oct-1997.
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Cuadro 3.12
COEFICIENTE BETA DE CADA ACCION
cov BETA RENDIMIENTO
(SML)

IPyC - BANACCI B 0.000252618 0.937831438 0.00144769
IPyC - BIMBO A 0.000087961 (.326548578 -G.00014100
IPyC - CEMEX A 0.000095336 0.353929438 -0.000065984
IPyC - DINA 0.000273002 1.013502851 0.00164435
IPyC - GCARSO A1 0.000320715 1.190634488 0.00210470
IPyC - GINBUR A 0.000010895 0.040445454 -(.00088456
IPyC - GMODELO C 0.000216216 0.802680221 0.00109646
IPyC - ICA 0.000334310 1.241104781 0.00223587
IPyC - KIMBER A 0.000314238 1.166591835 0.00204222
1PyC - TLEVISA CPO 0.000209721 0778615298 0.00103389

1.000000000 0.00160930

Todos los activos tienen una Beta positiva por lo que las rentabilidades de
los titulos tienen un comportamiento en el mismo sentido que el mercado; esto es,
por ejemplo tomando la Beta de /CA, las rentabilidades se incrementan 1.24
veces mas que las del mercado, cuando el mercado tenga un buen
comportamiento se espera que las acciones de ICA se comporten adn mejor, pero
cuando el mercado sea a la baja se espera que sea peor.

Por lo que a! incluir acciones con Betas positivas a una cartera se esta
contribuyendo al riesgo de la cartera, asi es que todas las acciones contribuyen al
riesgo de la cartera, aunque no en el mismo grado.

Si nombramos a las acciones en orden de mayor a menor contribucion al
riesgo de la cartera tendriamos que acomodarlas de acuerdo al valor de su Beta:
ICA, GCARSO A1, KIMBER A, DINA, BANACC! B, GMODELO C, TLEVISA CPO,

CEMEX A, BIMBO A, GFINBUR A.
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Por lo que si en una cartera agregamos titulos de /CA (Beta de 1.24)
contribuirian mas al riesgo de la cartera que si agregaramos titulos de GFINBUR
A (Beta de 0.04).

De acuerdo al modelo CAPM la Linea det Mercado de Titulos (SML) se

representa por la ecuacion:
E =R +A(E,-R)
donde el premio requerido para colocar fondos en el activo i es mayor en cuanto

mayor sea su sensibilidad a los cambios en el mercado (su Beta), es decir, entre

mayor sea su riesgo no diversificable.
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Por lo que, entre mayor sea la Beta de cada accidn mayor sera el
rendimiento esperado requerido para invertir el capital en esa accion; esto se
comprueba si sustituimos en la ecuacion de la SML los valores que ya se han

obtenido con anterioridad, encontrando los rendimientos esperados los: cuales

122



podemos observar en la cuarta columna del cuadro 3.12, que pertenecen a la

SML y cuya grafica es la 3.4.

3.5 CONCLUSIONES
Una vez aplicada la teoria en casos practicos, creando portafolios de
inversion con instrumentos del Mercado de Valores Mexicano, siendo este el

proposito del trabajo, ademas de observar su comportamiento en cuanto a

rendimiento y riesgo, podemos concluir lo siguiente:

« Teniendo como antecedente el dominic de una cartera sobre otra, segun el
criterio de la media-varianza, definiendo los conjuntos eficientes e ineficientes,
asi como al conjunto de minima varianza y a un subconjunto de éste el cual
recibe el nombre de frontera eficiente.

« Tomando a 'a teoria estadistica como herramienta se interpretaron las listas de
los rendimientos diarios de las acciones, obteniendo el promedio de los
rendimientos y la dispersion de los rendimientos alrededor dei promedio, como
medidas de rendimiento esperado y riesgo de la inversion respectivamente.

« Se calcularon los portafolios correspondientes a los conjuntos de minimo
riesgo, el portafolio de minimo riesgo y el portafolio de riesgo optimo M, de
acuerdo a el método matematico descrito en la teoria, bajo técnicas de calculo
matricial para la solucion de sistemas lineales.

« Se calcularon los rendimientos esperados y las varianzas de los portafolios tal y

como se plantearon en la teoria en las formulas:
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i=1

= i=1 i
mostrando en los cuadros 3.2 y 3.3 los pasos completos de estos calculos.

« Dados los calculos hechos en el cuadro 3.2 se observa que el rendimiento
esperado de una cartera depende del rendimiento esperado de cada accidn y
del porcentaje de inversidn en ella, por su parte el cuadro 3.3 denota que el
riesgo de una cartera esté determinado por la varianza de cada accion y por la
covarianza de los rendimientos de estas y la proporcion de capital invertido en
cada una de ¢llas.

« Teniendo disponibles 10 acciones se encontro el portafolio de minimo riesgo, el
cual tiene un rendimiento esperado de 0.00123286, por lo que la frontera
eficiente tomara valores superiores a éste.

« Se crearon en primer lugar portafolios constituidos por 10 acciones, que
pertenezcan al conjunto de minimo riesgo, marcando la frontera eficiente por
los puntos mayores al punto A {portafolio de minimo riesgo), como se observa
en la grafica 3.1.

« Después creamos conjuntos de portafolios con un nimero menor de diez
acciones, formando portafolios con nueve acciones, ocho acciones y siete
acciones; que pertenecieran al conjunto de minimo riesgo.

« Quedando claro el efecto de la diversificacion, relacionando a esta con |a
minimizacién del riesgo planteado en la teoria, donde para obtener el minimo
riesgo debe invertirse alguna cantidad en todos los titulos disponibles; asi

comprobamos que los riesgos menores los muestran los portafolios de diez
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acciones, aumentando e! riesgo conforme disminuimos el numero de titulos por
portafolio, como se observa en el cuadra 3.10.

Diversificando los titulos, dependiendo del grado de correlacién entre estos,
pueden obtenerse portafolios con riesgo menor al de los titulos que lo
componen, obteniendo ganancias de riesgo por diversificacion; de tal manera
que se crearon portafolios con mejor comportamiento de riesgo que el de las
acciones por separado; si tomamos en cuenta que la accion con menor riesgo
es BIMBO A (0.01634) y observamos el cuadro 3.10 veremos que hay 22
carteras con un riesgo menor a éste, ademas del portafolio de minimo riesgo.
No solo por hecho de aumentar el numero de activos es posible disminuir el
riesgo ignorando el efecto del signo de las covarianzas, por lo gue creamos dos
conjuntos de portafolios formados por nueve acciones, lo que se demostro es
que si nos basamos en las covarianzas de las acciones, los portafolios que
contengan covarianzas con signos negativos tendran riesgos menores a los
portafolios que no las contengan.

De esta forma la inclusién de activos de covarianza negativa contribuird a la
disminucion del riesgo de la cartera, debido a que se estabilizan los
rendimientos al disminuir 1a dispersién por las variaciones en la rentabilidad en
sentido opuesto, tal es caso del conjunto de portafolios 9-A el cual incluye a la
accion KIMBER A la cual tiene una covarianza negativa, estos portafolios
tienen riesgos menores a los portafolios del conjunto 9-B, observe el cuadro

3.10, ya que los portafolios de 9-B no cuentan con la covarianza negativa de
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KIMBER A por dejarla fuera e incluir en su lugar a TLEVISA CPO la cual sdlo
tiene covarianzas positivas.

S recordamos una de las dudas planteadas en el capitulo 1, era gque en un
principio 1a accién KIMBER A mostraba un rendimiento promedio histdrico
negativo, 1o que ponia al inversionista en serias dudas acerca de tomar esta
accion: ahora vemos que esta accion ayuda a reducir el riesgo del portafolio sin
afectar negativamente al rendimiento, posibilidad que no tendriamos si la
hubiéramos descartado al principio.

De esta forma comprabamos que un inversionista puede incluir en su portafolio
acciones con rentabilidad negativa para contribuir en la disminucion del riesgo
de éste, ya que los desvios de los rendimientos con respecto a sus valores
medios se movieron en direccion opuesta, es decir, covariando en forma
opuesta; esto sucedera siempre y cuando predominen los sumandos negativos
enla férmula de la covarianza.

Un criterio para dejar alguna accion fuera del portafolio, es cuando esta no
contribuya a aumentar la rentabilidad del portafolio y si incremente su riesgo,
tal es el caso de TLEVISA CPO, cuando creamos portafolios de nueve
acciones no era necesario incluifa porque estaba aumentando el riesgo sin
mejorar el rendimiento.

£n comparacién con el riesgo de una accion individual, los portafolios de des
acciones van a tener menor riesgo y asi sucesivamente, hasta los portafolios

de diez acciones con el riesgo més bajo de todos, mostrando que el proceso de
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seleccionar acciones al azar para formar una cartera es un ejemplo de
diversificacion ingenua.

Pero mediante el uso de las técnicas matematicas, como las que usamos,
podemos encontrar los portafolios que se encuentran sobre la frontera eficiente,
conociéndose a esta técnica como la diversificacion de Markowitz {creador
Harry Markowitz).

Se supuso que junto con las cportunidades de inversion en activos de riesgo,
tenemos la oportunidad de colocar o tomar fondos en activos sin riesgo que
proporcionan un rendimiento cierto R,; obteniendo ﬁara nuestro ejemplo de diez
acciones un portafolio de riesgo 6ptimo M (cartera de mercado) con un
rendimiento esperado de 0.0023724 y riesgo de 0.0129161.

Obteniendo la CML, donde comprobamos que si los inversores toman
decisiones de acuerdo al CMV y pueden realizar operaciones a una tasa cierta
R.,’ entonces el portafolio eficiente 6ptimo constituido exclusivamente por
activos de riesgo es M, tangente entre la recta que pasa por R_y la frontera
eficiente.

Ei activo libre de riesgo le da al inversionista la oportunidad de aumentar su
rendimiento esperado, tal y como se observa en el cuadro 3.11 colocandose en
una mejor situacion que si sélo estuviera en un mercado con activos riesgosos.

Como se muestra en la grafica 3.3, es posible alcanzar combinaciones con
rendimientos esperados mayores, por lo que ahora la nueva frontera eficiente

es la representada por los puntos de la recta R.M.
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« De los portafolios que constituyen la recta CML soélo uno, M, esta constituida
por activos de riesgo, en los demas el inversor ha colocado todos o parte de
sus fondos a la tasa cierta y el resto en el portafolio M, creando algun portafolio
representado por un punto del segmento RM (menos M) donde el inversor se
encuentra en la posicién de prestamista a la tasa R.. Si se colocara en el
portafolio M un monto superior al de su capital propio, financiando el exceso por
una toma de fondos a la tasa R, el portafolio creado se representa por algun
punto mas alla de M, donde el inversor esta en una posicion de prestatario.

« Si todos los inversores tienen el mismo horizonte de decision y perciben el
mismo conjunto factible de oportunidades de inversion, entonces todos ellos
concuerdan en fa apreciacién del mismo conjunto eficiente; por lo que la Linea
del Mercado de Capitales (CML) es entonces la frontera eficiente de equilibrio.

. Se comprueba entonces el Teorema de Separacion, el cual indica que el
portafolio de riesgo optimo no depende de las preferencias subjetivas y en
consecuencia, en equilibrio, sera el mismo para todos los inversores del
mercado; después, en la segunda etapa, cada inversor conseguira su maxima
satisfaccion subjetiva combinando en proporciones adecuadas una inversion en
dicho portafolio con una colocacion o toma de fondos a la tasa cierta;
separando su decisién de inversion con su decision de financiamiento.

. Observamos en la Recta del Mercado de Titulos (SML) que cuando los
inversores colocan su capital en titulos individuales o carteras no eficientes, la

relacion de equilibrio entre el rendimiento esperado y riesgo es lineal, siempre y
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cuando se utilice una apropiada medida de riesgo, esa apropiada medida de
riesgo es Beta.

Las Betas que hemos obtenido de cada una de las acciones, observe el cuadro
3.12. nos indican que su tendencia a covariar con el mercado es positiva, esto
es que al incluirlas en una cartera estas contribuiran a su riesgo.

La contribucién de un tituio al riesgo de la cartera no sera el mismo para todas
las acciones, las que tengan un coeficiente Beta mayor a 1, como /CA,
GCARSO A1, KIMBER A y DINA, contribuiran mas que las que tengan Betas
menores a 1 ya que tienden a tener un menor movimiento que el mercado en
términos porcentuales.

Por lo que la Beta de una accidn puede ser de gran utitidad como parametro de
comparacion con otras acciones.

Los inversionistas retendran un titulo con riesgo si la rentabilidad esperada es
suficiente para compensar su riesgo, asi es como en el cuadro 3.12 vemos que
el rendi.miento que se espera obtener de acuerdo a la SML del modelo CAPM
sera mayor entre mas alta sea la Beta de la accign, por lo que la rentabilidad
esperada de un titulo se relaciona de manera positiva con la Beta del titulo.

El Gnico riesgo que en equilibrio considera el mercado es el riesgo no
diversificable (Beta es una medida de riesgo no diversificable del activo i,
ademas que E,,-R, es el premio de rivesgo que ofrece la cartera de mercado).
Entonces de acuerdo al CAPM el rendimiento esperado depende de la tasa
libre de riesgo mMAs una compensacion adicional por correr el riesgo

sistematico, que se mide mediante Beta.
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« La CML sélo se aplica a carteras bien diversificadas porque estan compuestas
por la cartera de mercado como la unica cartera de activos de riesgo, mientras
que la SML se refiere a todas las carteras o valores individuales.

De esta forma se concluye que aplicada la teoria de la cartera a
instrumentos del Mercado de Valores Mexicano es posible encontrar
comportamientos diferentes, en cuanto a riesgo y rendimiento, que si
analizaramos a las acciones por separado.

Los inversionistas si quieren maximizar sus rendimientos no tendran mas
opcion que invertir su capital en la accion que tenga el rendimiento mas alto; pero
si lo que buscan es minimizar el riesgo, tienen la opcién de diversificar su
inversién en un portafolio en el que intervengan todos los titulos posibles,
diversificando se reduce el riesgo sin afectar negativamente al rendimiento.

Comprobamos que si combinamos los titulos se puede obtener el mejor
rendimiento para determinado nivel de riesgo; aplicando una técnica que no
obstante el desarrolio que tenga el Mercado de Valores Mexicano, puede permitir
que los inversionistas que participan en éste puedan reducir los riesgos de sus
instrumentos; es una opcién para contramestar las fuertes pérdidas que en
nuestro mercado se dan hoy en dia.

Hemos conocido la técnica para crear portafolios de inversion, aplicandose
al Mercado de Valores Mexicano, previo conocimiento dei mercado formamos
portafolios de acciones que catizan en la Bolsa Mexicana de Valores, se analizo el

comportamiento de las acciones seleccionadas antes y después de creados los
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portafolios, en cuanto a su riesgo y rendimiento, por lo que podemos decir que se
han cumplido los objetivos de esta investigacion.

£l hecho de seleccionar las acciones al azar, nos muestra en primera
instancia que antes de realizar este trabajo, s6lo sabiamos que existian un cierto
namero de variables economicas influyendo en su comportamiento, por o que
realizar una adecuada seleccién de acciones seria complicado por la dificultad en
poder predecir a éstas variables.

Una vez concluido el trabajo, la seleccion de acciones ya no tiene que ser
al azar, porque hemos aprendido que mediante el uso de ias técnicas
matematicas aplicadas anteriormente, podemos determinar en que instrumentos
nuestra inversién obtendra la maxima utilidad con el menor riesgo posible.

Por lo que, antes de observar la influencia de las variables econémicas en
nuestras acciones estudiariamos las series historicas de rentabilidad, en las que
nos basamos para realizar todos los calculos matematicos; teniendo especial
cuidado en el signo de las covarianzas de las acciones que pretendamos incluir
en nuestro portafolio; por otro lado, no debemos de pasar por alto el'teorema de
separacién y el grado en que cada titulo contribuye al riesgo de la cartera.

No se pretende dejar a un lado e! analisis técnico y fundamental de las
acciones, sino afadir e éstos el andlisis matematico presentado en esta
investigacion, como un complementa. Asl, io que seé propone en esta investigacion
es el uso de ia teoria de la cartera como una herramienta que nos permita tener
mas elementos de juicio al momento de tomar decisiones de inversién, en un

mercado fuertemente influenciado como lo es el nuestro.
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